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Camino a una desaceleracion
global de fondo

{Pausa temporal en la senda de desaceleracién global? Tras
unos trimestres complicados, en los cuales los indicadores glo-
bales de sentimiento econémico iban cediendo en su impulso,
los ultimos datos disponibles muestran que algunos indicado-
res de confianza representativos, como el indicador compuesto
PMI global, han flexionado al alza. Una lectura similar se puede
extraer de indicadores de actividad de los emergentes, como el
llamado IIF Growth Tracker, que trata de estimar el crecimiento
contemporaneo de estos paises y que sumé dos meses conse-
cutivos al alza en noviembre. Mas alla de que esta sea una pau-
sa en la ralentizaciéon econémica mas o menos dilatada en el
tiempo, los registros de los indicadores globales sugieren un
ritmo de actividad inferior al existente trimestres atras y, si revi-
samos los factores que subyacen a esta moderacién econémi-
ca, todo apunta a que la desaceleracién que se ha venido
observando en lo que va de afio tiene visos de continuidad.

Los factores que lastran el crecimiento siguen activos. El pro-
ceso de desaceleracion econémica global que se ha dado en los
Gltimos trimestres se explica por una conjuncién de factores, de
diferente naturaleza, que estan actuando simultaneamente y
que se espera que sigan lastrando (moderadamente) el creci-
miento mundial en los préximos tiempos. De entrada, las con-
diciones financieras globales se han vuelto menos acomodati-
cias de la mano de algunos bancos centrales (principalmente, y
como es notorio, de la normalizacién monetaria de la Fed), pero
también del repunte de volatilidad financiera en muchas bolsas
y, en ciertos casos, de las yields soberanas. Ademas, la incerti-
dumbre geopolitica (en particular, el desarrollo del llamado
giro proteccionista de EE. UU., que ha conducido a una espiral
de tensiones comerciales con China 'y, en menor medida, con la
UE) ya esta teniendo un peaje en los flujos de comercio interna-
cional. Asi, en septiembre, el crecimiento interanual del comer-
cio fue del 2,4%, frente al 5,6% a comienzos de 2018. Finalmen-
te, la evolucion de las materias primas, en sentido amplio, no
solo del petroleo, ha flexionado a la baja en la segunda mitad
del afo: el indice CRB, que mide un conjunto amplio de cotiza-
ciones de materias primas, ha caido un 7% desde junio pasado.
Dado que esta es una fuente clave de crecimiento en muchos
emergentes, es légico que pierdan impulso.

ESTADOS UNIDOS

La actividad mantiene un tono vigoroso, pero los focos de
riesgo no se apaciguan. Asi, el indice de confianza del consu-
midor elaborado por el Conference Board se situé en los 135,7
puntos en noviembre, un nivel considerablemente superior al
promedio de 2017 (120,5), mientras que el indice de sentimien-
to empresarial (ISM) rebot6 hasta los 59,3 puntos, con lo que se
mantiene en cotas histéricamente elevadas. En la misma linea,
la segunda estimacién del PIB del 3T ratificé el buen momen-
tum de la economia estadounidense (con un avance del 0,9%
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intertrimestral y el 3,0% interanual). En este contexto de firmes
cifras de actividad, EE. UU. y China acordaron paralizar la impo-
sicion de nuevos aranceles durante 90 dias mientras negocian
acerca de las caracteristicas de sus relaciones bilaterales futu-
ras. A pesar de que esta llamada «tregua comercial» ha supues-
to un cierto alivio, todavia queda lejos una solucion definitiva al
conflicto.

En un contexto de madurez ciclica, la Fed vuelve a subir tipos.
La economia estadounidense se mantiene, por tanto, en una
etapa dindmica a pesar de encontrarse en una fase madura del
ciclo. Esta tesitura se ve reflejada, especialmente, en la fortaleza
del mercado laboral, capaz de crear, en noviembre, 155.000
empleos (cifra elevada, si se tiene en cuenta la situacion de
practico pleno empleo de la economia). En este contexto, y tal
como se esperaba, la Fed volvié a aumentar el tipo de referen-
cia hasta el 2,25%-2,50%. Sin embargo, por lo que se refiere ala
senda de tensionamiento futuro, la Fed ha transmitido al mer-
cado la posibilidad de un ritmo de subidas mas lento a partir de
2019, lo que refleja las dudas sobre el ritmo de crecimiento en
EE. UU. en 2019, cuando los efectos expansivos de la politica
fiscal se vayan diluyendo.

EUROZONA

El ritmo de actividad se frena, pero el alcance de la desacele-
racion podria ser temporal. Los indicadores de actividad mas
recientes de la eurozona han sugerido que la ralentizacién eco-
némica sigue abriéndose paso, lo que ha aumentado la preocu-
pacion sobre el auténtico ritmo de crecimiento que cabe espe-
rar para los proximos trimestres. Con todo, la desagregacion del
PIB del 3T 2018 confirmé que la demanda interna se mantiene
como principal artifice del crecimiento de la eurozona, lo que,
dado el caracter inercial que acostumbra a tener este agregado,
invita a pensar que el crecimiento de la eurozona se emplazara
en cotas mas positivas en los proximos trimestres (para mas
detalles, véase el Focus «El crecimiento de la eurozona: ni tanto
ni tan calvo» en este mismo Informe Mensual). Esta es, ademas,
la lectura que hace el BCE, en la que destaca el caracter tempo-
ral de la ralentizacion y que viene siendo aceptada como una
vision consensual y razonable.

El Reino Unido e Italia siguen siendo fuentes de incertidum-
bre. A medida que se acerca la fecha oficial de salida del Reino
Unido de la UE, las certezas sobre cdmo se va a realizar el proce-
5o, en vez de aumentar, disminuyen. Asi, en diciembre, asistimos
a la retirada del voto parlamentario sobre el preacuerdo del bre-
xit y a una mocién de confianza a Theresa May que, aunque la
supero, también sirvi6 para constatar la fragmentacion en el
propio Partido Conservador. Ahora se ha anunciado un nuevo
intento de la ratificacion del preacuerdo en la Camara de los
Comunes, que se deberia realizar antes del 21 de enero de 2019.
Aunque cabe esperar que el Gobierno britanico consiga ratificar
el acuerdo, las dificultades para lograr una mayoria en la Cdmara
de los Comunes hacen aumentar las probabilidades de que el
Reino Unido difiera la salida de la UE o que se llegue al dia del
brexit sin acuerdo, lo que conduciria a una salida desordenada
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del Reino Unido. Algo mejor es la evolucién del conflicto presu-
puestario entre Italia y la UE. Tras el inicio por parte de la Comi-
sion Europea del proceso para abrir el procedimiento que podria
conducir a la aplicacién del llamado «procedimiento de déficit
excesivo», el Gobierno italiano ha cedido y ha anunciado una
revision a la baja del objetivo de déficit para 2019 (del 2,04% del
PIB, frente al 2,4% inicialmente propuesto). A pesar de que ello
representa un paso en la direccién adecuada y de que la Comi-
sién Europea ha anunciado que se podria acabar desactivando
el procedimiento, es poco probable que el flanco de las finanzas
publicas italianas deje de ser una fuente de riesgo.

EMERGENTES

Alivio (temporal) en las economias emergentes. El estado de
forma de diversas economias emergentes (los conocidos como
«emergentes fragiles», caracterizados por la presencia de des-
equilibrios macroeconémicos) ha centrado la preocupacion de
analistas e inversores al menos desde el verano pasado. En
octubre y noviembre, la ténica de fondo de la actividad ha sido
mas favorable, aunque con algunas salvedades como Turquia
(sobre la que se abunda posteriormente). Uno de los reflejos de
esta mejoria del sentimiento econémico y de la tolerancia al
riesgo de los inversores ha sido la recuperacién de las entradas
de capitales, tanto de deuda como acciones, en esos dos meses.
No obstante, esa misma medida ha mostrado signos de erosién
en diciembre, reflejo del aumento de volatilidad financiera glo-
bal de las Gltimas semanas. Mas alla de esta vision a corto plazo,
y como ya hemos comentado, se prevé que la desaceleracion
emergente continde en los proximos trimestres habida cuenta
del triple peaje que asumen estas economias, al afrontar un
contexto de endurecimiento financiero global, de manteni-
miento de la incertidumbre sobre las tensiones comerciales y
de una evolucién bajista del precio de las materias primas.

La economia china sigue ralentizandose, tanto en su dimen-
sion interna como externa. Asi, en noviembre, la produccién
industrial crecié solamente un 5,4% interanual (5,9% en octu-
bre), el menor avance desde principios de 2016. Las ventas
minoristas también se desaceleraron hasta el 8,1% (8,6% en
octubre). Ademas, las exportaciones chinas (en délares)
aumentaron un 5,4% interanual en noviembre, una importante
desaceleracidn tras el buen dato de octubre (15,6%). De este
modo, el sector exportador chino empieza a mostrar un mar-
gen de maniobra algo menor ante las tensiones comerciales
con EE. UU.y el conjunto de indicadores apunta a un crecimien-
to por debajo del 6,5% en el 4T.

Notable pérdida de ritmo econémico en Turquia. En el 3T, el
crecimiento del PIB fue del 1,6% interanual, lejos del 5,3% del
trimestre anterior e inferior a lo previsto. El detalle por compo-
nentes muestra que la parada subita de la entrada de capitales
internacionales del verano frené en seco la financiacién de la
inversion y del consumo privado (componente asimismo afec-
tado por el shock inflacionista). Ademas, la dindmica negativa
de crecimiento probablemente continuara en los préximos tri-
mestres.
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Portugal: se afianza el ciclo
expansivo

Crecimiento sélido en una fase mas madura del ciclo. A falta
de la publicacion de los ultimos datos del afo, todo apunta a
que en el conjunto de 2018 la economia portuguesa habra cre-
cido moderadamente por encima del 2%. Ello supone una cier-
ta desaceleracion respecto al 2,8% de 2017 y refleja una mode-
raciéon natural del crecimiento a medida que la economia se
adentra en una fase mas madura del ciclo (ademas de recoger el
efecto que tiene la ralentizacion de las principales economias
vecinas en una economia abierta al comercio como Portugal).
Asi, se espera que esta dindmica contindie en 2019, con un ritmo
de crecimiento cercano pero posiblemente algo inferior al 2%.
No obstante, la economia lusa encara esta fase del ciclo reforza-
da por las mejoras de competitividad conseguidas en los ulti-
mos afos. Asi lo refleja la nueva actualizacion del indice de
competitividad global elaborado por el Foro Econémico Mun-
dial, en el que Portugal ha escalado ocho posiciones respecto al
afno pasado y ahora se sitlia en el puesto 34 de un total de 140
paises. Ademas, Portugal ha progresado en practicamente
todos los pilares del indice, entre los que cabe destacar especial-
mente los registrados en las competencias de los trabajadores,
en la capacidad de innovacién y en el mercado laboral. Sin
embargo, estas perspectivas positivas para la marcha de la eco-
nomia a medio plazo no estan exentas de riesgos, en particular
ante el temor a un entorno externo menos favorable que se
comenta en la seccién de Economia Internacional en este mis-
mo Informe Mensual.

La capacidad de financiacion frente al exterior se suaviza. En
concreto, en el 3T 2018 la capacidad de financiacion de Portu-
gal frente al exterior se situé en el 0,5% del PIB, ligeramente por
debajo del 0,7% del 2T y del promedio de 2017 (1,0%). Esta
moderacion se debid, especialmente, al aumento de las necesi-
dades de financiacion de las empresas no financieras (del
-1,2% al —1,9%) fruto del mayor esfuerzo inversor del sector,
como reflejan sus buenas cifras de formacién bruta de capital
fijo (+5,7% interanual). Por su parte, la reduccién de la capaci-
dad de financiacion exterior de los hogares (del 0,8% en el 2T al
0,4% en el 3T), con un consumo privado que aumenta por enci-
ma de la renta disponible (y mantiene la tasa de ahorro en valo-
res bajos y alrededor del 4%), también lastré la capacidad de
financiacion del conjunto de la economia.

Cuentas publicas en dinamica positiva. Segun los ultimos
datos de la contabilidad nacional, el saldo presupuestario del
sector publico se situ6 en el +0,7% del PIB en el 3T 2018. Este
registro positivo refleja la buena dindmica que vienen exhi-
biendo las cuentas publicas en los dltimos afos, apoyadas en
la solidez de la actividad econémica y del mercado laboral.
Asi, los ingresos registraron un crecimiento significativo (5,4%
interanual), mientras que los gastos también mantuvieron un
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buen comportamiento y aumentaron tan solo un 0,8% (exclu-
yendo los efectos de base relacionados con las ayudas al siste-
ma financiero). Una vez se ajustan estos datos de gasto por
los cambios en el abono de la paga de Navidad a los funciona-
rios publicos y pensionistas (véase la seccion de Economia
Portuguesa del IM12/2018), las cifras refuerzan la prevision
de que el saldo publico habra terminado el aiio en torno al
-0,7% del PIB.

El mercado laboral consolida su recuperacion. Desde que,
fruto de la crisis financiera internacional de 2008 y la recesion
que la siguid, el empleo alcanzara un minimo a principios de
2013, la economia portuguesa ha creado cerca de 548.200
empleos en términos netos y la poblacién ocupada se acerca a
los niveles registrados antes de la crisis. Al mismo tiempo, la
composicién de la creacién de empleo se ha reorientado a lo
largo de 2018 y han ganado peso las actividades asociadas con
el sector publico y la industria manufacturera, en detrimento
de los sectores asociados al turismo. Esta dinamica de recupe-
racién del mercado laboral se sigue reflejando en los datos mas
recientes, que muestran que en octubre el empleo aumenté un
1,7% interanual (datos desestacionalizados) y la tasa de paro se
situd en el 6,7%, el nivel mas bajo desde finales de 2002.

El precio de la vivienda modera su crecimiento en el 3T. En
particular, el indice de precios de la vivienda basado en transac-
ciones aumenté un 8,5% interanual en el 3T, 2,7 p. p. menos
que en el 2T, con lo que su crecimiento se desaceler6 por
segundo trimestre consecutivo. Por segmentos, los precios de
las viviendas existentes aumentaron un 9,2%, mientras que los
de las viviendas nuevas avanzaron un 5,7%. Asimismo, en tér-
minos intertrimestrales, el precio de la vivienda crecié un 1,0%
en el 3T 2018, lo que supone su menor tasa de los dltimos tres
anos. En los préximos trimestres, se espera que la desacelera-
cion de los precios de la vivienda contintie de manera gradual,
de lamano de la moderacién de la actividad turistica y el menor
dinamismo de la actividad mundial, fuerzas que han contribui-
do especialmente al dinamismo de los precios inmobiliarios en
los Ultimos afnos.

La concesion de crédito mantiene una dinamica firme. En
octubre, el saldo total de las operaciones de crédito a particula-
res aumentd por tercer mes consecutivo (+0,2% interanual),
algo que no ocurria desde 2011. Por su parte, en lo que respec-
ta al crédito a las empresas, la nueva produccién aument6 un
13,5% pero, en términos netos, el stock de crédito se contrajo
un 4,6% debido a las ventas de carteras de crédito. A pesar de
estas dindmicas positivas, el entorno no esta exento de riesgos.
A este respecto, en su Informe de Estabilidad Financiera de
diciembre, el Banco de Portugal apunta a los repuntes fuertes y
repentinos de las primas de riesgo (que provocan una reduc-
cion del valor de los activos, especialmente relevante por la
exposicion del sector bancario a los titulos de deuda publica)
como uno de los riesgos para la estabilidad financiera del pais
en los préximos trimestres.
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Portugal: crédito al sector privado

Octubre de 2018
Saldo
(millones de euros)

Crédito a particulares 120.514
Crédito para vivienda 97977
Crédito al consumo y otros fines 22537

Consumo 15.278
Crédito a empresas 70.849
No promotores inmobiliarios 64.733
Promotores inmobiliarios 6.116
Crédito total al sector privado * 191.363

Nota: * Crédito concedido al sector privado no financiero.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Portugal.
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