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Les perspectives de creixement
global s’estabilitzen

Els primers indicadors de I'any apunten a un optimisme pru-
dent. Després de mesos de deteriorament, els indicadors econo-
mics globals es van estabilitzar en I'Gltim trimestre del 2019. Aixi
ho reflecteix I'index global de sentiment empresarial (PMI) com-
post, que va millorar en els dos tltims mesos de I'any passat (fins
als 51,7 punts al desembre), tot i que encara es manté en nivells
continguts. Aixi mateix, les dades de creixement del PIB del 4T ja
disponibles (sobre els EUA, la Xina, la zona de l'euro i Méxic) ens
indiquen que el creixement economic mundial es va apropar al
2,9% interanual en I'dltim trimestre de I'any passat i va igualar el
registre del 3T. La desacceleracié del creixement global de I'any
2019 (s'estima que el PIB mundial haura crescut el 2,9% el 2019,
en relacié amb el 3,6% del 2018) va ser el resultat d'una con-
fluéncia de factors (afebliment del comerg global després de les
tensions comercials entre els EUA i la Xina, incertesa al voltant
del brexit i refredament generalitzat del sector manufacturer),
aixi com de les dificultats especifiques en certs paisos emer-
gents (I'India, el Brasil i Russia). De cara al 2020, s'espera una
recuperacio6 del creixement en aquests paisos, la qual cosa
impulsara la millora de I'activitat economica global (fins al 3,2%,
segons les previsions de CaixaBank Research).

El balang de riscos per al 2020 és menys negatiu, pero conti-
nua sent apreciable. En concret, tant el relaxament de les ten-
sions comercials entre els EUA i la Xina (que van signar un acord
comercial de minims al gener) com la formalitzacié del brexit el
31 de gener haurien de comportar una reducci6 de la incertesa
que ha llastat la inversi6 i el comerg internacional. A més a més,
les principals economies continuaran tenint el suport de la poli-
tica monetaria, que va fer un gir acomodatici el 2019. Aixi i tot,
encara hi ha riscos importants, ja que no es pot descartar una
nova intensificacio de les tensions entre els EUA i la Xina. A més
a més, cal destacar també I'empitjorament de les friccions
geopolitiques relacionades amb I'Iran, els riscos relacionats amb
les elevades cotitzacions en diferents segments dels mercats
financers i les vulnerabilitats de diferents economies emergents.

ESTATS UNITS

L'economia nord-americana va créixer un solid 2,3% el 2019.
Aquesta xifra, tot i que inferior a la del 2018 (el 2,9%, amb una
economia esperonada amb forca per I'impuls fiscal aprovat al
final del 2017), també es va situar per damunt del potencial del
pais (que estimem al voltant de 1'1,9%). Es tracta d’un avang
notable, malgrat les mesures proteccionistes i les tensions
comercials que el pais va mantenir amb la Xina. En el 4T 2019, el
creixement es va situar en el 0,5% en termes intertrimestrals i en
el 2,3% interanual, amb el suport del consum privat, del consum
public i de la inversio residencial. En canvi, cal destacar que la
inversi6 empresarial es va contreure de nou en termes intertri-
mestrals. Es més, malgrat que la millora d’'aquest component
fos l'objectiu explicit de la reforma fiscal del 2017, la seva contri-
bucié al creixement en els dos ultims anys ha estat moderada i
per sota de les expectatives de la majoria d’analistes, mentre
que el consum public i el consum privat han mantingut contri-
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bucions elevades al creixement (vegeu el Focus «Bones pers-
pectives de I'economia nord-americana, amb permis de la inver-
sio», al'lM12/2019). De cara al 2020, esperem que el creixement
es redueixi suaument fins a nivells més coherents amb el creixe-
ment potencial, tot i que I'economia continuara comptant amb
el suport d'una politica monetaria favorable (després de les tres
retallades de tipus de la Fed el 2019) i mantindra ritmes de crei-
xement solids. Aixi ho confirmen les primeres dades disponibles
per al primer trimestre, com I'index de confianca dels consumi-
dors elaborat pel Conference Board, que va augmentar fins al
131,6 al gener (el nivell més alt en els 5 Gltims mesos).

EUROPA

El brexit és oficial des del 31 de gener, després de la ratificacio
de I'acord a la Cambra dels Comuns i de I'aprovaci6 al Parla-
ment Europeu. El Regne Unit i la UE ja han iniciat un compte
enrere d’'11 mesos de transicié per assolir un acord sobre la
nova relacié, i, durant aquest periode, el Regne Unit continuara
formant part del mercat Unic i de la unié duanera. Com ho ex-
plica el Focus «Les noves incognites del brexit el 2020», en
aquest mateix Informe Mensual, la quantitat de temes sobre els
quals la UE i el Regne Unit s’hauran de posar d'acord (comer-
cials, financers, duaners, relatius a la pesca i al moviment de les
persones, etc.) és molt elevada, i el temps escas. Per aquest
motiu, la incertesa relacionada amb el brexit, malgrat que s’ha
reduit, no desapareixera i pot continuar afectant tant'economia
britanica com la dels paisos europeus.

2019, un any complicat per a la zona de l'euro. Leconomia de
la zona de 'euro va decebre els analistes que esperaven una
recuperaci6 al final de I'any, amb un creixement del PIB del 0,1%
intertrimestral en el 4T 2019 (I'1,0% interanual). Aixi, després de
la dada, la primera estimacié per al comput anual del 2019 se
situa en I'1,2%, significativament per sota de 1'1,9% del 2018.
Amb aquesta dada, Europa es confirma com la principal victima
de I'empitjorament de I'entorn global el 2019, a causa, en part,
de l'elevada obertura comercial i de la integracié en I'economia
global. A més a més, el sector manufacturer ha patit en especial,
tant per la incertesa global com per un shock a la industria auto-
mobilistica. No obstant aixo, les manufactures han comencat a
emetre petits senyals de millora. En concret, el PMI de manufac-
tures de la zona de I'euro va millorar al gener, des dels 46,3 punts
del desembre fins als 47,8, malgrat que encara es manté per sota
del llindar dels 50 punts (que separa la zona expansiva de la con-
tractiva). El 2020, I'economia de la zona de I'euro continuara
tenint el suport de la politica monetaria acomodaticia del BCE i
es beneficiara també d'una politica fiscal moderadament expan-
siva. A més a més, a mesura que la reduccio de les incerteses
globals comentades més amunt comporti una recuperacié gra-
dual de la confianga, I'economia podria mostrar una mica més
de traccié. Entre els riscos que podrien malmetre aquesta recu-
peracid, destaquen un possible repunt de les tensions comer-
cials amb els EUA, que encara han de decidir si apugen els aran-
zels sobre les importacions d’automobils europeus, i el temor a
un contagi als serveis i a la demanda domestica, que, ara com
ara, han resistit les dificultats de la resta de I'economia.

Alemanya, I'economia europea més gran, i focus principal de
diversos shocks el 2019, va acabar I'any amb un creixement
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anual del 0,6%, una desacceleracié intensa en relaciéo amb el
2017 i el 2018, quan l'economia va créixer el 2,8% i I'1,6%, res-
pectivament. No obstant aix0, les dades de sentiment empre-
sarial dels ultims mesos suggereixen que l'economia alemanya
es comenca a recuperar d'un any molt dificil. Aixi, tant el PMI de
manufactures com el de serveis han augmentat de manera cla-
ra al setembre, que va ser el pitjor mes de I'any en termes de
sentiment empresarial. Aquestes dades haurien d'alleujar els
temors a la possibilitat que el sector serveis es contagii de la
recessio del sector manufacturer. D'altra banda, entre les dades
de PIB del 4T que s’han publicat, van sorprendre negativament
Franca i Italia. A Franca, el PIB va caure el 0,1% intertrimestral,
llastat per una forta caiguda en existéncies en un trimestre en
queé el consum va continuar avancant el 0,2% malgrat les
vagues dels ultims mesos contra la reforma de pensions del
president Macron. A Italia, el PIB es va contreure el 0,3% inter-
trimestral, la caiguda més forta des del 2013, la qual, tot i que
encara no es disposa del detall per components, també reflec-
tiria un llast per part de les existéncies.

EMERGENTS

A la Xina, la desacceleracié de I'economia continua de forma
gradual... amb el permis del coronavirus. El PIB va avancar el
6,0% interanual en el 4T 2019 (el 6,0% en el 3T), de manera que
el cdOmput total de I'any es va situar en el 6,1%, 5 decimes
menys que el 2018. Malgrat que és la xifra més baixa des del
1990, es tracta d’un registre que compleix I'objectiu de creixe-
ment marcat pel Govern (que s’havia proposat un avang del PIB
entre el 6,0% i el 6,5%) i que és coherent amb la transicié cap a
una economia més terciaritzada. A més a més, les dades
d’activitat del desembre van mostrar un to més dinamic que a
l'octubre i al novembre. Aixi, la produccié industrial va avancar
el 6,9% interanual (el 6,2% al novembre) i les vendes minoristes
van créixer el 8,0% (el 8,0% al novembre). De cara als propers
trimestres, aquests indicadors suggereixen que lI'economia
xinesa s’hauria de continuar alentint de manera gradual. No
obstant aixo, en les ultimes setmanes, 'emergencia del corona-
virus, un virus focalitzat a la regi6 xinesa de Wuhan, ha compor-
tat quarantenes de ciutats senceres i el tancament de diversos
aeroports. El seu cost economic és incert, tot i que I'experiéncia
d’altres episodis (com el SARS dels anys 2002 i 2003, també
centrat a la Xina) suggereix que aquests tipus de fenomens son
un llast significatiu per al funcionament economic, pero que,
alhora, estan limitats tant en el temps com en la geografia i van
seguits d'un rebot economic (per les decisions de consum i
d'inversié ajornades durant 'emergéncia sanitaria). No obstant
aixo, la major importancia de I'economia xinesa i, en especial, la
seva major integracio en les cadenes de valor globals des del
2003 podrien comportar un impacte més fort del coronavirus.

L'activitat econdomica de Méxic va decebre el 2019. EI PIB va
caure el 0,1% en el comput total del 2019, després que la dada
del 4T tornés a defraudar (el 0,0% intertrimestral i el —=0,3%
interanual). Aquest registre suggereix que les dificultats dels
ultims trimestres, intensificades pel mal comportament indus-
trial i per la incertesa global, encara s6n molt presents. En
aquest sentit, des de CaixaBank Research, esperem una recupe-
racié molt gradual de I'economia mexicana, amb un avang del
PIB de I'1,1% previst per al 2020.
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Portugal comenca el 2020
amb bon peu

L'economia continua funcionant bé. Sense les dades del PIB
del'Gltim trimestre del 2019, els indicadors disponibles sugge-
reixen que l'activitat haura mantingut un creixement sem-
blant a I'1,9% interanual del 3T 2019. Aixi, s'estima que el PIB
de Portugal haura avancat gairebé el 2% en el conjunt del
2019, amb un paper destacat per al dinamisme del consum
privat i en un entorn exterior exigent. En concret, en el 4T
2019, l'indicador coincident d'activitat (que exhibeix un grau
d’associaci6 elevat amb el creixement del PIB) es va mantenir
al voltant de I'1,9%, mentre que l'indicador coincident per al
consum privat es va accelerar fins al 2,7%. De cara al 2020, s'es-
pera que la demanda domestica mantingui la resiliéncia en un
context exterior encara exigent (que també podria millorar si
es va confirmant I'atenuacié de les fonts d‘incertesa globals
dels ultims mesos). De fet, les primeres dades sobre el 2020
continuen sent favorables. En particular, al gener, I'indicador
del clima economic, que sintetitza el sentiment als diversos
sectors d’activitat, va millorar en 1 decima fins al 2,2% inter-
anual, afavorit per una millora en el sentiment de les manufac-
tures i de la construccié. No obstant aixo, els primers registres
de I'any han estat menys positius per a la confianca del consu-
midor, que, al gener, va empitjorar lleugerament (-7,8 punts,
en relacié amb els -7,2 del desembre), malgrat que encara se
situa en nivells confortables.

El mercat laboral es troba en una fase de maduresa. Després
d’anys de recuperacié, en els ultims trimestres, la maduresa del
mercat laboral, la desacceleracié gradual de 'economia i un
major flux d’entrada de poblacié activa estrangera s'han tra-
duit en una pérdua de vigor de les dades del mercat laboral.
Aixi, la taxa d'atur s'ha situat en el 6,6% en la mitjana del 2019
(estimaci6 preliminar), amb una millora anual (0,4 p. p.) clara-
ment inferior a la dels anys anteriors (entre el 2017 i el 2018, va
disminuir del 8,9% al 7,0%). A més a més, al desembre, la taxa
d’atur va augmentar fins al 6,9% (+0,2 p. p. en relacié amb el
mes anterior i +0,3 p. p. en relacié amb el desembre del 2018),
en un reflex de l'estacionalitat habitual del final de I'any (per
exemple, entre el 2000 el 2015, la taxa d'atur va augmentar en
0,4 p. p. de mitjana en el 4T de cada any). Aixi mateix, la pobla-
Ci6 ocupada va caure en 3.400 persones en termes interanuals,
la qual cosa va revertir la trajectoria ascendent registrada des
del final del 2013.

El saldo exterior va millorar al novembre. El déficit de la
balanca per compte corrent va disminuir fins als 1.128 milions
d’euros (acumulat de 12 mesos), un registre equivalent al 0,5%
del PIB i que representa una millora de 0,4 p. p. de PIB en relacié
amb l'octubre. Aquesta millora reflecteix la desaparicié d'un
efecte de base del final del 2018: la vaga dels ports, que va afec-
tar de forma molt intensa les exportacions de béns en els dos
Gltims mesos del 2018. En concret, al novembre del 2019, el
deficit del saldo comercial de béns va millorar fins al —8,0% del
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PIB (-0,3 p. p. en relacié amb l'octubre), amb una acceleracié de
les exportacions fins al 3,2% (I'1,9% a l'octubre) i amb I'alenti-
ment de les importacions fins al 4,9% (el 5,9% a l'octubre). Aixi
mateix, la millora corrent i I'elevat superavit al compte de capi-
tal van permetre que la capacitat de financament exterior de
I'economia portuguesa se situés en el +0,3% del PIB al novem-
bre (el 0,0% a l'octubre).

El saldo pressupostari va sorprendre en positiu el 2019. El
deficit pressupostari de les Administracions publiques (en pers-
pectiva de caixa) es va situar en el 0,3% del PIB i va millorar el
0,5% previst pel Govern per al total de I'any i també el registre
del 2018 (el -1,1%). Aquesta dinamica positiva va ser secundada
per un creixement dels ingressos molt superior al de les despe-
ses (el 4,3% i el 2,3%, respectivament). De fet, el comportament
dels ingressos fiscals i contributius va compensar de manera
notable I'augment considerable de les despeses de personal i de
les transferéncies corrents. De cara al 2020, s'espera una conti-
nuitat en la consolidacié dels comptes publics, tot i que una
mica més gradual que la del 2019 (hem analitzat les perspecti-
ves dels comptes publics per al 2020 al Focus «Un context favo-
rable facilita el superavit dels comptes publics portuguesos», en
aquest mateix Informe Mensual).

El preu de I’habitatge continua augmentant. En el 3T 2019,
I'index dels preus de I'habitatge va créixer I'1,2% intertrimes-
tral i el 10,3% interanual, mentre que la compravenda d'immo-
bles es va mantenir estable (el -0,2% interanual). Per la seva
banda, el valor de taxacié de I’habitatge va arribar als 1.321
euros per metre quadrat al desembre del 2019 i va assolir un
maxim historic. Aixi mateix, al llarg de I'any, també va destacar
I'acceleracié de les taxes d’avanc. En concret, en el conjunt del
2019, el preu de taxaci6 de I'habitatge va augmentar el 7,5%,
per damunt del 5,8% del 2018. No obstant aixo, en els propers
trimestres, el creixement de la construccié d’habitatge nou (el
+17,2% interanual) i els senyals de desacceleracié procedents
de I'index de confianca del sector apunten a una moderacié en
els ritmes d’avang.

Continua el sanejament dels balancos bancaris. En el 3T
2019, la taxa de morositat del sector privat no financer va caure
fins al 8,5%, 0,7 p. p. menys que en el 2T i 10 p. p. menys que el
maxim registrat el 2016. Aquesta reduccié s'explica per les ven-
des de carteres de crédits dubtosos, pels descomptes sobre
I'actiu i pel bon funcionament de I'economia portuguesa. En
concret, els préstecs dubtosos van disminuir en 1.690 milions
d’euros en relacié amb el trimestre anterior, a causa, principal-
ment, del segment de les empreses no financeres (-1.094 mi-
lions d’euros). No obstant aixo, la taxa d'impagament d'aquest
segment es manté elevada (el 15,7%). D'altra banda, la cartera
de crédit del sector privat es va continuar reduint al novembre
(el -0,8% interanual), a conseqiiéncia de la contraccié de la car-
tera de préstecs a les empreses no financeres (el -3,8% inter-
anual). Per la seva banda, la cartera de credit a les llars va créixer
I'1,0% interanual, arran de I'acceleracié del crédit al consum (el
9,5% interanual).
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