ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - La economia global
avanza en su recuperacion

La economia global mantiene su camino de recuperacion.
Tomados en conjunto, los datos mds recientes apuntan a que la
reactivacién econémica sigue ganando traccion de forma pau-
latina en el tramo final de 2013. Esta trayectoria avala nuestro
escenario macroeconémico mundial, en el que prevemos que
el crecimiento sea del 2,9% en 2013, y que después acelere hasta
el 3,7% en el conjunto de 2014. Esta Ultima es una cifra notable,
que se sitla por encima del crecimiento promedio de las ultimas
décadas (3,4% durante el periodo 1980-2013). A pesar de esta ten-
dencia, la recuperacion no esta exenta de riesgos tales como la
incertidumbre fiscal y la normalizacién monetaria en Estados
Unidos, los resultados a medio plazo de la politica de apoyo a la
demanda de Japoén y la correccion de los desequilibrios
macroecondmicos en emergentes como India o Turquia.

ESTADOS UNIDOS

El crecimiento en 3T 2013 sorprende favorablemente, pero
su composicion arroja ciertas dudas. El PIB de EE. UU. crecié
un 2,8% en tasa intertrimestral anualizada, por encima de lo
esperado y de los registros de 2T (2,5%). Aunque el dato agre-
gado fue satisfactorio, el desglose no lo fue tanto. Tal y como se
menciona en el Focus «EE. UU.: la aceleracién de 2014 depende
de la inversion», el excesivo protagonismo de un componente
tan volatil como el de la acumulacién de existencias y el pulso
modesto del consumo privado y la inversién generaron, en el
momento de su publicacién, ciertas dudas sobre cual iba a ser
el ritmo de crecimiento en el tramo final de 2013.

Los datos mas recientes disipan los miedos a un 4T débil. Tan-
to la composicién del PIB de 3T como el hecho de que en octu-
bre se produjo el cierre parcial de los servicios publicos federales
(los equivalentes a 1/6 del gasto federal, que afecté a unos
800.000 empleados publicos, durante diecisiete dias naturales)
provocaron dudas sobre en qué estado de forma acabaria
EE. UU. el ejercicio 2013. Sin embargo, a medida que se han ido
conociendo distintos indicadores econdmicos, esta incertidum-
bre se ha ido reduciendo. Asi, la actividad empresarial ha segui-
do en su senda ascendente en octubre y noviembre. El indice
ISM de manufacturas repunté en octubre hasta los 56,4 puntos,
por encima de los 56,2 puntos de septiembre. Igualmente satis-
factoria fue la evolucion del indicador PMI de noviembre, que
registré un avance hasta los 54,3 puntos. Todo ello sugiere que
el sector industrial, que amplifica los movimientos ciclicos de la
economia en su conjunto, ha ganado aceleracién en 4T. Similar
senda mantuvo la actividad terciaria: el indicador ISM de servi-
cios se situd en octubre en los 55,4 puntos (54,4 puntos en sep-
tiembre). También han evolucionado positivamente los precios
de la vivienda en septiembre, ratificando la continuidad de la
mejoria inmobiliaria. Incluso el leve descenso de la confianza del
consumidor en octubre y noviembre queda matizado por la
buena evolucién de las ventas minoristas en octubre.
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Economia mundial: indicadores de actividad PMI
(manufacturas)
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Nota: (*) El ultimo dato se refiere a octubre de 2013, excepto Estados Unidos y China, que es noviembre
de 2013.
Fuente: "la Caixa”Research, a partir de datos de Markit Economics.
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El empleo sorprende positivamente. Es quizas el elemento
que en mayor medida ha contribuido a rebajar el miedo sobre
elimpacto del shutdown. En octubre, mes del cierre administra-
tivo, se crearon 204.000 puestos de trabajo, claramente por
encima de lo esperado. Asimismo se revisaron al alza los regis-
tros de agosto y septiembre. Las cifras de octubre no muestran
un impacto apreciable del shutdown: el empleo publico federal
descendié moderadamente (pero no mucho mas que en su
tendencia reciente), mientras que el empleo privado crecia
apreciablemente. Este dato positivo, que confirma que el
empleo prosigue su recuperacion, no debe hacer olvidar que la
plena normalizacion del mercado laboral todavia esta lejana.
En ese sentido, cabe mencionar que en octubre, la tasa de paro
aumenté hasta el 7,3% (una décima porcentual mas que en
septiembre) y la tasa de empleo se situd en el 58,3% (58,6% de
septiembre). Mas alla del nivel del ultimo mes, cabe sefalar que
la tasa de empleo sigue anclada en esta zona desde finales de
20009, circunstancia que proyecta ciertas sombras sobre el mer-
cado laboral estadounidense.

La Fed podria iniciar el tapering a finales de 1T 2014. La infla-
cién, por su parte, sigue manteniéndose contenida. En octubre,
el IPC se situ6 en el 1,0% interanual, en leve reduccién respecto
al 1,2% de septiembre. El IPC subyacente, que excluye energia'y
alimentos, aument6 un 1,7% interanual en octubre, un valor
igualmente moderado. En este contexto, caracterizado por una
recuperacion que progresa, una inflacién sin excesivas tensio-
nes y un mercado laboral que paulatinamente mejora, la Fed
podria optar por iniciar el proceso de reduccién de compra de
bonos (tapering) a finales de 1T 2014. Con todo, descartamos
que la retirada de liquidez sea intensa hasta que el mercado
laboral normalice su situacion.

JAPON

El PIB decepciona en 3T. El crecimiento de Japén (1,9% inter-
trimestral anualizado) quedé por debajo de lo previsto y con
una composicién poco satisfactoria (véase el Focus «Abeno-
mics, afo unov). Es llamativo el retroceso de las exportaciones,
uno de los pilares tradicionales del crecimiento japonés. Ade-
mas, tanto el consumo privado como la inversién desacelera-
ron sus respectivos avances.

El sector exterior sigue sin ser motor de crecimiento. Aunque
los datos de comercio exterior de octubre muestran una cierta
recuperacion de las exportaciones, mayor que la de las impor-
taciones, ello se debe principalmente a que septiembre fue un
mes atipicamente malo en términos de ventas al exteriory a
que la factura energética nipona se redujo en octubre. En tér-
minos de porcentaje del PIB, el saldo comercial de octubre es
practicamente idéntico al de 2T.

Se vislumbra la salida de la deflacion. En el promedio de 3T el
IPC crecié un 0,9% interanual, su primer registro positivo desde
2T 2012. El dato de octubre mantiene el ritmo de crecimiento
en la zona del 1% interanual.
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Nota: Tasa de empleo definida como proporcion de ocupados en relacién con la poblacién mayor
de 16 afos.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Departamento de Trabajo.

EE. UU.: recuperaciones del empleo
Respecto al nivel de empleo al inicio de la crisis (%)

0 12 24 36 48 60

— 2007 2000 1981

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.

Japon: balanza comercial
Datos mensuales (miles de millones de yenes)

7.500 800
7.000 v = 600
6.500 a 400
6.000 % 7 200
5.500 0
5.000 i B - -200
4.500 —— . - -400
4.000 H - -600
3.500 —— — - 800
3.000 - -1.000
2500 . . . L + -1.200
10/08 10/09 10/10 10/ 10/12 10/13

Saldo (esc. dcha.)
Importaciones (esc. izda.)

e Exportaciones (esc. izda.)

Fuente: "la Caixa" Research, a partir de datos del Departamento de Comunicaciones.

www.lacaixaresearch.com

I "laCaixa’



ECONOMIA INTERNACIONAL

ECONOMIAS EMERGENTES

China gana traccién y ambicién reformadora. Los ultimos
datos de actividad (produccién industrial, ventas minoristas y
exportaciones, en particular) confirman que la economia va
recuperando su dinamismo. Sin embargo, la novedad mas sig-
nificativa proviene del ambito de las reformas. En la Tercera
Sesién Plenaria del Partido Comunista, una cita importante en
la que se acostumbran a tomar decisiones de caracter estraté-
gico, se anunciaron diferentes lineas de actuacion que, de reali-
zarse plenamente, comportaran un peso mas importante de la
iniciativa privada. Destacan la reduccién de determinados sub-
sidios que benefician a las empresas publicas, las reformas
administrativa y fiscal y un mayor grado de liberalizacién. En
este Ultimo ambito se incluye una ampliacion de la apertura a
la inversidn extranjera, la liberalizacion del sector financiero
(que deberia implicar una mayor flexibilidad en el régimen
cambiario) y la relajacion de algunos aspectos de las normas de
migraciones internas y de la politica «del hijo Gnico».

A otra escala, similares desarrollos se repiten en México. En
el pais norteamericano, los tltimos indicadores confirman que
la economia se aleja del bache de 2T. En 3T el PIB avanz6 un
0,8% intertrimestral, en contraste con el descenso del 0,5% del
trimestre precedente. Creemos que la recuperacion se manten-
dra a medio plazo, beneficiada por la recuperacion estadouni-
dense, pais que absorbe en torno al 80% de las exportaciones
mexicanas. En este contexto de reactivacion econoémica, y
aprovechando el consenso parlamentario existente, se ha apro-
bado la reforma fiscal. Aunque el texto final adoptado es menos
ambicioso de lo que en algunos momentos se esperaba, cabe
reconocer que permite en cierta medida reducir laimportancia
de Pemex en los ingresos publicos mediante la subida de cier-
tos impuestos especiales, ajustes en la tributacién sobre la ren-
tay la eliminacién de algunas exenciones en el IVA 'y en los tri-
butos directos. En las préximas semanas se esperan noticias
sobre la reforma energética.

Brasil y Rusia aceleran su actividad. En Brasil, el ritmo recien-
te de la actividad ha sido positivo. Tras una fuerte aceleracion
del crecimiento en 2T, hasta el 3,3% interanual, los indicadores
de octubre (en especial, la confianza del consumidor), tienden
a confirmar que el PIB mantendra su expansion a ritmos simi-
lares. En el caso de Rusia, el dato preliminar del PIB de 3T sor-
prendié negativamente, al crecer Unicamente un 1,2% inte-
ranual, sin cambio respecto a 2T. Con todo, los indicadores
adelantados mas recientes, como los de la OCDE, apuntan a
que en 4T la actividad estd empezando a remontar el vuelo.
Por su parte, India crecié un dindmico 4,8% interanual en 3T,
aupada por el sector agricola y por la fortaleza de los servicios
empresariales.
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China: indicadores econémicos en perspectiva
Variacién interanual (%)

Ultimodato  Periodo anterior 2012
PIB ® 75 77
Produccion industrial ® w03 10,2 10
Produccion eléctrica ® ¢ 53 43
Ventas minoristas 133 133 14,3
PMI manuf. (oficial) ® 4 511 50,8
Exportaciones . 56 -03 8,0
Importaciones 76 74 43
Inversion® 20,1 20,2 20,6
Crédito bancario 14,3 141 15,7
Precios al consumo . 32 31 2,7
Precios del inmobiliario™ @ 95 86 00

Nota: (*) Inversién acumulada en capital fijo urbano. (**) Promedio precio vivienda nueva en 100
ciudades.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream y Markit.

México: PIB
Variacion interanual e intertrimestral (%)
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Fuente: "la Caixa"Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.

Brasil y Rusia: indicadores adelantados de actividad
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