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Crecimiento a buen ritmo pero
con riesgos bajistas

Los indicadores econémicos globales apoyan unas buenas
perspectivas de crecimiento para el resto de 2018. El indice
de sentimiento empresarial (PMI) compuesto global sigue en
una zona claramente expansiva y, en mayo, aumento ligera-
mente hasta los 54,0 puntos. Ademas, el indicador de CaixaBank
Research que estima el crecimiento mundial apunta a que, en
el 2T 2018, el avance de la economia global se habria situado en
cotas muy parecidas a las de los Gltimos trimestres (véase el
Focus «Las claves del crecimiento mundial: un analisis transver-
sal» en este mismo Informe Mensual). Asi, los datos globales
mas recientes avalan el mantenimiento de un ritmo de creci-
miento mundial sélido y apoyado en unos indicadores de sen-
timiento y confianza en niveles elevados, unas condiciones
financieras todavia acomodaticias y unos precios de las mate-
rias primas en un rango también todavia razonable, tanto para
exportadores como para importadores.

Los riesgos bajistas, sin embargo, se van acumulando. La
buena dindmica en la actividad global convive con importantes
riesgos en el ambito comercial y macrofinanciero. En concreto,
tras semanas de negociaciones con China, EE. UU. terminé por
anunciar una subida arancelaria sobre las importaciones chinas
(por valor de 50.000 millones de délares) con el argumento de
reducir el abultado déficit comercial que mantiene con el pais
asiatico. Ademas, el anuncio provoco una escalada de declara-
ciones, con amenazas de un aumento equivalente de aranceles
por parte de China y la respuesta (via Twitter) de Trump de ele-
var la imposicién hasta los 200.000 millones de délares. Asimis-
mo, EE. UU. activoé los aranceles sobre las importaciones de ace-
ro y aluminio procedentes de la UE, México y Canada, y Europa
respondid con una subida arancelaria sobre un total de 3.300
millones de ddlares de importaciones estadounidenses. Aun-
que todas estas acciones apenas afectan a un 1,5% del total de
flujos comerciales de bienes, el clima de incertidumbre que
generan podria dafar la confianza y, en consecuencia, el creci-
miento global. Por otro lado, en el dmbito macrofinanciero, las
salidas de capitales de los emergentes el pasado mayo ponen
de manifiesto la inquietud alrededor de su resiliencia en un
entorno financiero menos acomodaticio. Por Ultimo, el mes de
junio también vino marcado por la agenda politica europea.
Concretamente, en la reunién del Consejo Europeo se acordd
un plan comun para gestionar la crisis migratoria de la UE, a
través de una mayor cooperacién con paises de origen y transi-
to, y medidas para limitar el movimiento de inmigrantes dentro
de la UE. Sin embargo, no hubo cambios significativos en otros
frentes hacia una mayor integracion europea.

ESTADOS UNIDOS

Los datos mas recientes avalan un sélido ritmo de creci-
miento en el 2T. Los modelos de prevision Nowcasting del PIB
de las Reservas Federales de Atlanta y Nueva York predicen un
crecimiento en el 2T en cotas claramente superiores a las del 1T
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(cuando se situd en el 2,0% intertrimestral anualizado, 0,5% sin
anualizar) y muy por encima del crecimiento potencial de
EE. UU. (cercano al 2%). En este sentido, a medio plazo, la eco-
nomia tiene el reto de hacer frente al desvanecimiento de los
factores ciclicos que estan apoyando el buen momentum eco-
némico, como la politica fiscal expansiva. Nuestro escenario es
el de una desaceleracion relativamente suave, desde un creci-
miento del 2,7% este 2018 al 2,2% de 2019 y al 1,9% de 2020.
Con todo, los riesgos de que ello no vaya segun lo previsto no
son desdenables. En especial, si se tienen en cuenta el menor
empuje de la productividad en estos ultimos afos, el efecto
negativo del envejecimiento de la poblacién y las dudas alrede-
dor de la capacidad de empuje del capital, tanto fisico como
humano (véase el Focus «Crecimiento en EE. UU.: el poder del
capital humano» en este mismo Informe Mensual).

En el momento de madurez ciclica, la inflacion centra la
atencion, puesto que las sorpresas al alza en los precios supo-
nen también un riesgo relevante. En mayo, la inflacion general
se situ6 en el 2,8%, 3 décimas por encima del registro del mes
anterior. Mas alla de los préximos meses, en los que seguiremos
observando registros relativamente elevados por un efecto de
base considerable (debido a la fuerte caida de los precios de
telefonia inalambrica experimentada en 2017), la inflacion
general deberia moderarse hacia niveles mas cercanos al 2,0%.
Por su parte, la inflacion subyacente, exenta de los componen-
tes mas voldtiles, como la energia y los alimentos, se situd en el
2,2%, 1 décima por encima del dato del mes de abril. En este
contexto de dinamismo de la inflacion, la Fed llevé a cabo una
nueva subida del tipo de referencia: +25 p. b., hasta el intervalo
1,75%-2,00%.

EUROPA

Las perspectivas de la eurozona se mantienen positivas, a
pesar de un comienzo de aflo menos dindmico. La desacele-
racién del crecimiento de la eurozona en el 1T se debi6 a facto-
res de caracter temporal (condiciones meteorolégicas adver-
sas, huelgas y episodios de gripe) y a un retorno a tasas de
avance mas moderadas, tras un 2017 excepcionalmente positi-
vo. En los préximos trimestres, la expansién econémica en la
eurozona se mantendra sélida, con ritmos de crecimiento por
encima del potencial y apoyada en unas condiciones financie-
ras muy favorables, la buena evolucién del mercado laboral y el
dinamismo de la actividad global. Asi lo reflejé el BCE en la ulti-
ma actualizacién trimestral de su cuadro macroeconémico, en
la que revisé a la baja (0,3 p. p.) las previsiones de crecimiento
dela eurozona para el 2018 hasta el 2,1%, pero mantuvo las pre-
visiones para 2019 en el 1,9% (en un escenario muy similar al de
CaixaBank Research).

La demanda interna se mantuvo como principal motor de
crecimiento en el 1T. Asi, el desglose del PIB de la eurozona
muestra que el avance del 1T (del 2,5% interanual) estuvo
empujado por una contribuciéon de 1,9 p. p. de la demanda
interna (1,6 p. p. en el 4T 2017), apoyada en el buen comporta-
miento del consumo privado y de la inversién. Por otro lado, la
demanda externa redujo su contribucién hasta los 0,6 p. p. (1,3
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p. p. en el 4T) debido, en buena parte, a un menor avance de las
exportaciones de bienes y servicios (que crecieron un 4,5%
interanual, 2,1 p. p. menos que en el trimestre anterior).

Los indicadores de actividad se mantienen elevados y apun-
tan a un crecimiento sélido en el 2T. Concretamente, el indice
PMI compuesto repunté en junio hasta los 54,8 puntos, 7 déci-
mas por encima del registro de mayo y en zona claramente
expansiva (por encima de los 50 puntos). Asimismo, la confian-
za empresarial se mantiene en cotas elevadas. En particular, el
indice de sentimiento econémico (ESI) se situé en los 112,3 pun-
tos en junio, frente a un promedio de 110,7 en 2017. Por otra
parte, las ventas minoristas repuntaron en abril un 1,7% inte-
ranual, 3 décimas por encima del registro del mes anterior. Del
mismo modo, la confianza del consumidor, aunque disminuy6
hasta los —0,5 puntos en junio (0,2 en mayo), se sitla claramen-
te por encima del promedio de 2017 (-2,5 puntos), lo que sugie-
re que el consumo privado se mantendra como un factor clave
del crecimiento de la eurozona.

La inflacion mantiene la trayectoria al alza y se situé en el
2,0% interanual en junio, 1 décima por encima del registro del
mes anterior, debido al mayor crecimiento del componente
energético (del 8,0% interanual, comparado con un 6,1% en
mayo). Por su parte, la inflacion subyacente se emplazé en el
1,2%, 1 décima por debajo del registro de mayo. Por otro lado,
los salarios por hora del conjunto de la eurozona crecieron un
1,8% interanual en el 1T, 2 décimas por encima del registro del
4T 2017. De cara los proximos trimestres, prevemos que los
salarios aumenten de manera algo mas sostenida, a medida
gue el mercado laboral vaya entrando en una fase mas madura
del ciclo, y que ello contribuya a que la inflacién se acerque gra-
dualmente al objetivo del BCE (cerca, pero por debajo, del 2%).

EMERGENTES

En China, los indicadores de actividad muestran signos de
ligera desaceleracion. En particular, la produccién industrial
crecié en mayo un 6,8% interanual, un registro notable, pero
por debajo de lo esperado por los analistas. Las ventas minoris-
tas, por su parte, avanzaron un 8,5%, el dato mas bajo desde
junio de 2003. A pesar de estos indicios de desaceleracién
moderada, el Ejecutivo tiene un margen relativamente amplio
para ayudar a la actividad (por ejemplo, con una politica fiscal
ligeramente mas expansiva o relajando restricciones sobre el
sistema financiero) mientras sigue tratando de frenar los ries-
gos macroecondmicos y financieros de los que adolece la eco-
nomia asidtica.

Mientras, Turquia crece con fuerza, pero no de forma soste-
nible. En el 1T 2018, el PIB avanzé un 7,4% interanual (similar al
7,3% en el 4T 2017). El principal sostén del elevado ritmo de
actividad es la demanda interna, que se beneficia del impulso
del consumo privado y de la inversion. Se trata, no obstante, de
una senda de crecimiento poco sostenible, ya que la economia
sigue mostrando desequilibrios macroeconémicos importan-
tes: lainflacién se aceleré en mayo hasta el 12,1%y el déficit por
cuenta corriente super6 el 6% del PIBen el 1T.
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