ECONOMIA INTERNACIONAL

CONJUNTURA - Economia mundial:
la incertesa financera llasta
el sentiment economic

Leconomia mundial aixeca el peu de I'accelerador (per6 no
frena gaire). Un final de 2015 una mica més feble del que
s'esperava en moltes de les economies avancades i emergents i
una certa translacié de la incertesa financera a I'ambit de
I'economia real (reflectida, ara com ara, en els indicadors de
sentiment) fan esperar un creixement mundial el 2016 una
mica menys expansiu del previst. En particular, arran de la revi-
si6 a la baixa del creixement per a enguany als EUA, al Japd, ala
zona de l'euro i a certs emergents (com Mexic o Indonesia) i de
la intensificacié de la recessid prevista al Brasil, esperem que el
creixement mundial se situi en el 3,4% el 2016, en relacié amb
el 3,5% previst anteriorment. En aquest escenari, el 2016, el
grup d’emergents creixera el 4,4% i el d’avancats, 1'1,9%. El
2017, I'expansié mundial s'accelerara, gracies al millor to dels
emergents i, amb menys intensitat, dels avancats.

La revisio a la baixa de I'escenari central no implica disminuir
la probabilitat d'ocurréncia d’escenaris més adversos. Mal-
grat que el creixement mundial sera menor del que s'esperava,
la probabilitat d'un escenari en que cristal-litzin els elevats ris-
cos a la baixa encara persistents (inclosos una hipotética inten-
sificacié de la incertesa financera, les dificultats per assegurar
I'aterratge suau de I'economia xinesa o els deterioraments
addicionals de la situacié d'emergents fragils com el Brasil, Ris-
sia, Sud-africa o Turquia) no canvia en relacié amb el que consi-
deravem el mes passat.

ESTATS UNITS

Final d'any ranquejant als EUA. Segons I'tltima revisié del PIB
efectuada pel Bureau of Economic Analysis, 'economia nord-
americana va avancar el 0,3% intertrimestral en el 4T 2015, una
xifra que va decebre perqué era inferior al creixement del 3T (el
0,5% intertrimestral) i també per la composicié de la dada, que
reitera la feblesa dels components d'inversié no residencial i
exportacions. Malgrat aquest tancament a la baixa del 2015, el
creixement del conjunt de I'any es va situar en el 2,4%, la
mateixa xifra que la registrada el 2014.

Les dades del comencament del 2016 no auguren un enlaira-
ment immediat de I'economia. Els indicadors d’activitat
empresarial del gener suggereixen que, en el 1T, el pols econo-
mic sera, en el millor dels casos, només lleugerament millor
que el del 4T 2015. Aixi, I'indicador ISM de manufactures, tot i
que va aconsequir estabilitzar el nivell del desembre, es va
mantenir, al gener, en nivells indicatius de contraccié de la pro-
ducci6 industrial. D'altra banda, I'indicador ISM de serveis va
experimentar el tercer mes consecutiu a la baixa: tot i que en-
cara es va mantenir per damunt del nivell de 50, que suggeriria
expansio6 de 'activitat del sector terciari, altres indicadors simi-
lars, com I'avang del PMI de serveis, elaborat per Markit, es van
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situar per sota del limit dels 50 punts. Els indicadors de senti-
ment, per construccid, reflecteixen de forma especialment rapi-
da els canvis en la percepcié empresarial. Es logic, per tant, que
estiguin capturant les incerteses financeres del moment. Més
matisada és la lectura de les perspectives econdomiques nord-
americanes, que s'obtenen dels indicadors de demanda i, en
particular, dels de consum: es confirma una millora de les ven-
des al detall.

Un escenari de desacceleracié moderada, el més probable per
al 2016. Un final de 2015 decebedor i un inici de 2016 només
una mica millor condicionen, en part, les nostres previsions de
creixement. Malgrat que, a mesura que avanci I'any, I'economia
nord-americana recuperara una mica de traccio, el creixement
mitja, del 2,1%, se situara per sota del registre dels dos anys
anteriors (el 2,4%). Es tracta d'una desacceleracié d'intensitat
limitada, atés que el consum privat resisteix, el consum public
acceleraila inversié residencial manté el ritme d’avanc. En can-
vi, les perspectives de la inversié no residencial sén més contin-
gudes, ja que no tindra el suport d'unes bones dades de bene-
ficis empresarials. En aquest context, creiem que la Reserva
Federal espaiara en el temps la continuacié del procés de nor-
malitzacio del tipus de referéncia: si abans esperavem una nova
pujada, del 0,50% al 0,75% al juny, ara la situem al setembre. Es
tracta, pero, d’'una simple pausa, perqué les condicions d'in-
flacié, que continuara repuntant en els proxims mesos, i labo-
rals (la taxa d'atur es va situar, al gener, en el 4,9%, el minim des
del febrer del 2008) justifiquen la normalitzacié monetaria.

JAPO

Ensopegada en el 4T. Quan s'esperava un creixement baix,
pero positiu, el PIB nipéd va recular quatre decimes en el 4T, de
manera que la mitjana del 2015 es va situar en el 0,5%. La recu-
lada economica va ser conseq(iencia, fonamentalment, del mal
to del consum privat i, amb menys intensitat, de les exporta-
cions. En canvi, la inversio es va mostrar dinamica i va ser, amb
escreix, 'aspecte més positiu de la composicié del PIB. La infla-
Cio, per la seva banda, va continuar reflectint el to decaigut de
la demanda interna. Al gener, I'IPC sense aliments pero amb
energia (referéncia del Banc del Japo6) es va situar en el 0,0% de
variacié interanual, molt lluny de l'objectiu del 2%.

Millora relativa el 2016. Partint d'aquestes tendéncies, espe-
rem que enguany l'economia s'acceleri, perd a un ritme mode-
rat (el 0,9%, 1 décima menys del que pensavem abans de saber
la dada del PIB del 4T). La recuperacié nipona topa amb tres
llastos: la perenne feblesa del consum privat, I'atonia exporta-
dora (afectada per la disminucié de les compres dels EUA i de la
Xina) i el procés d'ajust d’existéncies. En aquest context, s'es-
pecula sobre la possibilitat que la politica econdmica continui
tractant de donar suport al creixement: en el 1T, es posara en
marxa un nou paquet fiscal, equivalent al 0,3% del PIB, 'amplia-
cié del qual, enguany, no cal descartar, i és probable que el Banc
del Jap6 adopti noves mesures d’expansié monetaria. No obstant
aixo, l'efectivitat de la politica monetaria sera, possiblement, limi-
tada, ates l'escas efecte registrat per anteriors mesures similars.
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EMERGENTS

Xina: sense novetat al front. Durant les festivitats de I'any nou
xinés, la publicacié d'indicadors macroeconomics es redueix.
Les poques dades conegudes no aclareixen gaire les perspecti-
ves immediates. Lindicador d'activitat PMI (oficial) del gener va
caure per sota del llindar de 50, tant en les ribriques de manu-
factures com en les de serveis, pero l'indicador PMI Markit-Caixin
suggereix un to minimament expansiu del terciari. Per la seva
banda, les exportacions i les importacions van recular al gener
més del que s'havia previst. Al marge d'aquests indicadors de
I'economia real, sembla que I'evolucié financera mostra un ritme
més pausat que en les primeres setmanes de I'any. Després de
tancar per la festivitat de I'any lunar, la borsa de Xangai va obrir
a l'alca al mateix temps que el iuan recuperava una part de la
depreciacid registrada des del comencament de I'any. En aquest
context incert, mantenim el nostre escenari de desacceleracié
gradual del PIB el 2016 i el 2017, tot i que amb riscos a la baixa.

Lindia, I'excepcié de I’Asia emergent. A mesura que el procés
d’aterratge suau de lI'economia xinesa es va materialitzant i que
I'acceleraci6 dels avancats es frena, la resta de I’Asia emergent
reflecteix el canvi de I'entorn extern i modera el ritme de creixe-
ment. En particular, les perspectives sén més contingudes a
Hong Kong, a Singapur, a Malaisia i a Indoneésia, la qual cosa
justifica una certa revisié a la baixa de I'avang del PIB previst per
a aquestes economies el 2016. En aquest context, el creixement
de I'india destaca favorablement, tant pel ritme (creixement
interanual del 7,3% en el 4T 2015) com per la composicié (en
particular, pel sorprenent vigor de les manufactures, una de les
assignatures pendents del pais fins avui).

Méxici el Brasil, dues formes diferents de trampejar el tempo-
ral. Les dades del final de I'any indiquen que la recessi6 s'agreuja
al Brasil, la qual cosa, sumada a I'abséncia de millores en I'ambit
politici a la intensificacié de desequilibris com la inflacio, com-
porta un nou deteriorament de les perspectives. Méxic, per la
seva banda, va créixer el 2,5% interanual en el 4T, i el cOmput
anual va presentar la mateixa xifra. La dada confirma una certa
desacceleracié en relacié amb el trimestre anterior, que conti-
nuara en els proxims trimestres, atesos els indicadors disponi-
bles, I'ajust fiscal anunciat (el 0,7% del PIB) i la pujada del tipus
de referéncia (del 3,00% al 3,75%, entre el desembre i el febrer).
Aixii tot, valorem que el pais estigui aplicant una politica econo-
mica apropiada, la qual cosa l'allunya de la situacié brasilera.

Petroli: poques novetats, volatilitat elevada. El preu del
petroli va oscil-lar de manera apreciable al febrer i, finalment, va
tancar el mes en nivells de 35 dolars per barril de qualitat Brent,
gairebé sense canvis en relacié amb el preu de l'inici del perio-
de. Les tendéncies de fons apunten a una recuperacié mode-
rada del preu el 2016. No obstant aix0, en un horitzo a curt ter-
mini, el que ha dominat la dinamica dels preus ha estat la
versemblanca d’un possible acord dels grans productors per
estabilitzar la produccié, que han donat suport a I'alca de les
cotitzacions quan el pacte semblava solid i que les han deprimit
quan han percebut que el compromis era feble.
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