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Creixement a l'alca en un entorn incert

Els EUA continuen sent el centre d’atencio. Gairebé dos
mesos després de les eleccions presidencials nord-ameri-
canes, la incertesa que envolta I'anunciat canvi de politica
economica continua sent elevada. No pot ser de cap altra
manera, perqué encara s'esta perfilant la nova Administra-
Cid i els missatges emesos s6n necessariament genérics.
No obstant aixo, als mercats financers, s’ha consolidat una
nova narrativa per a I'economia nord-americana, la d'una
reflacié, més creixement amb més inflacié, que pivotara al
voltant de l'estimul fiscal (rebaixa tributaria i inversié en
infraestructures), de la menor regulacié (en especial, a la
banca) i d'un reenfocament de les relacions comercials
exteriors. Com a resultat, els sectors més sensibles al cicle
economic (com la banca) han esperonat les borses avanca-
des, els tipus d’'interés del bo sobira nord-america han
repuntat de manera notable i el dolar s’ha situat, en rela-
ci6 amb l'euro, en el seu maxim des del 2003. Els inversors
també han apuntat cap al flanc feble del nou escenari
macroeconomic: s’ha produit una sortida apreciable de
capitals de cartera dels paisos emergents, acompanyada
d’una pressio depreciadora en algunes divises (en particu-
lar, el peso mexicaila lira turca).

Escasses novetats en les condicions macroeconomiques
dels paisos emergents i avancats. Malgrat aguest canvien
els indicadors financers, I'evolucié macroeconomica s’ha
mogut en coordenades similars a les dels mesos anteriors,
i els analistes s’han mostrat prudents a I'hora de traslladar
les expectatives descomptades pels mercats a les revisions
apreciables de les xifres de creixement i d'inflacié dels EUA
i de la resta de principals economies. Al grup d’economies
emergents, les Ultimes dades d’activitat de la Xina han
estat positives, perd aquesta evolucié no mitiga la percep-
cié que el pais exhibeix un balanc de riscos (financers,
immobiliaris i canviaris) apreciable. Tampoc abandonen la
zona de risc els anomenats «emergents fragils». Aixi, les
dades de comptabilitat nacional més recents indiquen que
la sortida de la recessié del Brasil és molt lenta, mentre que
Turquia va sorprendre amb una caiguda del PIB que pocs
esperaven. En els dos casos, les dificultats economiques
empitjoren per una situacio politica que continua sent
complicada. Pel que fa a les economies avancades, els EUA
ratifiquen que, en el tram final de I'any, estan en vies
d’accelerar el creixement. En aquest context, tal com esta-
va previst, la Reserva Federal va augmentar en 25 p. b. el
rang en que situa el tipus de referencia, fins al 0,50%-
0,75%. Aixi mateix, va deixar entreveure que, el 2017, es
duran a terme tres pujades addicionals del tipus d'interés,
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una tendéncia que coincideix amb l'escenari de CaixaBank
Research, pero que és lleugerament més agressiva del que
esperava el mercat.

A Europa, el focus d’incertesa continua sent predomi-
nantment politic. Les xifres de comptabilitat nacional del
3T 2016 i els ultims indicadors d'activitat insinuen que
I'economia europea manté un ritme d’avang similar al dels
mesos precedents. L'iinic matis a aquesta valoracio general
el constitueixen Alemanya i Portugal. En el primer cas, per-
que els indicadors suggereixen una acceleraci6 del ritme
d’activitat i, en el segon, perqué la composicié del creixe-
ment s’ha mostrat més favorable del que s'esperava. Per la
seva banda, el BCE va anunciar, a més d'altres decisions
técniques, l'extensié temporal del QE fins al desembre del
2017 i la disminucié del volum de compres fins als 60.000
milions a partir de I'abril del 2017, de manera que indica al
mercat que la retirada de I'estimul sera molt gradual. En
aquest context continuista, la incertesa de naturalesa poli-
tica és, potser, la més notoria. Al desembre, va ser el torn
d’ltalia. Malgrat que, després del «<no» en el referendum
constitucional, s’ha produit un recanvi rapid en la direccié
de I'Executiu transalpi, la qual cosa ha apaivagat els temors
més exacerbats d'inestabilitat politica i ha permés una
decisio rapida sobre com resoldre els problemes de la ban-
ca, 'amenaca d'unes futures eleccions plana sobre el pais.
Si es produeixen, se sumaria a les importants cites electo-
rals de Franca i d’Alemanya.

L'economia espanyola manté una elevada velocitat de
creuer. Les dades macroeconomiques conegudes en les ulti-
mes setmanes amb prou feines presenten novetats:
I'economia avanca en linia amb l'evolucié recent al final del
2016.Des d'aquest punt de partida, sespera el manteniment
del'expansié el 2017, tot i que a un ritme una mica inferior al
del 2016, a causa del menor impacte dels factors de suport
temporals (en particular, del petroli i de la politica fiscal). No
obstant aixo, els factors estructurals (quanys de competitivi-
tat i flexibilitzaci6 moderada del mercat laboral), afegits al
relaxament monetari i al nou cicle alcista de Iimmobiliari,
son elements que continuaran donant suport al creixement.
En aquest context, que manté I'economia espanyola com
una de les més dinamiques d'Europa, el principal risc per al
compliment de l'escenari previst és un empitjorament apre-
ciable de I'entorn exterior que afecti les dinamiques internes
d’avang de I'activitat. Malgrat que la probabilitat que aixo
succeeixi, en especial a curt termini, no és elevada, seria
recomanable que la nostra economia continui millorant la
capacitat de resisténcia als eventuals shocks externs.
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