ECONOMIA INTERNACIONAL

COYUNTURA - La actividad sigue
avanzando con solidez

Los indicadores de actividad global continian mostrando
avances significativos en el 3T, a pesar de los focos de incer-
tidumbre. Asi, en agosto, el indice de sentimiento empresarial
(PMI) manufacturero agregado a nivel mundial se situé en una
cdmoda zona expansiva, en los 54,7 puntos, ante una mejora
tanto del agregado para las economias avanzadas como para
las emergentes. Esta evolucidn avala el escenario de CaixaBank
Research que prevé una moderada aceleracién del crecimiento
mundial en 2017, hasta el 3,5% (el 3,2% en 2016). Con todo, la
incertidumbre reinante sigue situando el balance de riesgos
globales ligeramente sesgados a la baja. A nivel geopolitico, las
tensiones con Corea del Norte se han acentuado en las ultimas
semanas. A nivel politico, la victoria del CDU (el partido de An-
gela Merkel) en las elecciones legislativas alemanas refuerza el
proyecto europeo. Sin embargo, la estrecha victoria exigira de
nuevo la busqueda de una coalicién que podria comportar nu-
merosas semanas de negociacién. Finalmente, al otro lado del
Atlantico, los desastres naturales se han ensafado con las islas
del Caribe, México y EE. UU.

ESTADOS UNIDOS

Los huracanes Harvey e Irma tendran un efecto temporal en
la actividad econémica estadounidense. Mas alld de la cifra
de victimas mortales, las primeras estimaciones sobre los cos-
tes econdmicos en Texas y Florida se situan por encima de los
100.000 millones de délares (en torno a un 0,6% del PIB). Asi-
mismo, estos desastres naturales incidiran en el crecimiento del
PIB estadounidense, aunque el efecto en este sentido se estima
contenido y temporal. En particular, la disrupcion de la activi-
dad econdmica en los meses de agosto (en Texas) y septiembre
(en Florida) comportara un avance del PIB del 3T ligeramente
inferior al previsto hace unos meses (unos 0,6 p. p. por debajo,
en términos intertrimestrales y anualizados). Por el contrario, es
de esperar que en los trimestres posteriores las tareas de
reconstruccion del capital perdido favorezcan avances de la
actividad econdmica algo superiores a los previamente estima-
dos. En esta linea, el indice de produccién industrial, las ventas
minoristas y distintos indicadores de actividad del mercado
inmobiliario del mes de agosto han mostrado registros algo
mas débiles que en meses anteriores. Por el contrario, los indi-
ces de sentimiento econémico (ISM, confianza del consumidor)
se han mantenido mucho més estables y en niveles elevados.

A pesar de la ralentizacion temporal esperada, la Fed man-
tiene la hoja de ruta en materia de normalizacién monetaria.
En particular, y tras mantener el tipo de interés de referencia en
el intervalo 1,00%-1,25% en la reunién de septiembre, la insti-
tucién presenté un escenario macroecondmico sin cambios
importantes en el que sigue seflalando una nueva subida a
finales de afo y tres mas en 2018, en linea con las previsiones
de CaixaBank Research. Asimismo, anuncié que la reduccién
del balance empezard a implementarse este mismo mes de
octubre: dejara de reinvertir los vencimientos de deuda, inicial-
mente por valor de 6.000 millones de délares en deuda publica,
y 4.000 en deuda y bonos de titulizacién hipotecaria.
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Indicadores de actividad: PMI
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La robustez del mercado laboral y una inflacién que ira en EE. UU.:IPC

aumento corroboran la decision de la Fed. En particular, en el Variacién interanual (%)

ambito laboral, en agosto, se crearon 156.000 puestos de traba- 30

jo. Aunque se trata de un registro algo menor que en meses

anteriores, es un dato significativo dada la madurez en la que se 25 A
encuentra el ciclo econémico de EE. UU. Sirva de ejemplo que la /
economia estadounidense lleva ocho afos creciendo a tasas 20 /\\ / /
positivas, lo que constituye el tercer periodo expansivo mas lar- | >
go de su historia. Por su parte, la tasa de paro se mantuvo prac- 15

ticamente invariable en el 4,4%, y los salarios avanzaron un

correcto 2,5% interanual. En este contexto de madurez, la infla- 10

cion se ha mostrado mas débil de lo esperado. La propia presi- 05

denta de la Fed, Janet Yellen, coment6 en la ltima reunién de la f\/

institucidn monetaria que los tltimos datos de inflacion parecen 00 . AY . .
fundamentarse en elementos poco relacionados con el buen

momento que atraviesa la actividad econémica del pais. De 05

hecho, llegé a calificar como «misteriosa» la evolucion de la 08/13 08/14 08/15 08/16 08/17
inflacion. En cualquier caso, en agosto, la inflacién subié hasta el s IPC general IPC subyacente

1,9%, 2 décimas por encima del registro de jU“O y también por Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics.
encima de las previsiones de la mayoria de analistas. Por su par-

te, la inflacion subyacente se mantuvo en el 1,7%. De cara a los

préximos meses esperamos que la inflaciéon aumente ligera-

mente ante el cierre del slack econémico, la debilidad del délary i L

la desaparicion de factores puntuales en algunos componentes Japon: revision del PIB del 2T 2017

del IPC que empujaron a la baja la inflacion de los Ultimos meses ~ Variacion intertrimestral (%), salvo indicacion expresa
(en particular, el precio de los servicios de telefonia inalambrica). l2est. 22est. Diferencia
Reforma impositiva finalmente en marcha. La Casa Blanca PIB 10 06 -03
presento la propuesta de reforma impositiva. Dicha propuesta Consumo privado 09 08 -0
propone, entre otros elementos, la rebaja de los tipos impositi- Consumo publico 03 04 01
VoS 'Fanlto pa:ra? las personas f|$|c.as Icomo rara las emp?e?as. En Inversion 28 17 iy
particular, el tipo maximo marginal para las personas fisicas se o o

., A . Variacion de existencias 0,0 0,0 =01
reduciria del 39,6% al 35%, mientras que sobre las sociedades :
pasaria del 35% actual al 20%. Dicho esto, es importante perca- Demanda exterior 03 03 0
tarse de que esto es el punto de partida para abrir el debate en PIB * 21 16 -05

el Congreso estadounidense, que se efectuard en los préximos Nota: * Variacion interanual (9).
meses, y no se puede descartar que se tenga que hacer algun Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Oficina del Gabinete de Japon.
ajuste, aunque no estimamos que sea muy importante.

JAPON

Elgcqones anthpaldas en Japon. .El-prlmer ministro japonés, Emergentes: indicador de crecimiento del IIF
Shinzo Abe, convoco elecciones anticipadas para asegurarse un 7 . . . .
Crecimiento intertrimestral anualizado, media de tres meses

mandato més fuerte ante las crecientes amenazas de Corea (%)
del Norte y con el deseo de ahondar en reformas estructurales
de calado. En particular, Abe hizo hincapié en la necesidad de
aumentar el gasto en educacién con la finalidad de mejorar la 5
productividad del pais. Asimismo, también abogd por ejercer

una mayor presion a Corea del Norte con el apoyo de otras 6 //\\_\/

8

naciones.
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Siguen los avances econdmicos positivos en Japdn, a pesar

delarevision ala baja del PIB del 2T. En particular, la actividad ‘ /
econdémica creci6 un 0,6% intertrimestral en el 2T, con lo que se 3 N

encadenan seis trimestres consecutivos de crecimientos positi- \/\/
vos, algo que no sucedia desde 2006. Se trata de un avance que 2

estuvo apoyado por el consumo privado y el crecimiento de la
inversion (especialmente la publica). Con todo, y como suele
ocurrir con las estadisticas japonesas, en su segunda estima- 0 : : : :
cion, la Oficina del Gabinete revisé sustancialmente el avance 08/15 02/16 08/16 017 o8/17
del PIB para el 2T. En particular, la revision fue a la baja: del 1,0% Fuente: CaixaBank Research, a partir de los datos del IIF.
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previamente estimado al 0,6% ya mencionado (y del 2,1% en
términos interanuales al 1,6%). Aunque se trata de un avance
todavia dindmico, la menor tasa de crecimiento comporta una
revision a la baja en el cdmputo anual para 2017 previsto por
CaixaBank Research (ahora en el 1,4%).

EMERGENTES

La actividad mantiene un buen tono en los emergentes, aun-
que los riesgos persisten. Tal y como menciondbamos al prin-
cipio, los emergentes mantienen, en conjunto, un ritmo de acti-
vidad notable. De hecho, asi lo certifica el indicador de
crecimiento del IIF (growth tracker), que estima avances para el
agregado de los principales paises por encima del 5% en el 3T.
En este contexto, los flujos de cartera hacia estas economias
siguieron anotando considerables entradas de capital extranje-
ro en agosto.

La nueva rebaja del rating de China, sin embargo, alerta de
uno de los importantes riesgos existentes a nivel global: el
endeudamiento chino. Siguiendo la rebaja de Moody’s hace
unos meses, S&P decidio recortar el rating del pais, de AA- a
A+, ante el creciente y abultado nivel de deuda. Y es que, en los
ultimos ocho anos, la deuda china ha aumentado en mas de
100 puntos de PIB, hasta situarse en torno al 260% del PIB a
principios de 2017, principalmente por el fuerte endeudamien-
to corporativo. En este contexto, sin embargo, China sigue evo-
lucionando hacia un soft landing de su crecimiento. Asi, los
datos de actividad del gigante asidtico de agosto se modera-
ron, pero continuaron mostrando registros considerables. En
particular, las ventas minoristas crecieron un 10,1% (10,4% en
julio), y la produccién industrial un 6,0% (4 décimas menos que
en julio), lastrada por una intensa campafa del Gobierno contra
la contaminacién que conllevo la reduccién de la produccion
de metales basicos y cemento.

En Brasil, la evoluciéon econémica sigue por los derroteros de
la lenta salida de la recesion, mientras que la deriva politica
sigue siendo fuente de preocupacion. El pais latinoamericano
sumé en el 2T su segundo trimestre consecutivo de avance inter-
trimestral (en términos interanuales el crecimiento fue del 0,3%,
frente al —0,4% anterior). En términos intertrimestrales, y por el
lado de la demanda, los dos componentes clave que sustentan la
tibia salida de la recesién son el consumo privado y las exporta-
ciones. En este contexto, la nueva peticién de procesamiento del
presidente Temer emitida por el Tribunal Supremo refuerza el
escenario que manejan la mayoria de analistas: probable relevo
presidencial, pero sin destitucién ni elecciones anticipadas.

En Turquia se mantuvo un notable crecimiento en el 2T. En
particular, el PIB avanzé un 5,1% interanual, en consonancia
con el crecimiento del 1T, y favorecido, entre otros factores, por
un fuerte crecimiento crediticio. Por componentes de deman-
da, el fuerte dinamismo turco se sustento, en gran medida, en
el vigor de la demanda interna (aceleracion de la inversion y
mantenimiento del consumo privado). Sin embargo, es preciso
destacar que el sector exterior también tuvo una aportacion
positiva al crecimiento. Con todo, CaixaBank Research estima
que el momentum de la economia turca ceda en el tramo final
de 2017, si bien el afio se cerrara con un crecimiento mayor de
lo previsto, ante el dinamismo de la primera mitad del afio
(4,4% en el computo total de 2017).
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Emergentes: entradas de capital *
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