ECONOMIA INTERNACIONAL

L'ensopegada del tram final del primer trimestre s'esta supe-
rant. Globalment, els indicadors d’activitat del marg van ser
pitjors del que s'esperava i van suscitar dubtes sobre l'evolucié
futura de l'economia mundial. No obstant aixo, les dades de
I'abril, de to positiu, han tendit a esvair, en gran part, aquests
dubtes. Mantenim, doncs, el nostre escenari central de previ-
sions, que contempla un 2013 en lleugera millora en relacié
amb el 2012 i un 2014 més clarament expansiu.

ESTATS UNITS

Repunt del PIB en el primer trimestre, amb el suport del con-
sum privat i de les existencies. Aixi i tot, 'avanc (el 0,6% inter-
trimestral, '1,8% interanual) va quedar una mica per sota del
que s'esperava pel fort descens del consum public. De cara al
segon i al tercer trimestres, preveiem una moderacié del creixe-
ment i anticipem un major impacte de les reduccions de despe-
sa automatiques derivades del sequester. Malgrat aixo, la com-
posicio deladadadePIB,ambun consum privatsignificativament
millor del previst i amb una inversié productiva que manté una
part del repunt previ, ens du a mantenir les nostres previsions,
amb un avanc esperat del 2,0% i del 2,8% per al conjunt del
2013 i del 2014, respectivament.

El consum privat va aportar, en termes absoluts, el 90% del
creixement economic del primer trimestre, perd tendira a per-
dre una part del vigor, ja que el seu repunt s'atribueix, en bona
part, a un augment puntual dels ingressos i a un descens de
I'estalvi. Aixiii tot, les condicions financeres favorables i el fons de
resisténcia que mostren els Gltims indicadors apunten a avancos
propers al 2,0% en termes anuals.

La inversié productiva va perdre una part del repunt del tri-
mestre anterior, pero hauria d’anar a més, amb el suport
d’uns beneficis empresarials que, al desembre del 2012, van
tornar a assolir un maxim historic (el 12,7% del PIB) i en qué es
manté per sota dels nivells precrisi. Pel que fa a la inversio resi-
dencial, preveiem que, beneficiant-se de la menor sobreoferta
d’habitatge, continura contribuint positivament al creixement.
Aixi mateix, és d'esperar que lamenor aportacié de I'acumulacié
d’existencies sigui compensada per uns descensos menors del
consum governamental.

L'ocupacié sorprén en positiu a I'abril, amb una reduccié ines-
perada de la taxa d'atur fins al 7,5%, pero la recuperacié conti-
nua sent lenta i és el risc més sever que plana sobre el creixe-
ment. Un dels aspectes que llasta I'evolucié laboral és la reduida
taxa d'ocupacié (la proporcié de persones que treballen en rela-
Ci6 amb la poblacié més gran de 16 anys, que se situa en el
58,6%), que continua 4,8 punts percentuals per sota de l'inici de
la crisi, a causa de I'augment dels desanimats, que no consten
com a aturats. Aixi mateix, la historicament elevada proporcié
d’aturats de llarga durada, de més dificil reinsercié al mercat
laboral, és un llast addicional.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Indicadors a I'alca al comencament del segon trimestre. Les
dades d’activitat del marg van ser més febles del que estava pre-
vist. No obstant aixo, les xifres de I'abril, positives en termes
generals, suggereixen que la tendencia de fons continua sent la
recuperacié. Cal destacar el bon to de les vendes al detall i de la
confianca dels consumidors de I'abril, que confirma el vigor del
consum. Aquesta tendéncia rep el suport de I'abséncia de ten-
sions inflacionistes apreciables. Malgrat tot, cal matisar aquestes
dades positives amb la confianga dels empresaris, que va recular
lleugerament a I'abril.

JAPO

El Japo deixa enrere la recessié, amb un avang del 0,9% inter-
trimestral en el primer trimestre, el 3,5% en termes anuals, i
passa a ser 'economia avancada que creix més. Aquests resul-
tats donen suport a la politica expansiva del primer ministre
Shimzo Abe, coneguda com Abenomics i que s'instrumenta en
tres pilars: expansié monetaria, més despesa publica i reformes
estructurals. Lavang del primer trimestre es va basar en un con-
sum privat robust —que es continuara beneficiant d'estimuls
fiscals al llarg del 2013— i en unes exportacions que van
avancar el 16,0% intertrimestral en termes anualitzats, encorat-
jades per la depreciacié del ien.

La nostra previsid de creixement per al conjunt del 2013 puja
de 1'1,4% a I'1,6%, ja que, malgrat que és coherent amb les
nostres expectatives, la dada ve acompanyada d’una revisi6
alcista dels dos trimestres anteriors. El nostre escenari contem-
pla que l'expansié continuara el 2014, ja que els efectes de
I'expansié quantitativa del Banc del Jap6, que duplicara la base
monetaria entre el febrer del 2013 i el desembre del 2014,
s’haurien de perllongar fins ben entrat I'any vinent. Aixi mateix,
el ien encara té recorregut a la baixa, la qual cosa continuara
beneficiant les exportacions. No obstant aixo, si res no ho evita,
al'abril del 2014, esta previst que I'impost sobre el consum pas-
si del 5% al 10%, una mesura que va en contra de la logica
expansiva de I'’Abenomics i a la qual, per tant, atorguem escas-
ses probabilitats que s'apliqui integrament.

Les dades del segon trimestre confirmen la continuitat de la
recuperacio. Levolucié de la confianca del consumidor, que, a
I'abril, va superar el registre de la mitjana del primer trimestre,
avala que la despesa de les llars podria mantenir un ritme de
creixement similar al del primer trimestre. De la mateixa mane-
ra, sembla també que es manté I'impuls exportador, com ho
palesen les bones xifres de I'abril. Aixi i tot, la recuperacié de la
demanda interna també propulsa les importacions.

ECONOMIES EMERGENTS

Les economies emergents exhibeixen ritmes d’activitat dis-
pars. Malgrat que els ultims indicadors suggereixen que
I'ensopegada de l'activitat del marg ha tendit a revertir a l'abril,
la veritat és que el to de l'activitat és diferent en funcié de la
regié de la qual parlem. LAsia oriental es manté com la zona més
dinamica del globus, com ho evidencien les bones dades de la
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Xina de l'abril (comerg exterior, produccié industrial i vendes al
detall). Aixi i tot, alguns paisos, com Corea i Taiwan, pateixen els
efectes de la pérdua de competitivitat internacional derivada de
I'apreciacié de les seves divises enfront del ien japonés.

L'America Llatina pateix per partida doble la dependéncia
dels EUA i de la Xina. Tot i que els EUA i la Xina s'allunyen dels
registres relativament febles dels trimestres anteriors, la veritat
és que la suau ensopegada que van patir les dues economies ha
llastat les economies llatinoamericanes més dependents de la
compra de primeres matéries per part de la Xina (situacié del
Brasil, per exemple) o més vinculades al cicle manufacturer dels
EUA (seria el cas de Méxic). En aquest ultim pais, la dada del PIB
del primer trimestre va decebre, ja que va mostrar un creixement
del 0,8% interanual. Tot i que la xifra esta afectada per efectes
desfavorables de base i de calendari (sense els quals la taxa resul-
tant és del 2,2% interanual), creiem que també s'ha vist llastada
pel creixement minim dels EUA en el quart trimestre del 2012.

Pel que fa al Brasil, el creixement del primer trimestre va ser
una mica inferior al previst, amb un avanc interanual de I'1,9%,
a causa d’'un comportament del consum i de les exportacions
pitjor del que s'esperava. Aixi i tot, cal esmentar que també s'ha
registrat un augment important de la inversié, del 4,6% inter-
anual, un bon senyal per al creixement futur.

En aquest context, els paisos emergents amb un ritme més
feble d'activitat continuen apostant per donar suport a la con-
juntura mitjancant el recurs a una politica econdmica expansi-
va. En particular, molts d'aquests paisos (com, per exemple,
I'india, Turquia o Corea) han rebaixat el tipus d'interés de referén-
cia en les ultimes setmanes, tendéncia que, segons les nostres
previsions, es mantindra a curt termini. La situacié de la inflacio,
relativament continguda en algunes d’aquestes economies, gra-
cies a la reduccié dels preus de I'energia internacional, facilita que
pugui prevaler el creixement mitjancant la politica monetaria.
Entre els paisos que defugen aquesta tendéncia, destaca el Brasil.
Malgrat la desacceleracié de la seva economia, persisteixen les
tensions inflacionistes, situacié que ha motivat la pujada en 50
punts basics del tipus de referéncia, fins al 8%. Es tracta d'un movi-
ment més intens del que s'esperava, tot i que creiem que tindra
continuitat amb una pujada més, com a minim, al llarg de I'any.

Addicionalment, alguns paisos entenen que el suport defini-
tiu al creixement exigeix mantenir o impulsar 'agenda de
reformes estructurals. En aquest sentit, en l'actualitat,
I'exemple més ambicids és, probablement, el de Méxic. Després
de I'aprovacié de les reformes laboral, educativa i de telecomu-
nicacions, al comencament de maig, es van presentar les direc-
trius d'una reforma bancaria que té com a principal objectiu
dinamitzar el crédit privat. En sentit oposat, el cas de I'india, on
el creixement ha lliscat cap a la zona del 5% (el 4,8% interanual
en el primer trimestre del 2013), molt allunyat del ritme de crei-
xement del 8% d’anys anteriors, recorda que l'avang sostenible
de l'activitat depén molt d'aprofundir en les reformes estructu-
rals pendents (infraestructures, reguladores, financeres, etc.) i

en la contenci6 del deute public (el 66,8% del PIB el 2012).
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