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Els emergents pateixen mentre
els EUA acceleren el pas

Els indicadors econdomics coneguts en els mesos d’estiu
confirmen que el ritme d’avang de I'activitat mundial es
reequilibra: mentre creix I'evidéncia que la persistent incer-
tesa economica cobra ja un peatge en el creixement d'alguns
emergents, també es constata que els avancats es mouen en
altres coordenades. Aixi, els EUA acceleren notablement el
ritme d'avang, gracies a I'impuls fiscal, mentre que la zona de
I'euro modera només lleugerament el ritme d’activitat. En
conjunt, I'escenari de CaixaBank Research s'ha ajustat a
aquest afebliment gradual amb una revisié a la baixa de les
xifres de creixement emergent previst per a enguany i per
I'any vinent, que sera del 4,9% i del 4,8%, respectivament (1
decima menys en relacié amb la previsié anterior). En conse-
qiiéncia, el creixement mundial esperat també sera una mica
menor el 2018 i el 2019.

Els riscos a la baixa continuen sent substancials. Malgrat la
moderaci6 de les perspectives acabada de presentar, el balang
de riscos continua apuntant a un possible afebliment economic
en el futur. En aquest balang, el gir proteccionista dels EUA iles
seves possibles implicacions globals continuen tenint un prota-
gonisme destacat. En les ultimes setmanes, s’han combinat
noticies negatives i encoratjadores en aquest ambit. Aixi, els
EUA han completat I'aplicacié del que faltava del paquet
d'augment aranzelari sobre productes xinesos per valor de
50.000 milions de dolars anunciat mesos enrere. En contrast, i
de forma una mica inesperada, els EUA i Méxic han tancat un
principi d'acord comercial bilateral que, un cop aprovat pel
legislatiu dels dos paisos, substituira el NAFTA (esperant que
s'hi afegeixi el Canada). Els termes d'aquest futur acord han per-
meés equilibrar tant les demandes que perseguien el EUA (amb
un enduriment de les regles d’origen i amb un increment impli-
cit dels salaris minims del sector automotriu) com les que
importaven a Méxic (amb periodes dilatats d'adequacio, de per-
maneéncia i de revisio de l'acord, la defensa de facto contra la
competencia asiatica i sense afectar negativament el sector
primari). Més enlla dels continguts, el fet que, després de mesos
de complicades negociacions i de retorica exaltada, s’hagi asso-
lit un acord obre I'esperanca a la possibilitat que, a mitja termi-
ni, el pragmatisme vagi impregnant la resolucié de les tensions
comercials.

ESTATS UNITS

L'economia nord-americana defuig la tessitura de menor
creixement d'altres economies. Les dades de creixement del
2T 2018 (I'1,0% intertrimestral, el 2,9% interanual) confirmen
que l'economia s'ha accelerat, gracies al suport de factors tem-
poralsi ciclics (com I'estimul fiscal i un mercat laboral que supe-
ra la plena ocupacid). En concret, el detall per components de
demanda del PIB confirma que el gros del dinamisme continua
provenintdelademandainterna, quedeixaenrerel'ensopegada
relativa del 1T gracies al redoblat vigor del consum privat. Aixi
mateix, cal destacar que la contribucié de la demanda externa
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també ha acompanyat l'acceleracié economica, gracies al fet
que el robust comportament exportador s’ha combinat amb
un descens de les importacions, inesperat i fins a un cert punt
sorprenent, atesa la potencia de la demanda interna.

El mercat de treball continua sent un puntal solid. La fer-
mesa de la demanda interna és deguda, en gran part, al fet
que el mercat laboral manté una tonica positiva. Aixi, al juliol,
es van crear gairebé 160.000 Ilocs de treball (una xifra una
mica inferior a la dels mesos anteriors, pero encara elevada si
es pren en consideraci6 que els registres precedents s’han
revisat a l'al¢a) i la taxa d’atur es va situar en un baix 3,9%.
Els salaris, per la seva banda, van avangar el 2,7% en termes
interanuals.

La inflacié es manté a l'alca i la Fed tornara a moure fitxa
aviat. En els Ultims mesos, la inflacio ha anat recorrent un cami
d’augment gradual, que I'ha situat, al juliol, en el 2,9% (index
general) i en el 2,4% (index subjacent, és a dir, sense incloure els
elements més volatils d'energia i alimentacio). Es tracta d’'un
altre senyal que I'economia nord-americana circula per les
fases madures del cicle econdmic. En aquest context, esperem
que la Fed mantingui la senda d'augment del tipus de referén-
cia (amb dues pujades més abans que acabi l'any, fins al 2,5%).
Més enlla, I'escenari macroeconomic i, en conseqiiéncia, el de
politica monetaria es tornen més incerts, ja que la forta inércia
del ritme de l'activitat actual hauria de ser més continguda el
2019, quan l'efecte de la politica fiscal es redueixi.

EUROPA

Desacceleracio del creixement a la zona de I'euro. EI PIB de la
zona de l'euro va avancar en el 2T el 2,2% interanual (el 0,4%
intertrimestral), un registre semblant al 2,5% del trimestre
anterior perd inferior als observats al final del 2017. Per paisos,
cal destacar que Alemanya va mantenir un ritme d’increment
semblant al del trimestre precedent (el 0,5% en termes intertri-
mestrals; 1'1,9% interanual), clarament superior al de paisos
com Franca (que va sorprendre a la baixa amb un augment
intertrimestral de només el 0,2%) i Italia (també va créixer el
0,2%, pero, en aquest cas, el baix avanc era esperable i conti-
nuista amb el passat). Fora de la zona de l'euro, Polonia va man-
tenir un increment molt dinamic i el Regne Unit va recuperar
una mica de dinamisme després d'un inici d’any una mica
vacil-lant.

Creixement a la zona de I'euro: senyal d'alarma o simple-
ment una ensopegada en el cami? La relativa decepcio del 2T
va encendre alguns senyals d'alerta entre els analistes, pero,
segons el parer de CaixaBank Research, no cal fer-ne una lectu-
ra alarmista, tot i que tampoc cal pensar que es tracta d'una
dada aillada. Aixi, la practica estabilitat de 'indicador PMI de
I'agost de la zona de I'euro (dels 54,3 punts del juliol als 54,4),
juntament amb la suau disminucié d‘altres indicadors de senti-
ment econodmic, suggereix que el creixement es manté en cotes
similars a les del 2T. En conjunt, cal interpretar que, malgrat que
es manté un grau d'utilitzacié de la capacitat productiva encara
relativament baixa, el fort repunt ciclic que va experimentar la
zona de 'euro el 2017 s'ha moderat una mica més de pressa del
que s'esperava. Per aquest motiu, és previsible que el ritme
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d’activitat del primer semestre sigui representatiu del creixe-
ment en els propers trimestres. Finalment, la inflacié ha man-
tingut la mateixa tonica dels mesos anteriors, amb pressions
modestes en preus més enlla de l'evolucié volatil de I'energia.
Aixi, a I'agost, la inflacié de la zona de I'euro va ser del 2,0%,
amb prou feines 1 decima menys que al juliol.

EMERGENTS

Les economies emergents comencen a patir els efectes
d’un context advers. En les ultimes setmanes, ha destacat un
augment apreciable de la volatilitat financera en els actius
emergents, que s’ha saldat amb depreciacions importants de
certes divises, amb repunts dels tipus d'interés a llarg termini
i amb ajustos significatius en les cotitzacions borsaries. Més
enlla del protagonisme de paisos com Turquia en aquest pro-
cés, hi ha aspectes no idiosincratics que creiem que llasten el
sentiment inversor i que, de fet, afecten ja els indicadors
d'activitat econdomica. Aixi, com és conegut, el context de
fons deriva de I'enduriment gradual de les condicions finan-
ceres globals, una dinamica que respon, en gran part, al pro-
cés de tensionament monetari dels EUA. A aquesta tendéncia,
que afecta molts emergents que, en el seu moment, van
aprofitar les laxes condicions financeres per acumular deute
en dolars i en altres divises fortes, s’ha sumat I'augment de la
incertesa propiciat per I'escalada proteccionista dels EUA (tot
i que el preacord amb Méxic és una novetat positiva) i pels
dubtes sobre I'abast de la desacceleraci6 xinesa. Com a con-
seqliéncia, indicadors que tracten de capturar el creixement
contemporani emergent, com l'indicador sintétic d'activitat
de I'Institute of International Finance, acumulen ja descensos
notables des del final del 1T.

EI PIB de la Xina es desaccelera, i les dades d’activitat sugge-
reixen més desacceleracio en el futur. Laugment del PIB en el
2T va ser del 6,7% interanual, després de tres trimestres crei-
xent al 6,8%. A més a més, els indicadors d'activitat (com la pro-
ducci6 industrial) i de sentiment del 3T apunten a un alenti-
ment de l'activitat una mica més intens del que indiquen les
dades oficials de PIB. Esperem que, en la segona meitat de I'any,
el creixement del pais es continui desaccelerant de forma gra-
dual, tot i que, com s’ha esmentat més amunt, és un procés no
exempt d'interrogants i que ha afectat negativament el senti-
ment inversor global.

Turquia, al centre de I'huraca financer. Arran d’'una acumula-
Ci6 de desequilibris excessius durant massa temps (el més evi-
dent és la inflacid, en el 15,8% al juliol, tot i que s’hi afegeix un
deficit per compte corrent insostenible de més del 6% del PIB
en el 2T) i d’'una politica econdmica poc creible, I'economia tur-
ca pateix una parada sobtada d’entrades de capitals en el 3T. Es
tracta d’una situacié que conduira, probablement, a una desac-
celeracié abrupta de l'activitat davant la restriccié crediticia
inevitable. Desafortunadament, aquest ajust macroeconomic
sobtat podria no representar el final de les dificultats turques si
no va acompanyat d’un gir en la politica economica que neu-
tralitzi els desequilibris latents.
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Retorn a l'activitat després d'un
bon primer semestre

L'economia consolida el dinamisme. Les dades més recents
confirmen que el creixement econdmic es manté robust, gra-
cies al bon to de la demanda internaii a les exportacions. Preci-
sament, el dinamisme de la demanda domeéstica (dins la qual
destaquen la recuperacié del consum de béns duradors i la
inversio), sumat a un preu del petroli més alt i a I'alt contingut
importador d’algunes exportacions (com els combustibles i els
automobils), alimenta un avang significatiu de les importa-
cions. Aix0, juntament amb la caiguda de les exportacions a
Angola i al Regne Unit, explica una de les ombres del quadre
macroeconomic portugues: la menor contribucié neta al crei-
xement per part del sector exterior. No obstant aixo, en con-
junt, I'escenari de I'economia lusitana és positiu, i s'espera que,
en els propers trimestres, mantingui el dinamisme dels primers
sis mesos de I'any, amb un ritme d'avanc lleugerament superior
al 2%, amb la contribucié del bon funcionament del mercat
laboral, on la creaci6 d'ocupacié i la reduccié del nombre
d’aturats continuen sorprenent en positiu, i de I'evolucié positi-
va del mercat immobiliari, que es beneficia de la demanda
estrangera i del creixement del turisme. No obstant aixo, els
factors de risc, en especial els relacionats amb les tensions
comercials, amb I'enduriment de les condicions financeres glo-
bals i amb les turbuléncies de les economies emergents, conti-
nuen presents i poden condicionar I'escenari.

L'activitat va mantenir un avang solid en el 2T. En concret, el
creixement del PIB es va accelerar fins al 2,3% interanual (el
0,5% intertrimestral) en el 2T, 0,2 p. p. per damunt del registre
del 1T. El desglossament per components publicat per I'INE
mostra que la demanda interna va tenir un paper destacat,
amb una contribucié al creixement de 2,9 p. p. (2,6 p. p. en el
1T), esperonada per la forta embranzida del consum privat (el
2,6% interanual) i de la inversio (el 6,4%). Per la seva banda, la
demanda exterior va tenir una contribucié negativa per quart
trimestre consecutiu (-0,7 p. p.), malgrat I'acceleracié de les
exportacions (el 6,8% enfront del 4,7% del 1T), ja que les
importacions es van accelerar encara més (el 7,9% enfront
del 5,6%).

El mercat de treball continua sorprenent en positiu i impulsa
el consum. En el 2T, la taxa d'atur es va situar en el 6,7%, amb
una reduccié de 2,1 p. p. en relacié amb el nivell registrat en el
2T de 2017. Aquesta disminucié va ser deguda, en gran part, a
la reducci6 del nombre d'aturats de llarga durada, la qual cosa
és un senyal especialment positiu, ja que aquest grup té, tipica-
ment, més dificultats per reincorporar-se al mercat laboral. A
més a més, la creacié d’'ocupacié també va mantenir un bon
ritme d'avanc (el 2,4% interanual), amb una contribucié impor-
tant del sector serveis i, en especial, dels associats a I'’Adminis-
tracié publica.

La inflacio es va desaccelerar a I'agost. Després d'avancar fins
al 2,2% al juliol, impulsada per I'augment dels preus energétics
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(el 7,9% interanual), a I'agost, la inflaci6 general es va situar en
I'1,4%. A falta de coneixer el detall per components, la desacce-
leracié seria, en gran part, causada pel component subjacent
(que exclou l'evoluci6 dels preus de I'energia i els aliments no
processats, especialment volatils), que el juliol havia repuntat
fins al 1,8%.

Al sector exterior, es modera el saldo del compte corrent.
Malgrat el superavit sostingut de la balanga de serveis i la bona
marxa d'alguns segments d’exportacié de béns (com els
automobils), al llarg del primer semestre del 2018, el saldo de la
balanca per compte corrent s’ha deteriorat de forma gradual i
ha empitjorat 0,4 p. p. en relacié amb el mateix periode de I'any
anterior, fins a situar-se en el 0% del PIB al juny (acumulat de 12
mesos). Aixd és degut a un preu més alt del petroli en els dltims
trimestres, a la recuperacié del consum de béns duradors i al
dinamisme de la inversié, amb un elevat contingut importador.
No obstant aixo, el superavit exterior en termes de serveis, amb
el turisme al capdavant, continua oferint un factor de compen-
sacio cabal. Finalment, cal destacar que també ha disminuit el
déficit de la balanca de rendes primaries, tant per la reduccié
dels ingressos rebuts com per I'augment dels pagaments a
I'exterior.

Els comptes publics es continuen beneficiant del context
economic positiu i de I'evolucié favorable del mercat laboral.
Amb dades acumulades fins al juliol, el déficit pressupostari se
situa en els 2.624 milions d'euros (el —2,2% del PIB), la qual cosa
representa una reduccié del déficit de 1.110 milions d'euros en
relacié amb el mateix periode de I'any anterior. La recaptacio
fiscal i contributiva va continuar creixent a un ritme superior al
previst pel Govern i va representar el 77% de I'augment de la
recaptacio efectiva fins al juliol. No obstant aixo, en comparacié
amb I'any passat, una part substancial de I'augment registrat
en els ingressos de I'impost de societats des de l'inici del 2018
és deguda a I'ajornament del pagament dels reemborsaments
de I'Estat a les empreses, de manera que el seu efecte s’hauria
d’esvair en els propers mesos. Al mateix temps, les aportacions
a la Seguretat Social es continuen beneficiant del bon moment
del mercat laboral, mentre que les despeses continuen creixent
per sota del que s’havia pressupostat (destaca la menor execu-
cié de la inversié, amb el 39% fins al juliol, enfront del 49% fins
al juliol del 2017).

La concessi6 de crédit bancari avanca de la ma de l'activitat
economica. La concessié de crédit a particulars ha avancat de
forma ferma en la primera meitat de I'any, evoluci6 coherent
amb 'acceleracié del consum privat. Aixi, els dos principals seg-
ments (crédit a I'habitatge i al consum) han avancat el 25,5% i
el 14,9% interanual fins al juny (noves operacions i acumulat
anual). La concessié de crédit a les empreses ha mantingut
també una dinamica positiva, tant per a les pimes (el 2,5% inter-
anual) com per a les grans empreses (el 18,5%). No obstant
aixo, el crédit al sector privat no financer ha continua baixant
(-1,6% interanual).
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