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El creixement global redueix
una marxa

L'expansié global continua a un ritme més moderat. Aixi ho
suggereixen els indicadors d'activitat globals més recents, com
I'index de sentiment empresarial (PMI) compost global, que es
troba encara en zona expansiva (per damunt dels 50 punts),
pero que va disminuir fins als 52,7 punts al desembre, el registre
més baix des del setembre del 2016. Aixi mateix, I'index IIF
Growth Tracker, que tracta d'estimar el creixement dels emer-
gents, va sumar cinc mesos consecutius a la baixa al desembre,
tot i que apunta encara a ritmes de creixement solids. Aquesta
moderacié del ritme d'activitat global dels ultims mesos s'explica
per una conjunci6 de factors. En concret, elements de caracter
idiosincratic en economies avancades (en particular a Europa)
s’han sumat a I'enduriment de les condicions financeres globals,
al deteriorament de la confianca per les tensions comercialsiala
incertesa sobre el veritable grau de desacceleracié de I'economia
xinesa. Atés que esperem que aquests factors es mantinguin en
els proxims trimestres, aixo avala un escenari de creixement més
moderat per a enguany (del 3,4%, segons CaixaBank Research).
En la mateixa linia apunta I'FMI, que, en l'actualitzaci6 de previ-
sions economiques del gener, va revisar lleugerament a la baixa
les projeccions de creixement economic global per al 2019, fins
al 3,5% (-0,2 p. p.), i per al 2020, fins al 3,6% (-0,1 p. p.). Aixi
mateix, el Fons va assenyalar que l'escalada de tensions comer-
cials continua sent una font de risc, tot i que la treva de 90 dies
entre els EUA i la Xina a la introduccié de nous aranzels i el to
raonablement positiu en les negociacions posteriors han apai-
vagat les preocupacions sobre una guerra comercial.

La incertesa sobre el brexit no es redueix. La Cambra dels Co-
muns del Regne Unit va rebutjar per amplia majoria I'acord de
sortida que el Govern havia acordat amb la UE (vegeu el tercer
grafic). Després de la votacid, la primera ministra Theresa May,
del partit conservador, ha d'idear un pla alternatiu que aconse-
gueixi els suports parlamentaris suficients. Amb la finalitat de
guanyar el suport de I'ala més euroescéptica del seu partit i del
partit irlandés DUP, la primera ministra ha optat per intentar
negociar amb Brussel-les noves concessions a la clausula back-
stop sobre Irlanda. En aquest context, les dificultats existents
per assolir una majoria al Parlament augmenten la probabilitat
que el Regne Unit acabi demanant una extensié de les negocia-
cions més enlla del dia del brexit (el 29 de marg) i obren la pos-
sibilitat a un gran nombre d’alternatives: des de la ratificaci6
d’un acord de sortida esmenat, a un brexit més suau (per exem-
ple, una unié duanera permanent) o a un segon referendum.
D'altra banda, els esdeveniments de les Ultimes setmanes (com
I'aprovacid, a la Cambra dels Comuns, de diverses esmenes)
suggereixen que hi ha una clara majoria al Parlament britanic a
favor d'evitar una sortida de la Unié sense acord.

ZONA DE L'EURO

L'activitat de la zona de l'euro avanca a un ritme menor. En
concret, el PIB de la zona de l'euro va registrar un creixement
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del 0,2% intertrimestral (I'1,2% interanual) en I'Gltim trimestre
de I'any, una xifra coherent amb el que esperava CaixaBank
Research i que se suma a 'alentiment gradual del creixement
dels Ultims trimestres. Per al conjunt del 2018, I'economia es
va expandir I'1,8%, un ritme favorable pero lluny del creixe-
ment excepcional registrat el 2017 (el 2,5%). En part, aixo
reflecteix un entorn extern menys favorable, la preséncia de
llastos temporals més persistents del que s'esperava (com la
lenta adaptaci6 del sector de I'automaobil a les noves regula-
cions europees sobre emissions) i I'entrada en una fase més
madura del cicle econdmic (s'estima que la zona de l'euro va
tancar la bretxa de produccié el 2018). No obstant aixo, la
demanda domestica es manté ferma, amb el suport d’'unes
condicions financeres acomodaticies i de la bona marxa del
mercat laboral. Aixi, de cara als proxims trimestres, s'espera
que l'economia de la zona de I'euro continui avancant, tot i
que a un ritme moderat i més coherent amb el potencial. Per
paisos dels quals coneixem dades, van destacar en positiu
Espanya, amb un creixement intertrimestral del 0,7%, i Franca,
amb un creixement intertrimestral del 0,3% (s'esperava una
dada inferior pels efectes de les protestes dels Armilles Gro-
gues). En canvi, el PIB d'ltalia es va contreure el 0,2% en termes
intertrimestrals, de manera que el pais transalpi va entrar en
recessié técnica (dos trimestres consecutius amb creixements
intertrimestrals negatius). D’altra banda, també es va donar a
coneixer el creixement del 2018 a Alemanya (de I'1,5%), de
manera que, en el 4T 2018, el creixement es va situar entre el
0% i el 0,3% intertrimestral.

Els indicadors d’activitat més recents fan pensar que el crei-
xement continua en cotes moderades en el 1T 2019. En con-
cret, I'index PMI compost per al conjunt de la zona de I'euro,
que mesura el sentiment empresarial, va tornar a disminuir per
cinqué mes consecutiu al gener, fins a situar-se en els 50,7
punts, el registre més baix des del juliol del 2013 (pero encara
per damunt del limit dels 50 punts que marca la zona expansi-
va). Per paisos, va destacar en negatiu el deteriorament de
I'index a Franca, fins als 47,9 punts (48,7 al desembre), que indi-
ca una contraccié de 'activitat, que s’hauria vist afectat per les
protestes dels Armilles Grogues. En canvi, el PMI d’Alemanya va
repuntar lleugerament i va passar dels 51,6 punts del desembre
als 52,1 punts del gener. Aixi mateix, I'index de sentiment
economic (ESI) es va situar en els 106,2 punts al gener, un regis-
tre inferior a la mitjana del 4T 2018 (108,8 punts). D'altra banda,
la confianca del consumidor, malgrat que s’ha afeblit lleugera-
ment en els Ultims mesos, es manté per damunt de la mitjana
historica. En aquest context, esperem que el consum privat
mantingui el bon to i continui donant suport al creixement de
la zona de l'euro.

ESTATS UNITS

L'activitat es manté robusta, pero alguns indicadors asse-
nyalen una normalitzacié del creixement. D’'una banda,
I'estudi de camp que elabora regularment la Fed (conegut
com el Beige Book) continua evidenciant un ritme d’expansié
econodmica significatiu. De I'altra, indicadors com I'index de
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sentiment del consumidor elaborat per la Universitat de Michi-
gan, que va disminuir fins als 90,7 punts al gener, el nivell més
baix des del 2016, o I'indicador d'activitat manufacturera que
elabora la Reserva Federal de Nova York, que, al gener, va
flexionar a la baixa fins a nivells del 2017 (index sobre l'estat
actual de l'activitat) o del 2016 (index sobre les expectatives
futures), apunten a una moderacié del creixement en els
proxims mesos i trimestres. En part, com ja ho hem anticipat
des de fa mesos, aixo reflecteix I'esvaiment de I'impuls fiscal i
la propia maduresa del cicle economic (de manera que cal
esperar que el creixement es vagi acostant al seu ritme poten-
cial, lleugerament per sota del 2%). No obstant aixo, la incerte-
sa sobre les tensions comercials i el tancament parcial de
I’'Administracié federal nord-americana durant gairebé tot el
mes de gener (el més llarg de la historia) podrien haver
comencat a llastar el sentiment economic.

Les pressions inflacionistes son coherents amb l'objectiu a
mitja termini de la Fed. En particular, la inflacié general dels
EUA es va moderar al desembre fins a I'1,9% interanual (el
2,2% al novembre), arrossegada, en gran part, per la caiguda
dels preus energetics. Per la seva banda, la inflacié subjacent,
que exclou del comput els components més volatils, com
I'energia i els aliments, es va mantenir en el 2,2%, amb el
suport del bon to de I'activitat econdmica. De cara als proxims
mesos, els components energeétics probablement llastaran la
inflacié general per l'efecte base de la forta caiguda del preu
del petroli en I'Gltim trimestre del 2018. No obstant aixo,
aquest efecte sera temporal, i les dinamiques d'inflacié subja-
cents continuaran reben el suport de la solidesa del mercat
laboral.

XINA

La Xina acomiada el 2018 confirmant el refredament de la
seva economia. En concret, el creixement del PIB va assolir el
6,4% interanual en el 4T 2018, percentatge que va situar el
comput per al conjunt de I'any en el 6,6%, un registre coherent
amb l'objectiu del Govern i amb les nostres previsions. Malgrat
que les dades oficials continuen mostrant una desacceleracié
gradual de I'economia, arran de la seva transicié economica
cap a un major pes del sector terciari, indexs d'activitat alterna-
tius (inclos el de CaixaBank Research, com ho mostra el vuite
grafic), juntament amb altres indicadors, com les exportacions
(que van caure el 4,4% interanual al desembre) o I'index de
sentiment empresarial PMI (que, al desembre, es va situar en
els 49,4 punts, el registre més baix en gairebé tres anys), sugge-
reixen que la desacceleracié del creixement podria ser més
intensa del que indiquen les dades oficials i que podria haver
patit els efectes de les tensions comercials amb els EUA i dels
aranzels sobre les importacions xineses imposats per 'Admi-
nistracié nord-americana (que han comencat a afectar de for-
ma significativa el sector exportador xinés). De cara al 2019,
esperem que la desacceleracié continui, tot i que de forma gra-
dual, gracies a la implementacié de noves mesures d'estimul
per part del Govern xines, com un increment de la inversi6 pu-
blica en infraestructures.
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Portugal: un creixement solid
pero condicionat per I'alentiment
global

Portugal: previsions de creixement
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El mercat laboral entra en una fase de consolidacid. Si el
2017 va destacar per ser un any amb una reduccié important
de I'atur (la taxa d'atur va disminuir en 2,2 p. p., fins al 8,9%) i
amb un ritme de creacié d’ocupacié substancial (a taxes supe-
riors al 3%), el 2018 ha estat I'any en qué el mercat laboral ha
consolidat la recuperacié i, per tant, ha comencat a donar
senyals de trobar-se en una fase més madura (vegeu el Focus
«Portugal: hem arribat al final de la recuperacié daurada del
mercat laboral?», en aquest mateix Informe Mensual), amb rit-
mes més suaus de reduccié de I'atur i d'augment de l'ocupacio.
Aixi, al novembre, el creixement de I'ocupacié es va desacce-
lerar fins al'1,6% interanual (1'1,9% a l'octubre), mentre que, al
desembre del 2018, la taxa d'atur es va situar en el 6,7%, el
mateix registre que al novembre i només 0,1 p. p. per damunt
del 6,6% de l'octubre (que va representar un minim des del
final del 2002). D’aquesta manera, en la mitjana de l'any, la
taxa d’atur s’haura situat en el 7,0%, el nivell anual més baix
des del 2004.

Els comptes publics van mantenir una tendéncia positiva el
2018. Segons les dades de flux de caixa, el saldo pressuposta-
ri hauria tancat el 2018 en el -1,0% del PIB, la qual cosa repre-
senta una millora en relacié amb el -1,3% del 2017, gracies al
major dinamisme dels ingressos (el 5,2% interanual, amb
dades fins al desembre) en relacié amb les despeses (el 4,5%
interanual). Aquesta millora va ser afavorida per la bona evo-
lucié de la conjuntura economica, que va facilitar el creixe-
ment dels ingressos fiscals i contributius (el 5,3% interanual),
dos components que, conjuntament, expliquen gairebé la
totalitat de I'augment dels ingressos el 2018. Un cop conside-
rades aquestes xifres, basades en el criteri de flux de caixa, cal
recordar, pero, que la Comissio Europea avalua els comptes a
partir de xifres basades en criteris de comptabilitat nacional,
la publicacio de la qual esta prevista per al 26 de marg.

Els bancs aprofiten la conjuntura econdmica per sanejar
els balancos. La taxa de préstecs dubtosos va disminuir fins a
1"11,3% en el 3T 2018, una reduccié de 0,4 p. p. en relacié amb
el trimestre anterior i que va situar els préstecs dubtosos, en
termes absoluts, en els 31.171 milions d’euros en el 3T, és a dir,
19.288 milions menys en relacié amb el maxim assolit en el 2T
2016. No obstant aix0, i malgrat la millora, aquesta taxa conti-
nua sent elevada i es manté per damunt de la mitjana de la
zona de l'euro (el 3,4% al setembre). D'altra banda, gracies al
solid creixement del credit al consum (1'11,7% interanual) iala
recuperacio del credit a I'habitatge (el -1,1%, en relacié amb
el =2,2% del novembre del 2017), al novembre de 2018, el sal-
do total de crédit a particulars es va estabilitzar després de
tres mesos d’increments moderats (amb els quals s’havia
posat fi a vuit anys de contraccio). Per la seva banda, I'stock de
crédit a les empreses va continuar disminuint (el —4,3% inter-
anual), a causa de les vendes de carteres de préstecs dubtosos
que els bancs realitzen per sanejar els balancos (un cop corre-
git aquest efecte, la cartera de crédit a empreses va augmen-
tar '1,1% interanual).
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