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EDITORIAL IM :

La qiiestio de la desigualtat

Tota societat democratica decideix, en certa mesura, amb quin nivell de desigualtat vol viure. Per aquest motiu, utilitza
politiques que afavoreixen una major igualtat d'oportunitats i que ajuden a assolir unes condicions de vida minimament
acceptables per a tots els ciutadans. Educacié, sanitat, pensions, impostos progressius, subsidis a I'atur o la fixaci6é d’'un
salari minim sén exemples d’instruments que influeixen de manera decisiva en la distribucié dels ingressos i del benestar
social. Després de tres décades en qué la desigualtat ha tendit a augmentar a la majoria d'economies avancades, i amb el
risc que aixo pot comportar de fractura social i de caldo de cultiu per als populismes, el debat sobre com neutralitzar-la ha
guanyat forca i centralitat.

Tot i que és cert que el gros del deteriorament es va concentrar en els anys vuitanta i noranta i que ha estat més intens en
determinats paisos, com els EUA, la tendéncia general als paisos desenvolupats ha estat cap a una major desigualtat. Una
tendéncia que reflecteix un major ritme de creixement de les rendes (després d'impostos i de transferéncies) situades en
els decils superiors de la distribuci6 d’ingressos en relacié amb els decils mitjans i, en especial, amb els decils més baixos.
Aquesta dispersi6 creixent de les rendes deriva, al seu torn, principalment, de I'evolucié dispar dels ingressos salarials: els
salaris dels treballadors més ben pagats han crescut més de pressa que els dels treballadors amb salaris més baixos.

Malgrat que les seves causes son multiples, en destaquen dues: els canvis tecnologics i la globalitzacié economica. D'una
banda, els canvis tecnologics, associats, per exemple, a la revoluci6 digital, han afavorit els treballadors més ben preparats
i les seves remuneracions, que ja eren, d’entrada, de les més altes. Durant molts anys, la demanda de treball qualificat ha
crescut a un ritme més elevat que la disponibilitat d'aquest tipus de treballadors (el que s’ha descrit com una «carrera entre
tecnologia i educacié») i haimpulsat 'anomenada prima per educacié. De 'altra, la globalitzacié economica hainciditen la
distribucié de les rendes de les economies avancades mitjan¢ant una reduccié de la demanda de treballadors menys qua-
lificats, que competien de forma directa (per la via de les deslocalitzacions) o indirecta (per la via de les importacions) amb
els treballadors de les economies emergents. Al mateix temps, la globalitzacié econdomica ha pressionat a l'alca les remu-
neracions dels treballadors més qualificats, ja que la seva productivitat ha crescut en competir en un mercat molt més gran
(poden servir d'exemple els ingressos que produeixen les grans estrelles del futbol per als seus equips).

Altres factors que han pogut impactar en I'evolucié de la desigualtat, malgrat que I'evidéncia en aquest sentit és menys
concloent, inclouen la disminucié dels salaris minims i la liberalitzacié de certs sectors, que, protegits de la competéncia,
generaven rendes monopolistiques i es podien permetre pagar salaris més alts. D'altra banda, I'esforg redistributiu de les
politiques publiques no ha tendit a disminuir en els 30 dltims anys i, per tant, no sembla que sigui responsable d’'un aug-
ment de la desigualtat.

Les politiques destinades a frenar 'augment de la desigualtat han de tenir en compte els motius subjacents d'aquesta
tendéncia. En aquest sentit, atesa la rellevancia dels canvis tecnologics i de la globalitzacié, adquireixen una importancia
cabdal les politiques educatives i les del mercat de treball, com el foment de la formacié continua i els programes per suple-
mentar els sous més baixos o per donar suport als treballadors més perjudicats per la globalitzacié. Tot plegat no implica,
necessariament, gastar més. En molts casos, n’hi hauria prou amb gastar millor.

Tampoc podem obviar la importancia de les politiques publiques que fomenten el creixement economic i que generen
riquesa i ocupacio. Politiques que determinen, en definitiva, la dimensié del pastis. Laspiracié no és ser tots pobres per
igual o redistribuir la pobresa, siné aconseguir una major igualtat, en la mesura del possible, a l'alca.

Enric Fernandez
Economista en cap
31 de desembre de 2016
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DESEMBRE 2016

4 Italia celebra un referendum en queé es rebutja la reforma de la Constitucid. El primer ministre Matteo Renzi dimiteix i és substituit
per Paolo Gentiloni.
8 EI BCE amplia el QE fins al desembre del 2017 i redueix la compra de bons mensuals de 80.000 a 60.000 milions d’euros a partir de
I'abril.
14 LaReserva Federal dels EUA apuja el tipus d'interes de referéncia en 25 p. b. fins a I'interval 0,50%-0,75%.
22 El banc italia Monte dei Paschi di Siena fracassa en el seu intent d’ampliacié de capital de 5.000 milions d’euros i el Govern italia
crea un fons de 20.000 milions d’euros per enfortir la banca.

NOVEMBRE 2016

8 Donald Trump és elegit president dels EUA.
30 Els productors de petroli de 'OPEP arriben a un acord per retallar la produccié diaria fins als 32,5 milions de barrils.

OCTUBRE 2016

29 Mariano Rajoy és investit president del Govern espanyol.

SETEMBRE 2016

21 El Banc del Japo reajusta els instruments de politica monetaria ultraexpansiva amb la finalitat d’aconseguir una corba de tipus
amb més pendent.

AGOST 2016

4 ElBanc d'Anglaterra retalla el tipus oficial fins al 0,25% i sorprén amb més mesures expansives de les que s'esperava.

JULIOL 2016

11 El primer ministre japones, Shinzo Abe, aprova un nou paquet d'estimul fiscal.

27 El Consell Europeu anul-la les multes a Espanya i a Portugal per no haver adoptat mesures eficaces per corregir el déficit excessiu
i fixa uns nous marcs pressupostaris.

29 Es publiquen els resultats del test d’estres de I'EBA.
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4 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (desembre). 2 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (gener).
11 Index de produccié industrial (novembre). 8 Index de produccié industrial (desembre).
16 Comptes financers (3T). 13 PIB del Japo (4T).
18 Crédits, diposits i taxa de morositat (novembre). 17 Credits, diposits i taxa de morositat (desembre).
19 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 20 Comerg exterior (desembre).

Comerg exterior (novembre). 27 Avang IPC (febrer).

26 Enquesta de poblacié activa (4T). Index de sentiment economic de la zona de I'euro (febrer).
27 PIB dels EUA (4T). 28 Balanca de pagaments (desembre).

29 Avang PIB (4T).

31 Balanca de pagaments (novembre).
Avanc IPC (gener).
Comité de Mercat Obert de la Fed.
PIB de la zona de I'euro (4T).
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Creixement a l'alca en un entorn incert

Els EUA continuen sent el centre d’atencio. Gairebé dos
mesos després de les eleccions presidencials nord-ameri-
canes, la incertesa que envolta I'anunciat canvi de politica
economica continua sent elevada. No pot ser de cap altra
manera, perqué encara s'esta perfilant la nova Administra-
Cid i els missatges emesos s6n necessariament genérics.
No obstant aixo, als mercats financers, s’ha consolidat una
nova narrativa per a I'economia nord-americana, la d'una
reflacié, més creixement amb més inflacié, que pivotara al
voltant de l'estimul fiscal (rebaixa tributaria i inversié en
infraestructures), de la menor regulacié (en especial, a la
banca) i d'un reenfocament de les relacions comercials
exteriors. Com a resultat, els sectors més sensibles al cicle
economic (com la banca) han esperonat les borses avanca-
des, els tipus d’'interés del bo sobira nord-america han
repuntat de manera notable i el dolar s’ha situat, en rela-
ci6 amb l'euro, en el seu maxim des del 2003. Els inversors
també han apuntat cap al flanc feble del nou escenari
macroeconomic: s’ha produit una sortida apreciable de
capitals de cartera dels paisos emergents, acompanyada
d’una pressi6 depreciadora en algunes divises (en particu-
lar, el peso mexicaila lira turca).

Escasses novetats en les condicions macroeconomiques
dels paisos emergents i avancats. Malgrat aquest canvien
els indicadors financers, I'evolucié macroeconomica s’ha
mogut en coordenades similars a les dels mesos anteriors,
i els analistes s’han mostrat prudents a I'hora de traslladar
les expectatives descomptades pels mercats a les revisions
apreciables de les xifres de creixement i d'inflacié dels EUA
i de la resta de principals economies. Al grup d’economies
emergents, les Ultimes dades d’activitat de la Xina han
estat positives, perd aquesta evolucié no mitiga la percep-
cié que el pais exhibeix un balang de riscos (financers,
immobiliaris i canviaris) apreciable. Tampoc abandonen la
zona de risc els anomenats «emergents fragils». Aixi, les
dades de comptabilitat nacional més recents indiquen que
la sortida de la recessié del Brasil és molt lenta, mentre que
Turquia va sorprendre amb una caiguda del PIB que pocs
esperaven. En els dos casos, les dificultats economiques
empitjoren per una situacio politica que continua sent
complicada. Pel que fa a les economies avancades, els EUA
ratifiquen que, en el tram final de I'any, estan en vies
d’accelerar el creixement. En aquest context, tal com esta-
va previst, la Reserva Federal va augmentar en 25 p. b. el
rang en que situa el tipus de referencia, fins al 0,50%-
0,75%. Aixi mateix, va deixar entreveure que, el 2017, es
duran a terme tres pujades addicionals del tipus d'interés,

GENER 2017

una tendéncia que coincideix amb l'escenari de CaixaBank
Research, pero que és lleugerament més agressiva del que
esperava el mercat.

A Europa, el focus d’incertesa continua sent predomi-
nantment politic. Les xifres de comptabilitat nacional del
3T 2016 i els ultims indicadors d'activitat insinuen que
I'economia europea manté un ritme d’avang similar al dels
mesos precedents. L'iinic matis a aquesta valoracio general
el constitueixen Alemanya i Portugal. En el primer cas, per-
que els indicadors suggereixen una acceleraci6 del ritme
d’activitat i, en el segon, perqué la composicié del creixe-
ment s’ha mostrat més favorable del que s'esperava. Per la
seva banda, el BCE va anunciar, a més d'altres decisions
técniques, l'extensié temporal del QE fins al desembre del
2017 i la disminucié del volum de compres fins als 60.000
milions a partir de I'abril del 2017, de manera que indica al
mercat que la retirada de I'estimul sera molt gradual. En
aquest context continuista, la incertesa de naturalesa poli-
tica és, potser, la més notoria. Al desembre, va ser el torn
d’ltalia. Malgrat que, després del «<no» en el referendum
constitucional, s’ha produit un recanvi rapid en la direccié
de I'Executiu transalpi, la qual cosa ha apaivagat els temors
més exacerbats d'inestabilitat politica i ha permés una
decisio rapida sobre com resoldre els problemes de la ban-
ca, 'amenaca d'unes futures eleccions plana sobre el pais.
Si es produeixen, se sumaria a les importants cites electo-
rals de Franca i d’Alemanya.

L'economia espanyola manté una elevada velocitat de
creuer. Les dades macroeconomiques conegudes en les ulti-
mes setmanes amb prou feines presenten novetats:
I'economia avanca en linia amb l'evolucié recent al final del
2016.Des d'aquest punt de partida, sespera el manteniment
del'expansié el 2017, tot i que a un ritme una mica inferior al
del 2016, a causa del menor impacte dels factors de suport
temporals (en particular, del petroli i de la politica fiscal). No
obstant aixo, els factors estructurals (quanys de competitivi-
tat i flexibilitzaci6 moderada del mercat laboral), afegits al
relaxament monetari i al nou cicle alcista de Iimmobiliari,
son elements que continuaran donant suport al creixement.
En aquest context, que manté I'economia espanyola com
una de les més dinamiques d'Europa, el principal risc per al
compliment de l'escenari previst és un empitjorament apre-
ciable de I'entorn exterior que afecti les dinamiques internes
d’avang de I'activitat. Malgrat que la probabilitat que aixo
succeeixi, en especial a curt termini, no és elevada, seria
recomanable que la nostra economia continui millorant la
capacitat de resisténcia als eventuals shocks externs.

CaixaBank Research



PREVISIONS

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

CREIXEMENT DEL PIB
Mundial
Paisos desenvolupats
Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japé
Regne Unit
Paisos emergents
Xina
india’
Indonésia
Brasil
Mexic
Xile
Russia
Turquia
Polonia
Sud-africa

INFLACIO
Mundial
Paisos desenvolupats
Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japé
Regne Unit
Paisos emergents
Xina
india
Indonésia
Brasil
Méxic
Xile
Russia
Turquia
Polonia
Sud-africa

Nota: 1. Dades anuals representen any fiscal.

Previsions

GENER 2017

2015

3,2
2,1
2,6
1.9
1.5
1.2
06
1,6
3,2
1.2
2,2
4,0
6,9
76
48
-38
2,6
23
-3,7
6,0
39
1.2

2,8
03
0,1

15,5
7,7
-09
46

2016

31
1,6
1,6
1,7
1,8
1,2
09
1,2
33
1,0
2,0
4,2
6,6
7.2
51
=33
2,1
1,7
-0,6
1,8
2,7
05

2,8
08
13
02
03
03

-0,1
07

-02

-0,1
07
44
20
50
35
88
29
40
7.2
7.9

-06
63

2017

35
1,9
2,3
1,5
1,5
1,1
08

2,6
1,0
1,0
4,7
6,3
75
54

2,0
2,0
13
24
33
13

33
1,9
25
1,5
1,7
1,6

13
2,1
09
24
44
20
5,1
40
6,5
34
32
57
7.7
15
57

2018

3,6
2,0
24
1.6
1.6
1.3
08
13
2,2
08
1,5
48
59
7,7
56
2,1
2,5
25
1.6
30
31
19

33
1,9
24
1.6
1,7
1,6
14
1.5
1.5
08
25
43
2,1
54
50
53
33
33
54
6,8
2,0
6,0

2T 2016

3.1
1,5
1.3
1,7
1.7
1.2
08
09
34
09
2,0
4,2
6,7
7.1
5.2
-3,6
26
1.6
-0,6
4,5
31
08

2,8
0,6
1.0
-0,1
0,0
01

05
-09
-0,3

04

45

2,1

57

35

9.2

26

4.2

73

6,9
-11

6,2

3T 2016

31
1,6
1,7
1,7
1,7
1,1
1,0
1,6
32
1,0
2,2
4,2
6,7
73
50
-29
2,0
1,6
-04
-1.8
2,2
08

2,7
07
11
03
04
04
-0,2
0,7
-0,2
-0,5
0,7
4,3
1,7
52
30
87
2,8
38
6.8
8,0
-08
6,0

4T 2016

3.2
1,8
2,0
1.6
1,8

1,8

1,2

4,1
34
73
34
33
6,1
8,1
04
6,6

1T 2017

3,5
1,9
23
1.5
14
08
0,7
1,6
29
1,2
1,7
4,6
6,6
7,2
53
05
1.8
1.8
1.0
1,5
34
1,1

33
1,9
2,6
14
1,5
14
08
1,2
23
1.0
2,1
43
1,5
55
35
6,7
34
30
57
8,1
13
59

IMOT

2T 2017 3T 2017

3,6 35
1,9 1,8
25 22
15 15
14 16
12 12
08 07
16 10
26 24
11 09
11 07
47 47
6,5 6,2
7,2 76
54 54
12 13
19 2,1
19 2,1
13 14
25 27
34 34
12 13
33 3,4
1,9 20
25 27
15 16
16 17
15 17
12 12
13 13
22 2,1
08 12
24 26
44 44
20 23
5,1 45
42 38
6,5 6,5
34 34
31 32
58 56
7.9 76
15 15
53 55
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Economia espanyola
2015 2016 2017 2018 2T 2016 3T 2016 472016 1T 2017 272017 372017
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 2,8 31 2,5 2,0 32 2,8 2,8 2,7 2,6 2,5
Consum de les AP 2,0 13 1,0 0.8 08 14 1,0 0,7 1,6 08
Formacié bruta de capital fix 6,0 36 2.9 29 36 3,1 2.8 2.8 24 3,1
Béns d'equipament 89 57 2.8 2.8 6,2 50 4,0 36 2,1 26
Construccié 49 23 3,1 30 20 20 23 2,5 2,8 34
Demanda nacional (contr. A PIB) 33 28 2.2 1.8 29 2,6 23 2,2 23 22
Exportaci6 de béns i serveis 49 4,2 3,7 4,1 6,4 28 36 4,2 2,1 45
Importacié de béns i serveis 56 3,1 3,0 32 5,1 09 1,5 25 14 42
Producte interior brut 32 33 2,6 2,2 34 32 3,0 2,9 2,6 2,4
Altres variables
Ocupacié 3,0 28 23 2,0 2,7 2,7 29 26 25 23
Taxa d'atur (% pobl. activa) 22,1 19,7 18,0 16,7 20,0 189 18,7 19,0 18,2 174
index de preus de consum -0,5 -0,2 2,1 1,5 -09 -0,2 1,0 23 2.2 2,1
Costos laborals unitaris 0.2 -0,2 06 1.3 -03 -04 0.2 0.2 0,5 1,1
Saldo op. corrents (acum., % PIB)' 14 2.2 1,8 1,6 1,8 1,9 2.2 2,1 2,0 1,9
Cap. o nec. financ. resta mén (acum., % PIB) ! 2,0 28 24 2,2 24 24 28 2,7 2,6 2,5
Saldo public (acum., % PIB)? -50 4,6 -34 -25
Mercats financers
TIPUS D’INTERES
Dolar
Fed funds 0,26 0,52 1,04 1,94 0,50 0,50 0,58 0,75 1,00 1,08
Libor 3 mesos 032 0,74 1,41 2,20 0,64 0,79 092 1,11 1,31 1,51
Libor 12 mesos 0,79 1,37 2,00 2,63 1,25 1,46 1,62 1,76 1,92 2,08
Deute public a 2 anys 0,67 0,84 1,71 2,75 0,77 0,72 1,00 1,32 1,58 1,84
Deute publica 10 anys 2,13 1,84 2,88 3,49 1,75 1,56 2,13 2,67 2,84 2,95
Euro
Refi BCE 0,05 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Euribor 3 mesos -0,02 -0,26 -0,31 -0,21 —0,26 -0,30 -0,31 -0,31 -0,31 -0,31
Euribor 12 mesos 0,17 -0,03 -0,07 0,05 -0,02 -0,05 -0,07 -0,07 -0,07 -0,07
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,24 -0,58 -0,65 -0,29 -0,52 -0,64 -0,71 -0,70 -0,68 -0,65
Deute public a 10 anys (Alemanya) 0,53 0,10 0,44 0,84 0,12 -0,12 0,11 0,32 0,40 0,48
TIPUS DE CANVI
$/€ 1,11 1,11 1,03 1,04 113 1,12 1,08 1,04 1,02 1,02
¥/€ 134,33 120,28 117,40 116,30 121,91 114,26 117,91 121,35 118,29 115,94
£/€ 0,73 0,82 0,87 0,86 0,79 0,85 0,87 0,86 0,88 0,87
PETROLI
Brent ($/barril) 53,61 45,63 59,32 65,79 47,35 47,49 51,96 56,17 58,57 60,50
Brent (€/barril) 48,30 41,28 57,78 63,08 41,94 42,55 48,25 53,81 57,27 59,31

Notes: 1. Acumulat de quatre trimestres. 2. Acumulat de quatre trimestres. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.

Previsions

GENER 2017 CaixaBank Research



MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - Els mercats
internacionals es posicionen
davant el nou entorn financer
global

Els mercats internacionals es continuen ajustant als esdeve-
niments politics recents. L'evolucié dels mercats internacio-
nals al llarg de les ltimes setmanes ha continuat dominada per
I'impacte de la victoria de D. Trump. Si la perspectiva de més
estimuls fiscals ha beneficiat de manera particular els actius de
renda variable als EUA, els dubtes sobre les politiques de la
nova Administracié nord-americana continuen pesant sobre
els actius emergents. A Europa, la negativa al referendum italia
no ha bloquejat el procés de reestructuracié del sector bancari
com es temia, la qual cosa ha donat suport al fort rebot de la
banca a les principals places europees. Finalment, en el pla de
la politica monetaria, els principals bancs centrals van actuar en
linia amb les expectatives del mercat: la Reserva Federal (Fed)
va augmentar el fed funds en 25 p. b. i el BCE va allargar el QE
fins al desembre del 2017.

Cap a un entorn financer global menys acomodatici. Un dels
principals canvis al qual s’haura d’adaptar el mercat és I'ajust
del policy mix als EUA, amb una politica fiscal més expansiva i
amb una politica monetaria una mica més restrictiva. Malgrat
que ja s’han comencat a dibuixar les principals implicacions
d’aquest canvi, diversos focus d'incertesa continuen oberts. En
particular, la magnitud de I'impuls fiscal i 'impacte d'altres poli-
tiques que podria implementar la nova Administracié (per
exemple, en I'ambit comercial). Pel que fa a la politica mone-
taria, els focus d'incertesa han disminuit, i el millor alineament
entre les projeccions de la Fed i les expectatives del mercat que
s’ha produit ultimament, juntament amb el manteniment d’un
escenari de pujada de tipus molt gradual, redueix el risc
d’ajustos abruptes. En general, aquest nou entorn hauria de ser
més favorable per als mercats de renda variable que per als de
renda fixa i, en qualsevol cas, sembla més desafiador per als
actius emergents. Aixi i tot, I'evolucio de les principals dades
macroeconomiques, que s’han mostrat relativament robustes,
fa pensar que els actius financers afronten el nou entorn finan-
cer global, cada vegada menys acomodatici, amb un suport
relativament solid.

EI BCE anuncia un ajust del programa de compra d’actius per
mantenir el grau acomodatici de la politica monetaria. En la
reunié del desembre, el Consell de Govern (CG) de la maxima
autoritat monetaria de la zona de I'euro va decidir allargar el
QE fins al desembre del 2017 i reduir el ritme de compra
d’actius des dels 80.000 milions mensuals actuals fins als
60.000 milions a partir de I'abril del 2017. A més a més, el BCE
va introduir uns ajustos tecnics en el QE que consisteixen a
incloure en el programa de compra d’actius els titols amb un
venciment entre un i dos anys i, de manera puntual, els actius
amb una rendibilitat inferior al tipus d'interés de la facilitat de
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diposit. A més a més, Draghi va emfatitzar que no s'estava
implementant un tapering, ja que els ajustos adoptats no con-
sistien en una reducci6 gradual del volum de compres. El presi-
dent del BCE va explicitar, també, que no s’havia contemplat la
possibilitat de posar fi al QE i que l'opcié d’'ampliar el volum de
compres o d'allargar el programa es mantenia oberta. Els mer-
cats financers van acollir de forma favorable aquests anuncis,
amb pujades a les borses europees, en particular en les cotitza-
cions del sector bancari, davant la perspectiva d'un major pen-
dent de la corba de tipus.

La Fed repren el procés de normalitzacié del tipus d’interés
oficial. Aixi, un any després de la primera pujada de tipus en
vuit anys, la Fed va anunciar un augment de 25 p. b. del tipus
oficial, fins a l'interval 0,50%-0,75%, tal com s'esperava. Els
membres del Comité Federal de Mercat Obert (FOMC, per les
sigles en angles) van donar suport a aquesta decisio, atesa la
fermesa mostrada pels diferents indicadors d’activitat i pel
mercat de treball nord-america, i confiant que aquestes ten-
déncies tindran continuitat en el futur. No obstant aixo, el prin-
cipal focus d'atencio d’aquesta reunio es va situar en les pistes
que la Fed podia oferir sobre el ritme de pujades del tipus rec-
tor en els propers trimestres. En concret, els membres del
FOMC esperen ara tres pujades el 2017, mentre que les projec-
cions publicades al setembre en contemplaven només dues.
Per tant, malgrat aquest lleuger canvi, es continua esperant
que la Fed normalitzi les condicions monetaries de manera
molt gradual. Un dels factors que pot alterar aquesta previsié
és la valoracié que faci la Fed de lI'impacte sobre el creixement
i la inflacio de la nova politica economica que dura a terme
I'Administracié Trump. Una incognita que la Fed desvetllara a
mesura que els anuncis fets per D. Trump es vagin transfor-
mant en mesures concretes.

El mercat de renda fixa sobirana nord-americana continua
immers en una fase de correccio. Després del fort rebot provo-
cat per la victoria de Trump, les rendibilitats dels bons sobirans
nord-americans, en particular les rendibilitats a llarg termini,
han mantingut I'ascens, tot i que de forma més pausada. Lluny
de frenar aquesta tendéncia, els missatges de la Fed han servit
de catalitzador per empenyer les rendibilitats cap a nivells més
elevats. Aixi, en la segona part de desembre, la rendibilitat del
bo sobira nord-america a 10 anys es va situar al voltant del
2,5%, el nivell més alt des de mitjan 2014. La perspectiva d’'un
canvi de politica econdmica, amb un major pes dels estimuls
fiscals, continua sent el principal factor que justifica el repunt
de les rendibilitats sobiranes als EUA. Pero, en les ultimes set-
manes, altres factors, com la solidesa dels indicadors d’activitat
o el repunt del preu del petroli, també han donat suport a
aquesta dinamica alcista.

El dolar s'aprecia amb forca enfront de l'euro i les divises emer-
gents mostren senyals d’estabilitzacié. El canvi dolar-euro
s’ha acostat a la paritat i ha assolit el nivell minim des del 2003,
principalment davant la perspectiva d'una divergencia perllon-
gada entre la politica monetaria dels EUA i de la zona de I'euro.
En canvi, les monedes emergents han mostrat senyals d'estabi-
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litzacié enfront del dolar després de la forta correccié posterior
a la victoria de Trump. El rebot del preu del petroli i el descens
de l'aversi6 al risc fins a cotes minimes sén els principals factors
que han propiciat aquesta estabilitzacié. No obstant aixo, en els
propers trimestres, I'alca dels tipus d'interés als EUA pot reno-
var la pressio sobre les divises emergents.

Les borses emergents continuen digerint la victoria de
Trump mentre el sector bancari déna suport a les borses
europees. Al contrari del que ha succeit a la majoria de les bor-
ses desenvolupades, la victoria de D. Trump continua penalit-
zant una gran part dels mercats emergents de renda variable.
Malgrat una certa estabilitzacid, les borses emergents s’han
mantingut a la vora dels minims assolits després de I'anunci del
resultat electoral. Els dubtes sobre les politiques que potimple-
mentar la nova Administracié nord-americana, en particular les
comercials, sén el principal factor que explica aquest estan-
cament dels valors emergents. Laclariment d'aquest focus d'in-
certesa i I'enduriment de les condicions financeres globals sén
els elements que determinaran el taranna dels actius emer-
gents en els propers mesos. Al bloc avancat, els tres principals
indexs borsaris nord-americans (S&P 500, Nasdaq i Dow Jones)
han assolit nous maxims historics. A Europa, les borses han
repuntat amb forca arran de l'impuls del sector bancari, propi-
ciat pels ajustos introduits pel BCE en el QE i, sobretot, per I'es-
vaiment dels temors a un estancament del procés de resolucié
dels problemes de la banca italiana.

L'acord de I'OPEP propulsa el preu del petroli al seu nivell més
alt des de l'estiu del 2015, amb el barril de qualitat Brent os-
cil-lant al voltant dels 55 dolars. Aquest fort rebot del preu del
cru va tenir lloc en dos temps. Primer, el 30 de novembre, amb
I'anunci d’una disminucié de la producci6 d’1,2 milions de
barrils al dia per part dels paisos membres del cartel. Segon, el
10 de desembre, amb la confirmacié que uns altres 12 paisos
productors de petroli no membres de I'OPEP (inclosa Russia) se
sumaven a l'acord i retallaven la produccié en 600.000 barrils
diaris. Més enlla dels ambiciosos objectius en la limitaci6 de la
produccio, el lideratge de I’Arabia Saudita i la implementacid,
per primera vegada, d'un mecanisme de control per assegurar
el compliment de I'acord fan que sigui creible i que, per tant,
I'impacte sobre el preu del petroli pugui ser persistent. Aixii tot,
sembla que el recorregut a I'alca és relativament limitat a més
llarg termini, ja que aixd podria facilitar I'entrada d’altres
productors, en particular els de shale (per a més detalls, vegeu
el Focus «Acord de productors de petroli: el retorn del cartel»,
d’aquest Informe Mensual).
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FOCUS - Oportunitats d’inversio i

En els ultims mesos, han augmentat les veus que conside-
ren que s’ha incrementat la correlacié, o el grau de sincro-
nia, entre la rendibilitat dels diferents actius financers
(vegeu el grafic adjunt). Aixo és d’enorme rellevancia, ja
gue constitueix un aspecte fonamental en la construccié
de les carteres d'inversio: per ajustar el perfil de risc d'una
cartera al desitjat per cada inversor, és imprescindible
poder diversificar de forma adequada els actius en que
s'inverteix.

A més de la importancia que té per a l'inversor a nivell
individual, el grau de correlacié entre actius també se
segueix amb molta atenci6 des dels bancs centrals i des
de les diferents institucions responsables de vetllar per
I'estabilitat financera, com I'FMI o el Banc Internacional de
Pagaments, ja que una major sincronia entre I'evolucié
dels diferents actius financers també augmenta la vulne-
rabilitat de les economies a shocks adversos de sentiment
als mercats financers.

El temor a un augment de la correlacié ha estat recurrent
en els dltims anys, i el debat sobre els factors que poden
generar-lo és intens. En les Ultimes décades, un element
que ha estat fonamental perqué es mantingués una corre-
lacié negativa entre la renda fixa i la renda variable (la qual
cosa ha permes diversificar les carteres de forma senzilla)
ha estat la implementacié d'una politica monetaria encer-
tadaiefectiva, que ha ajustat els tipus d'interés per esmor-
teir I'impacte dels shocks adversos que s’han produit. Aixo
ha fet que les expectatives d’inflacié es mantinguessin
relativament estables durant molts anys i ha facilitat que
la renda fixa fos un bon refugi quan hi ha hagut episodis
de correccio en la renda variable. No obstant aixo, la credi-
bilitat dels bancs centrals s’ha vist afectada en els Gltims
anys, i cada vegada hi ha més dubtes sobre la seva capaci-
tat per controlar la inflacié en un mén en qué els preus
estan més determinats per les condicions globals. A més a
més, els instruments a |'abast dels bancs centrals semblen
més limitats ara que la inflacié es manté en cotes baixes
malgrat que els tipus d’interés estan en minims historics.

Un altre factor que cal tenir en compte per valorar les pos-
sibilitats de diversificacié d’'una cartera és la globalitzacié
dels mercats financers. D'una banda, aixo hauria de per-
metre que els inversors tinguin accés a un ventall més
ampli d'oportunitats d'inversid i, per tant, hauria de facili-
tar una major diversificacié de les carteres. No obstant
aixo, el temor és que la major diversificaci6 de les carteres
a nivell internacional acabi fent que el preu dels diferents
actius estigui més determinat per factors globals que per
factors locals o idiosincratics.

Finalment, un altre factor que sovint se suggereix que pot
fer augmentar la sincronia entre la rendibilitat dels actius
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és I'aplicacié de técniques de gestié de carteres molt simi-
lars entre els agents que operen als mercats i que estan
basades en algorismes que generen ordres de compra i de
venda automatiques. De tota manera, malgrat que aixo si
que sembla que ha tingut un paper rellevant en casos
puntuals, que han generat repunts de la volatilitat en
alguns actius concrets, no hi ha evidéncia fefaent que
mostri que estigui generant, ara com ara, un augment se-
cular de la correlacié entre actius.

En els ultims trimestres, la preocupacié sobre la sincronia
entre actius ha guanyat forca per I'aparicié de dues forces
que aparentment podrien augmentar-la. D'una banda, la
perspectiva que els tipus d’interés han tocat fons i que,
molt probablement, han iniciat una tendencia alcista (la
qual cosa disminueix el preu de la renda fixa) preocupa els
inversors que veuen la renda variable amb escas recorre-
gut alcista. Arguments en aquest sentit no falten. Als EUA,
I’'S&P 500 esta en maxims historics i, a la zona de |'euro, els
indexs borsaris es veuen llastats per un creixement que no
s'acaba d'enlairar i per una incertesa elevada.

No obstant aixo, també hi ha motius per a ser optimistes.
En particular, 'augment de la inflacié previst per als pro-
pers trimestres hauria d'afavorir la renda variable. Aixi
mateix, la major laxitud fiscal, en especial als EUA o al
Regne Unit, donara suport als sectors ciclics, com els vin-
culats al consum o a la inversi6 en infraestructures. A més
a més, en Ultima instancia, la normalitzacié dels tipus
d’interes respon a la millora de les condicions macroeco-
nomiques, i, si aquesta es produeix, tard o d’hora s’hauria
de reflectir en una bona evolucié dels principals indexs
borsaris.
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FOCUS - Zona de I'euro: les emissions de bons corporatius encaren

el 2017 en plena forma

Els mercats internacionals de bons corporatius han mostrat
un gran vigor en els Ultims anys. La zona de |'euro n'és un
clar exponent: les emissions d'empreses no financeres van
assolir els 1,04 bilions d’euros en el trienni 2013-2015, en
relacié amb els 0,86 bilions del 2010-2012 i amb els 0,52
bilions del 2004-2006. Aquest impetu emissor no s'ha vist
alterat el 2016, tal com ho reflecteixen els 0,39 bilions
emesos fins al novembre, una xifra que supera el volum
registrat en el conjunt del 2015. Tant les condicions de
demanda com les d'oferta indiquen que la pauta d’emis-
sions a l'alca a la zona de l'euro es perllongara el 2017.

Previsiblement, la demanda de bons corporatius conti-
nuara sent robusta gracies a I'ajut inestimable dels bancs
centrals. Les politiques monetaries de tipus d'interes
ultrabaixos (fins i tot negatius) han impulsat des del 2009
la demanda de bons a nivell internacional. Nombrosos
inversors s’han vist temptats a buscar rendibilitat (search
for yield) en actius com els bons corporatius. En el cas de la
zona de I'euro, aixo ha estat un element clau per a I'enlai-
rament d’'un mercat que, historicament, havia tingut un
paper secundari en relacié amb el de deute public,amb la
borsa i amb els préstecs bancaris. El procés es va intensifi-
car amb les politiques monetaries no convencionals. En
aquest sentit, la posada en marxa del programa de com-
pra de bons corporatius del BCE la primavera passada va
revitalitzar el ritme d’emissions, que, en els primers com-
passos del 2016, s’havia afeblit. Malgrat que puguin per-
dre una mica d’intensitat, aquestes forces continuaran
contribuint en sentit favorable el 2017. En primer lloc, per-
que els programes de compra de bons sobirans i corpora-
tius del BCE continuaran plenament operatius. En segon
lloc, perqué el 2017 sera, amb moltes probabilitats, el pri-
mer any en qué els emissors i els inversors albirin I'inici de
la disminucié dels estimuls monetaris a la zona de I'euro
(tapering). Cal esperar que, davant aquesta circumstancia,
les companyies intensifiquin la seva apel-lacié al mercat
de capitals per anticipar posteriors augments dels costos
de finangament. Aixo ens du al terreny de les condicions
del costat de |'oferta.

L'evolucio dels balancos corporatius i les «politiques d'as-
signacio de capital» de les empreses sdn propicies perque
continuin apel-lant al mercat de bons amb decisié. Pel que
fa als balancos empresarials, cal admetre que les compa-
nyies cotitzades europees podrien no haver culminat en-
cara el seu particular procés de despalanquejament. No
obstant aixo, és innegable que aquest procés esta molt
avancat. A més a més, la solidesa dels balan¢os és remar-
cable, i els impagaments de deute corporatiu se situen en
nivells molt continguts, al voltant del 2%. Tot plegat afa-
voreix que el ritme d’emissions corporatives no perdi em-
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branzida, tot i que no sembla que els venciments de deute
el 2017 siguin gaire urgents.

Sembla que les tendéncies vigents en les «politiques
d'assignacio de capital» (capital allocation) corroboren la
perspectiva positiva del mercat primari de renda fixa pri-
vada. A grans trets, les companyies poden emprar els re-
cursos financers (tant els que generen internament com
els que obtenen externament mitjancant préstecs o l'e-
missié d'accions i de bons) en cinc grans rubriques: inver-
sio en capital (capex), operacions de fusié i adquisicié
d‘altres companyies (M&A), repagament de deute i retri-
bucio a l'accionista mitjancant dividends o recompra
d’accions. Les perspectives de moderacié del capex i la
timidesa de la recompra d‘accions per part de les empre-
ses de la zona de I'euro no auguren augments de I'emissié
de bons. No obstant aixo, si seran motors poderosos el
pagament de dividends i, en especial, el ressorgiment de
I'activitat M&A. Des de fa alguns trimestres, s'aprecia que
les companyies europees recorren a estratégies de creixe-
ment inorganic, la qual cosa sol comportar majors emis-
sions de bons, sobretot si tenim en compte que les fusions
i les adquisicions s’han erigit, historicament, en la princi-
pal destinaci6 de recursos entre les cinc esmentades més
amunt (fins a copar al voltant del 40%).

En suma, el mercat primari de bons corporatius de la zona
de I'euro continuara gaudint de vents de cua el 2017.

Zona de I’'euro: emissions de bons corporatius *
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PRINCIPALS INDICADORS

Tipus d'interés (%)
30-des 30-nov Variac(ig rg;znsual \éalr;%c]ig’ (a;ugr; Variaci:’)pinbtjranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 =50 -5,0
Euribor 3 mesos -0,32 -0,31 -1 -18,8 -18,7
Euribor 12 mesos -0,08 -0,08 0 -14,0 -139
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,80 -0,80 0 42,2 -42,2
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,77 -0,73 -4 -42,5 -42,5
Deute public a 10 anys (Alemanya) 0,21 0,28 -7 -419 -419
Deute publica 10 anys (Espanya) 1,38 1,55 -17 -39, -39,1
Diferencial de deute publica 10 anys (p. b.)’ 118 128 -10 34 34
EUA
Fed funds (limit superior) 0,75 0,50 25 25,0 25,0
Libor 3 mesos 1,00 093 7 38,7 388
Libor 12 mesos 1,69 1,64 5 51,2 51,5
Deute publica 1 any 0,81 0,77 4 213 213
Deute publica 2 anys 1,19 1,11 8 14,2 11,9
Deute publica 10 anys 2,44 2,38 6 17,1 14,6
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-des 30-nov Variac(ig‘ rtr;.)ensual \éalrézzﬁig' (a';:ut;r; Variaci;’)pinbtjranual
Itraxx Corporatiu 72 80 -7 =50 =51
Itraxx Financer Sénior 93 107 -14 16,7 16,6
Itraxx Financer Subordinat 221 245 -23 65,7 65,6
Tipus de canvi
30-des 30-nov Variaci?o/:;ensual Vaerliazg?éa(c%;n. Variacié(ti)z;eranual
$/€ 1,052 1,059 -07 -32 -38
¥/€ 122,970 121,190 15 -59 -6,7
£/€ 0,854 0,847 08 158 15,7
¥/$ 116,960 114,460 2,2 -2,7 -3,0
Primeres matéries
30-des 30-nov Variaci?o/:;ensual Vaerliazgi%a(c%;n. Variacié(ti)z;eranual
index CRB de primeres mateéries 4231 4210 0,5 12,9 13,2
Brent ($/barril) 55,4 499 111 55,0 58,1
Or ($/unca) 1.152,3 11733 -1,8 8,6 8,6
Renda variable
30-des 30-nov Variacic(’)o/gensual Vaerlif;%i%a(col/:;n, Variacié(j;;;eranual
S&P 500 (EUA) 2.23838 2.198,8 18 9,5 85
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.290,5 3.051,6 78 07 0,1
Ibex 35 (Espanya) 9.352,1 8.688,2 7,6 -20 =30
Nikkei 225 (Jap6) 19.114,4 18.308,5 44 04 04
MSCl emergents 862,3 862,8 -0,1 8,6 89
Nasdaq (EUA) 5.383,1 53237 1,1 75 6,3

Nota: 1. Diferencial entre la rendibilitat del bo espanyol i el bo alemany a 10 anys.
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CONJUNTURA - Acceleracio el 2017,
pero amb riscos a la baixa

L'economia mundial va créixer el 3,1% el 2016, un ritme molt
similar al del 2015 (el 3,2%). L'any 2016 va anar de menys a
més, amb el suport, sobretot, de I'acceleracié de les economies
emergents en la segona meitat de I'any, mentre que el creixe-
ment de les economies avancades, tot i ser significatiu, es va
situar lleugerament per sota del registrat el 2015. A nivell mun-
dial, I'avan¢ economic es va veure afavorit pel manteniment
d’una politica monetaria molt acomodaticia per part dels prin-
cipals bancs centrals i per una lleugera recuperacié del preu del
petroli, que va alleujar les pressions financeres de diversos pai-
sos emergents (exportadors de cru) i que va ser prou suau per
no perjudicar els paisos importadors. En aquest sentit, I'acord
per reduir la produccié de petroli assolit pels paisos de I'OPEP, i
al qual es van sumar els paisos no-OPEP (inclosa Russia), donara
suport a la continuitat de la recuperacié de la cotitzaci6 del
petroli (vegeu el Focus «Acord de productors de petroli: el
retorn del cartel», en aquest Informe Mensual).

El 2017, el ritme d’avang s'accelerara de forma moderada,
tot i que la incertesa continuara sent elevada. En particular,
CaixaBank Research preveu que el creixement de 'activitat
economica a nivell mundial s'accelerara fins al 3,5%, gracies a
les economies emergents i a una lleugera millora dels paisos
avancats. Els principals riscos que envolten aquest escenari sén
de caracter politic (orientacié de I’Administracié Trump, nego-
ciacions sobre el brexit i eleccions a Europa, entre d'altres), pero
també caldra seguir de prop I'impacte del procés de normalit-
zacié monetaria que s'espera que la Reserva Federal (Fed)
dugui a terme al llarg de I'any, aixi com l'estabilitat financera de
la Xina.

ESTATS UNITS

L'economia nord-americana s'endinsa en una fase més ma-
dura del cicle economic, amb taxes de creixement modera-
des i amb una elevada utilitzaci6 de la capacitat productiva, la
qual cosa fa pensar que la tendéncia a l'alca dels preus i dels
salaris es consolidara en els propers trimestres. Els EUA es tro-
ben en el quart cicle expansiu més llarg des del 1950, amb set
anys de durada, només superat pels cicles del 1992 (16 anys),
del 1959 (15 anys) i del 1983 (8 anys) (vegeu el Focus «<EUA: en
la fase madura del cicle i amb una politica fiscal expansiva», en
aquest Informe Mensual). A més a més, els diferents indicadors
d’activitat continuen dibuixant una consolidacié del ritme
d’avanc. En aquest sentit, la visio d'un creixement solid de I'ac-
tivitat economica va ser reforcada amb la revisié a I'alca del
PIB del 3T, que va avancar el 0,9% intertrimestral (I'1,7% inter-
anual), la qual cosa dibuixa una clara acceleracié en relacié
amb la primera meitat de I'any. En particular, el PIB del 3T 2016
es va basar en un avanc ferm del consum privat (el 2,8% inter-
anual), que representa el 70% del PIB. Van destacar, també, el
fort creixement de les exportacions i la contribucié positiva
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del component d'existéncies, després de diversos trimestres
restant.

La Fed, avalada per la tendéncia a l'alca de la inflacid, reprén
la pujada de tipus. En la reunié del desembre, tal com
s'esperava, la Fed nord-americana va incrementar en 25 p. b. el
rang en que situa el tipus de referéncia i el va emplacar en el
0,50%-0,75%. Aixi mateix, la institucié monetaria va apuntar
que, el 2017, dura a terme tres pujades addicionals del tipus
d'interes, enfront de les dues que va apuntar en la reunié del
setembre del 2016. La nova tendéncia coincideix amb I'escenari
de previsions de CaixaBank Research i és lleugerament més
hawkish del que esperava el mercat.

L'IPC general dels EUA va créixer I'1,7% interanual al novem-
bre, 1 décima per damunt del registre del mes anterior, espero-
nat pel solid avan¢ del component energetic i pel creixement
dels lloguers imputats, que tenen un pes important en I'lPC
nord-america. La recuperacio de la inflacié continuara tenint el
suport de la bona marxa del consum, que, al seu torn, es veura
afavorit per la solidesa del mercat laboral. Al novembre, es van
crear 178.000 llocs de treball, Ia taxa d'atur va baixar fins al 4,6%
i els salaris van avancar un considerable 2,5% interanual. Aixi
mateix, el mesurament més ampli de |'atur, realitzat pel Bureau of
Labor Statistics, 'U6 (que comptabilitza com a aturades les perso-
nes que treballen a temps parcial pero que voldrien fer-ho a temps
complet), també va baixar fins al 9,3%, per damunt del 8% asso-
lit el 2006 i el 2007, perd clarament per sota de la mitjana historica.
No és estrany, per tant, que la Fed, en el comunicat del desembre,
indiqués que havia decidit realitzar la pujada de tipus per «les con-
dicions ocorregudes i esperades de la inflacié i del mercat laboral».

Els indicadors d'activitat del 4T continuen marcant avancos
considerables. Lindicador de confianca empresarial (ISM) de
manufactures va augmentar fins a situar-se en els 53,2 punts al
novembre, el nivell més alt dels cinc ultims mesos. El seu
homoleg per al sector de serveis va escalar fins als 57,2 punts, el
nivell més alt dels 13 altims mesos. En la mateixa linia, els indi-
cadors d’activitat empresarial manufacturera elaborats per
la Fed de Filadelfia i per la de Nova York també van augmentar
de manera considerable i van corroborar la bona marxa de l'eco-
nomia en el tram final del 2016.

JAPO

Continua la fragilitat al Japé, tot i que la revisi6 de la série his-
torica del PIB mostra uns avancos lleugerament millors en els
Gltims anys. En particular, i segons les noves dades, el PIB va
avancar I'1,2% el 2015, enfront del 0,6% estimat préviament.
Aixi mateix, en els tres primers trimestres del 2016, el creixe-
ment interanual mitja va ser del 0,7%, gairebé 2 décimes per
damunt del registre anterior. Aixo Ultim comporta una revisi6
técnica de la previsié de creixement de CaixaBank Research per
al comput anual del 2016, del 0,7% a 1'1,0%, i del 2017, de
I'1,1% a I'1,0%. Malgrat la revisi6 de la série del PIB, I'economia
japonesa es continua mostrant feble, en bona part per la falta
de dinamisme del consum privat.
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Els indicadors d’activitat milloren lleugerament al final del
2016, pero es mantenen els dubtes de cara al 2017. En parti-
cular, el sector exterior va millorar al novembre, amb unes
exportacions que, en termes nominals, van alentir de forma
notable la taxa de caiguda, del —10,2% interanual de l'octubre
al —0,4% actual. En termes de volums, la millora també va ser
substancial, amb unes exportacions que van créixer el +7,4%
interanual, afavorides per les vendes a la Xina i als EUA. La
depreciacio del ien en el tram final de I'any, fins als 117 iens per
dolar, s’hauria de continuar basant en la millora de les exporta-
cions cap al mercat nord-america. Per la seva banda, I'index de
sentiment empresarial Tankan va mostrar una certa millora per
a les grans empreses manufactureres en el 4T.

EMERGENTS

A la Xina, les bones dades d’activitat mostren una estabilit-
zacio del creixement, tot i que persisteixen els riscos. Aixi, les
vendes al detall van créixer el 10,8% interanual al novembre, el
millor registre del 2016; la produccié industrial va avancar el 6,2%
interanual, 2 decimes per damunt de la mitjana entre el gener i
l'octubre, i els fluxos comercials van créixer després de mesos
de caigudes. Les exportacions van avancar el 0,1% interanual, el
primer avang des del marg (malgrat que, en I'acumulat de 12 me-
s0s, encara es registren caigudes, del -6,2%), i les importacions
van augmentar el 6,7% interanual, el creixement més intens
des del setembre del 2014 (el -6,4% en I'acumulat de 12 me-
sos). Malgrat la millora dels indicadors d’activitat, I'estabilitat
financera del pais continua sent una font de preocupacié. En
aquest sentit, sembla que, durant I'Gltim mes, les sortides de
capitals han tornat a agafar forca, tal com ho reflecteix la reduc-
Ci6 de 69.057 milions de dolars de les reserves de divises al no-
vembre, la caiguda mensual més important des del gener del
2016. El temor a una depreciaci6 abrupta i desordenada de
I'RMB és, en part, responsable d’aquest fenomen (vegeu el
Focus «Fugida de capitals de la Xina, un risc que cal tenir en
compte», de I'IM06/2016).

Caiguda inesperada del PIB de Turquia, amb un descens de
I'1,8% interanual en el 3T 2016 (el +4,5% en el 2T). El principal
responsable d'aquest ajust és la negativa evolucié del consum
i de les exportacions. Cal destacar que s’ha produit un canvi
metodologic que ha modificat de manera notable la série his-
torica del PIB: el nivell és 1'11% superior i el creixement del
2015 es va situar en el 6,0%, enfront del 3,9% anterior. Més
enlla del canvi metodologic, les xifres més recents suggereixen
que la pérdua de momentum, que CaixaBank Research espera-
va que es produis al llarg del 2017, s’ha avancat. Després de la
revisio de la serie, i atesa la feblesa ja evident en el 3T 2016,
CaixaBank Research ha rebaixat de forma substancial la previ-
sié de creixement per al 2016 (del 3,2% a I'1,8%) i per al 2017
(del 2,9% al 2,4%).
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FOCUS - EUA: en la fase madura del cicle i amb una politica

fiscal expansiva

Un bilié de dolars per millorar les infraestructures dels
EUA i una amplia rebaixa en els tipus impositius, dues de
les promeses del president Trump als seus votants. Pero
necessiten els EUA un impuls fiscal si la taxa d'atur es troba
per sota del 5,0% i el creixement s’ha mantingut per da-
munt del 2% des del 2010? Malgrat que I'impuls fiscal sera
un vent de cua per al creixement nord-america, si I'eco-
nomia funciona a ple rendiment, la seva efectivitat podria
ser menor i, a més a més, pot generar pressions inflacio-
nistes i ajornar I'ajust del deute public.

L'analisi de la posici6 ciclica d'una economia no és senzilla,
perod el veredicte dels principals indicadors sembla clar
per al cas nord-america. Comencant per alguns dels indi-
cadors basics, la inflacié subjacent se situa per damunt del
2% des de fa mesosi els salaris registren avangos al voltant
del 2,5% interanual. En els dos casos, per tant, els registres
son tipics de moments en que I'economia nord-americana
s’ha trobat en una etapa madura del cicle economic.

Una manera una mica més sofisticada de valorar en quin
punt del cicle es troba una economia és mitjancant la bre-
txa de produccié o output gap.' Aixi, segons les estima-
cions més recents de I'FMI, I'economia nord-americana
s'apropa al tancament de la bretxa de producci6 després
d‘anys de gap negatiu. Malgrat que el marge d’error en
aquesta estimacio és elevat, altres organismes, com
I'OCDE, també constaten que els EUA tancaran la bretxa al
llarg del 2017 (vegeu el primer grafic).

D'altra banda, també hi ha un sequit d’indicadors macro-
financers que solen ser bons predictors de la posicié cicli-
ca a mitja termini d’'una economia. En aquesta linia,
I’'OCDE elabora una variable que aglutina diversos
d'aquests indicadors per a un conjunt de paisos, entre els
quals hi ha els EUA.2 A partir d'aquesta variable, es pot
construir un «rellotge», que, com si fos un de convencio-
nal, <marca» I'estadi ciclic en qué es trobara una economia
al cap d'uns tres trimestres. El que s'observa en el rellotge
nord-america és que, el 2015, semblava que I'economia
s'apropava al tancament del cicle recessiu-expansiu ini-
ciat al final del 2007 (vegeu el segon grafic). El 2016, i amb
les dades disponibles fins avui, que no inclouen el tram
final de I'any, s'observa un empitjorament en el rellotge,
conseqtiencia del repunt de la volatilitat financera a nivell

1. Loutput gap es defineix com la diferéncia entre el PIB observat i el PIB
compatible amb una inflacié estable i propera al 2%. Per a més informa-
ci6 sobre aquest concepte, vegeu el Dossier de I'lM05/2013 («PIB poten-
cial, un concepte clau, pero difds»).

2. Es tracta del Composite Leading Indicator (CLI) i és una série temporal
que, en el cas dels EUA, es construeix a partir de set indicadors, entre els
quals destaquen els habitatges iniciats, I'index de sentiment empresarial
(ISM) o I'evolucié borsaria de la NYSE.
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global de les acaballes del 2015 i comencament del 2016 i
de la forta caiguda del preu del petroli, que va afectar de
manera substancial el sector energétic del pais. En aquest
sentit, la clara millora dels indicadors avancats d’activitat
en els ultims mesos i la recuperacié del preu del cru sén
elements que haurien de retornar el rellotge a cotes sem-
blants a les del 2015, coincidents amb una fase madura
del cicle.
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FOCUS - Acord de productors de petroli: el retorn del cartel

L'OPEP ha tornat. Després de vuit anys sense reduir les
quotes de produccié, el 30 de novembre, va anunciar una
retallada d'1,2 milions de barrils diaris, equivalent al 4% de
la seva produccid, que s’haura situat, a partir de I'1 de
gener del 2017 i sempre que es compleixi I'acord, en 32,5
milions de barrils diaris. Pocs dies després, un grup signifi-
catiu de paisos no pertanyents al cartel petrolier, entre els
quals destaca Russia, es van comprometre a una reduccié
de 600.000 barrils al dia. Les decisions van ser rebudes pel
mercat amb notables augments de les cotitzacions, mal-
grat que, després, una part del repunt es va desfer. Al final
de desembire, el preu era el 17% superior al d’abans de
I'ajust de l'oferta.

Malgrat que I'experiéncia fa pensar que, de mitjana, les
retallades efectives que comporten els acords de I'OPEP
solen ser el 20% inferiors als pactes, en aquesta ocasio, la
situacio pot ser diferent. D'entrada, I’Arabia Saudita assu-
meix una part substancial de la retallada (de l'ordre del
40%) i ho fa motivada per factors interns (fonamental-
ment, per I'erosié dels ingressos fiscals sobre els quals
pivota el funcionament economic del pais). Es tracta d'un
gir copernica de I'anterior estratégia saudita de mantenir
una oferta abundant per eliminar els competidors menys
rendibles (shale, perd també altres productors convencio-
nals). El segon factor que millora la probabilitat de compli-
ment és l'establiment d'un comite de seguiment, format
per tres membres de I'OPEP i per dos paisos productors
no-OPEP, que controlaran la implementacié de les retalla-
des. Aixi mateix, s'utilitzaran fonts considerades més
objectives per monitoritzar I'evolucié de la produccié. Es
tracta d'un exercici de transparéncia i de control sense
precedents en la historia del cartel.

Assumint, per tant, que l'acord és raonablement creible, el
segon element que ha d'ajudar a valorar-lo és analitzar
que representa en termes d'oferta global futura. Tot i que
pugui semblar paradoxal, la reduccié de 'oferta no impe-
dira que l'oferta mundial es mantingui, el 2017, a prop dels
maxims historics. Si es prenen com a base les previsions
de I’Agéencia Nord-americana de I'Energia, la produccié
mundial de petroli el 2017 sera, com a maxim, uns 700.000
barrils diaris menor després de I'acord (sobre una produc-
Cio6 global de 97,42 milions de barrils), ja que la congelacié
acordada sera compensada, en part, per 'avang de paisos
fora de l'acord, entre els quals els EUA, on la produccié
augmentara un notable 6% el 2017.

Aquesta millora de la produccié nord-americana apunta
directament al shale, una tecnologia productiva en ple
ascens i que afegeix incertesa a I'escenari de |'oferta espe-
rada. En aquest sentit, 'Agéncia no és gaire precisa, pero
esmenta com un factor clau un aspecte que és compartit
per la majoria d'analistes: si el petroli se situa per damunt
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dels 50 dolars per barril, es reactivara I'oferta d’aquests
productors.

En aquest context, tot i que es considera que molts pous
de shale no sén rendibles amb preus per sota dels 65-70
dolars, les analisis més recents constaten que molts dels
nous pous ja ho sén a la zona dels 60 dolars o, fins i tot, per
sota, ja que el shale és objecte d’'un procés ferm
d’innovacio, al qual s'afegeix un abaratiment d’inputs
basics, com el ciment i I'acer. Aquestes estimacions sén
coherents amb el fet que la produccié dels pous existents
ha repuntat de forma solida en els dltims sis mesos (vegeu
el grafic). A més a més, cal esmentar que la xifra de pous ja
perforats pero no plenament operatius es manté en valors
elevats, la qual cosa suggereix una notable capacitat de
resposta dels productors de shale davant les lleugeres
millores en el nivell de preus del petroli.

En definitiva, I'ajust d’oferta de 'OPEP i dels altres produc-
tors, sense ser desmesurat, no és menor. Sense aquest pri-
mer pas, el 2017, I'escalada de l'oferta probablement hau-
ria pressionat encara més el preu del petroli a la baixa.
Pero potser tingui I'efecte, indesitjable per a I'OPEP,
d’estimular la plena resurreccié del shale. Aixi i tot, déna
suport als escenaris de millora gradual del preu del petro-
li el 2017, com els de CaixaBank Research, que apunten a
un avang de l'import del carburant cap a la zona dels 60
dolars al final del 2017.

Preu del petroli i indicador del nivell de produccio
global de shale
(Dolars per barril) (Nombre de pous)
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PRINCIPALS INDICADORS

Percentatge de variacio en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016 10/16 11/16 12/16
Activitat
PIB real 24 2,6 19 1,6 13 1,7 - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 45 43 36 4,0 44 36 43 38
Confianca del consumidor (valor) 86,9 98,0 96,0 96,0 94,8 100,7 100,8 1094 113,7
Producci6 industrial 29 03 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -0,8 -0,6
index activitat manufacturera (ISM) (valor) 55,6 513 48,6 49,8 51,8 51,2 51,9 53,2
Habitatges iniciats (milers) 1.001 1.108 1.135 1.151 1.159 1.145 1.340 1.090
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 171 179 183 187 188 189 190
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,2 53 5,0 49 49 49 49 46
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 59,0 59,3 594 59,8 59,7 59,7 59,7 59,7
Balanga comercial’ (% PIB) -28 -28 -28 -2,7 -2,7 -2,7 -35
Preus
Preus de consum 16 0,1 05 11 1,0 11 1,6 1,7
Preus de consum subjacent 1,7 18 20 22 22 22 2,1 2,1

Nota: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Dept. de Treball, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM i Thomson Reuters Datastream.

JAPO
2014 2015 472015 172016 2T 2016 3T 2016 10/16 1116
Activitat
PIB real 0.2 1,2 1,2 03 09 1,0 -
Confianca del consumidor (valor) 393 413 42,2 414 41,2 42,1 423 40,9
Producci6 industrial 2,1 -1,2 =11 -3,2 -1,7 0,5 0.2 29
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,5 12,8 12,0 6,0 6,0 6,0 - 10,0
Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 34 33 32 32 3,0 3,0
Balanga comercial’ (% PIB) -2,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,1 0,5 08 09
Preus
Preus de consum 28 0,8 0,2 0,0 -0,3 -0,5 0,2 0,5
Preus de consum subjacent 1,8 1,0 0,7 0,6 06 0.2 0.2 0,1

Nota: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Departament de Comunicacions, Banc del Japd i Thomson Reuters Datastream.

XINA
2014 2015 472015 172016 2T 2016 3T 2016 10/16 1116
Activitat
PIB real 73 6,9 6.8 6,7 6,7 6,7 -
Vendes al detall 12,0 10,7 11,1 10,3 10,2 10,5 10,0 10,8
Producci6 industrial 83 6,1 59 59 6,1 6,1 6,1 6,2
PMI manufactures (oficial) (valor) 50,7 499 49,7 49,5 50,1 50,2 51,2 51,7
Sector exterior
Balanga comercial (valor) 383 608 608 601 602 585 573 563
Exportacions 6,0 =23 =52 =115 =50 -6,2 -7,3 0,1
Importacions 04 -14,2 -11,8 -13,7 -6,8 -4,6 -14 6,7
Preus
Preus de consum 2,0 14 1,5 2,1 2,1 1,7 2,1 23
Tipus d'interés de referéencia? (valor) 5,60 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35
Renminbi per dolar (valor) 6,2 6,3 64 6,5 6,5 6,7 6,7 6,8

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos. Milers de milions de dolars. 2. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de I'Oficina Nacional d'Estadistica xinesa i Thomson Reuters Datastream.
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CONJUNTURA - La recuperacio

de la zona de l'euro continua
comptant amb un entorn de tipus
molt baixos

El creixement de l'activitat es consolida el 2017, pero persis-
teixen els riscos. Leconomia de la zona de I'euro es va expandir
a ritme moderat pero constant el 2016, malgrat els multiples
esdeveniments economics i politics de I'any, i s'espera que, el
2017, mantingui un to molt similar. En concret, I'escenari de
CaixaBank Research preveu que la regié hagi finalitzat el 2016
amb un creixement de I'1,7% i que avanci un moderat 1,5% el
2017. Aixi ho considera també el BCE, que, en l'actualitzacio tri-
mestral del quadre macroecondmic, va augmentar lleugerament
la previsio de creixement per al 2017 finsal'1,7% (+0,1 p.p.) i va
mantenir una lleugera desacceleracié a mitja termini (I'1,6% el
2018). Pel que fa a la inflacid, el BCE va revisar lleugerament a
I'alca la previsié per al 2017, fins al'1,3% (+0,1 p. p.), a causa de
la revisio a I'alca en la previsi6 del preu del petroli per a aquest
any. No obstant aixo, la institucié monetaria espera una recupe-
racié molt gradual de les pressions inflacionistes a mitja termi-
ni, amb uns registres que considera que no s'aproparan prou al
seu objectiu el 2018 i el 2019. Aixi mateix, el BCE alerta dels
elevats riscos que envolten l'escenari de previsions, tant dels
procedents de l'exterior com dels relacionats amb la situacié
politica de la zona de I'euro, com l'inici de la negociacio de la
sortida del Regne Unit de la UE i les importants cites electorals
previstes a Alemanya, a Franca i, potser també, a Italia. Tot ple-
gat fa convenient continuar amb un entorn monetari molt aco-
modatici.

El BCE prorroga el programa de compra de bons fins al de-
sembre del 2017 i assegura que la politica monetaria conti-
nuara sent molt acomodaticia a mitja termini. Malgrat que el
volum de compres d'actius baixara a 60.000 milions d'euros
mensuals a partir de I'abril (80.000 milions actualment), el BCE
va emfatitzar que continua considerant necessari mantenir
unes condicions financeres molt laxes per donar suport a la
recuperacié de l'activitat economica a la zona de l'euro, peca
clau perqué la inflacié s'acosti a I'objectiu del BCE. Una mostra
de la gran transcendéncia de les mesures que pren el BCE és
que la dimensié del seu balang esta previst que se situi en els
4,5 bilions d’euros al final del 2017, el doble que a comenca-
ment del QE al mar¢ del 2015. Aixi mateix, Mario Draghi va
assenyalar que la inflacié no assolira l'objectiu del BCE en els
tres propers anys, la qual cosa fa pensar que el BCE continuara
mantenint una politica monetaria molt laxa més enlla del de-
sembre del 2017. A més a més, va assenyalar que hi continua
haventimportants riscos a la baixa i que, si és necessari, tornara
a augmentar el volum de compres. D’acord amb aquests mis-
satges, tant I'escenari de previsions de CaixaBank Research com
el del conjunt d’analistes consideren que el BCE no apujara el
tipus de referéncia fins a mitjan 2019.
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En aquest context de tipus baixos, la demanda de crédit es
va recuperant de forma gradual. La politica monetaria del
BCE ha aconseguit que els tipus d'interes arribin a minims his-
torics, amb l'objectiu d'impulsar el crédit i I'activitat economi-
ca. Segons I'enquesta que elabora el BCE, les condicions d'accés
al financament per part de les pimes han millorat de forma
notable en els ultims trimestres. Aixi, les empreses apunten
que va augmentar tant la disponibilitat de credit bancari com
la voluntat dels bancs de proveir credit a uns tipus d’interés
més baixos. En aquesta enquesta, també s'observa que, gracies
a la millora de les condicions de financament, les empreses ja
no consideren que I'accés al crédit sigui un dels seus proble-
mes principals. Ara poden centrar les energies a afrontar altres
reptes més propis del seu negoci, com aconseguir clients o
reduir els costos de produccié.

La demanda interna continua sent el motor de la recupera-
ci6 de la zona de I'euro. La demanda interna, sostinguda per
un consum privat que va avancar el 0,3% en termes intertrimes-
trals i per un consum public que va augmentar un robust 0,5%,
va contribuir de manera significativa al creixement del PIB de
la zona de l'euro en el 3T 2016 (+0,4 p. p.), igual que ho va fer
en els trimestres anteriors. En canvi, la formacié bruta de capi-
tal fix es va mantenir feble (el +0,2%). Pel que fa a la demanda
externa, va restar al creixement (0,1 p. p.), a causa de la feble-
sa de les exportacions i d’'un augment moderat de les im-
portacions. De cara als propers trimestres, esperem que la
demanda interna continui sent el principal impulsor del crei-
xement.

La majoria d’indicadors d’activitat apunten a una acceleracio
del creixement en el 4T. Lindex de produccié industrial de la
zona de l'euro va créixer I'1,5% interanual a 'octubre (mitjana
de tres mesos), un avang clarament superior al del primer
semestre de I'any. Per la seva banda, tant I'index PMI compost
com l'index de sentiment econdmic de la zona de I'euro van
assolir maxims anuals en el 4T i es van situar en zona clarament
expansiva. Per paisos, 'acceleracié continua liderada per Ale-
manya, amb un PMI compost que va assolir els 55,0 punts i un
sentiment economic que es va situar en els 108,0 punts (mitja-
na de l'octubre i novembre). També van destacar els bons regis-
tres de Franca, que apunten a un creixement economic una
mica superior al del 4T (un avang del PIB del 0,4% intertrimes-
tral, per damunt del 0,2% del 3T). Al novembre, el sentiment
economic només es va deteriorar a ltalia, arran del clima
d'incertesa politica propiciat pel referéendum sobre la reforma
de la Constitucid i de la feble situacié d'algunes entitats ban-
caries. Als dos fronts s’ha fet un pas endavant durant el mes de
desembre: el relleu al capdavant del Govern va ser rapid i sense
tensions i el nou Govern italia va assolir un acord amb la Comis-
si6 Europea per ajudar les entitats més febles amb fons publics.
De tota manera, el nou Govern liderat per P. Gentiloni és provi-
sional, fins que es convoquin noves eleccions, probablement al
final del 2017, i el procés de sanejament de la banca italiana
sera lent. Tot plegat fa que el pais transalpi sigui percebut, de
cara al 2017, com un dels principals focus de risc.
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La solidesa de la demanda interna s‘observa en els indica-
dors de consum. Les vendes al detall van augmentar el 2,5%
interanual a l'octubre, per damunt del creixement experimen-
tat en el 3T 2016 (I'1,5%). Aquest avang continua situant el
consum privat com un dels principals suports de la recupera-
ci6é economica de la zona de I'euro. Per la seva banda, I'index
de confianca del consumidor per al conjunt de la zona de
I'euro va augmentar de forma considerable al desembre, fins a
situar-se en els -5,1 punts, el millor nivell dels 20 Gltims mesos.
Per a I'any vinent, esperem que el consum de les llars es conti-
nui expandint, amb el suport de la millora del mercat laboral i
dels baixos tipus d'interes, i que contribueixi a I'avan¢ de la
inflacio.

La millora del mercat laboral es consolida i contribueix a
l'augment del consum de les llars. Aixi, al conjunt de la zona
de l'euro, l'ocupacié va créixer el 0,2% intertrimestral en el 3T
2016 (el 0,4% en el 2T), la qual cosa va permetre assolir el nom-
bre d’'empleats que hi havia abans de la recessié econdmica
(153,4 milions d’empleats). Per paisos, destaca en positiu el
creixement de l'ocupacié observat a Portugal (I'1,3%), a Espa-
nya (el 0,8%) i a Irlanda (el 0,6%), que contrasta amb el menor
augment a Alemanya i a Franca (+0,1% intertrimestral) iamb la
disminucié a Italia (-0,1%). Pel que fa als costos laborals, van
augmentar I'1,6% interanual en el 3T 2016, una mica per da-
munt de la mitjana del primer semestre. Aquest augment és
degut, en gran part, al repunt dels costos salarials a Alemanya,
del 2,4% interanual, 4 décimes per damunt de l'increment del
primer semestre.

La tendéncia a I'alca de la inflacié es consolida. Al novembre,
I'index de preus al consum harmonitzat (IPCH) va avancar el
0,6% interanual, 1 décima per damunt de I'avang de l'octubre.
En la mateixa linia, la inflacié subjacent es va situar en el 0,8%,
en relacié amb el 0,7% de l'octubre. Esperem que aquest aug-
ment gradual continui en els propers mesos, gracies a l'avang
de l'activitat i a la recuperacié del mercat laboral, i que, cap al
final del 2017, tant la inflacié general com la subjacent asso-
leixin I'1,5%.

Grécia continua amb taxes de creixement positives, pero
encara hi ha feina per fer. Leconomia grega va presentar un
notable ritme d'avanc en el 3T, amb un creixement intertrimes-
tral del 0,8%. De tota manera, l'evolucié de I'activitat economi-
ca ha estat molt erratica en els dltims anys, i la recuperacié
economica encara es mostra molt fragil. Un dels temes que
continua qiiestionant la sostenibilitat de la recuperacio és
I'elevat nivell de deute public. En aquest sentit, 'Eurogrup s’ha
mostrat obert a adoptar mesures d'alleujament del deute. No
obstant aixo, I'anunci del Govern de Tsipras d’augmentar la des-
pesa publica sense haver-ho consensuat previament amb
I'Eurogrup ha tornat a tensar la relaci6 entre les dues parts. El
serial grec no s’ha acabat.
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FOCUS - Comprendre el BCE: economia, politica i comunicacio

El passat 8 de desembre, el Banc Central Europeu (BCE) va
decidir allargar el programa de compres d’actius
('anomenat QE) fins al desembre del 2017. Tot sequit, ana-
litzem com encaixa aquesta decisié amb |'escenari econo-
mic per a l'any 2017.

El BCE basa les decisions de politica monetaria en una
analisi macroeconomica i financera. En el pla economic,
des de I'anunci del QE al gener del 2015, 'activitat de la
zona de l'euro ha consolidat la recuperacié amb avancos
entre I'1,6% i el 2% interanual, amb el suport d’'una bona
transmissi6 de la politica monetaria (vegeu la taula adjun-
ta). No obstant aixo, les caigudes del preu del petroli del
2014 i del 2015, que també van beneficiar l'activitat, van
provocar una disminucié de la inflacié general i un estan-
cament de la subjacent. A més a més, en el pla financer,
I'observaci6 de taxes d'inflacié més baixes durant el 2015 i
la primera meitat del 2016 va empényer els mercats a revi-
sar les expectatives d'inflacié a llarg termini significativa-
ment per sota de l'objectiu del 2%." Al mar¢ del 2016, el
BCE, davant unes taxes d'inflacié al voltant del 0%, la cai-
guda de les expectatives dels mercats per la inflacié a llarg
termini i I'episodi d'inestabilitat financera observat en la
primera part del 2016, va decidir ampliar de manera
important el QE.

Malgrat que, després d’aquesta extensio, el programa
havia de finalitzar al marg del 2017, el BCE ha reconsiderat
la decisié davant un any amb unes perspectives macro-
economiques raonablement bones, pero també amb ris-
cos importants. Les previsions del BCE reflecteixen una
consolidacié de la recuperacié, amb un creixement sostin-
gut de 'activitat (preveu 1'1,7% per al 2017 i 1"1,6% per al
2018) i un augment gradual de la inflacié (1'1,3% el 2017 i
1'1,5% el 2018). La recuperacioé del preu del petroli és el
principal factor que explica I'increment de la inflacié, i,
d'aquesta manera, el BCE estima que el risc de deflacié
gairebé ha «desaparegut». No obstant aix0, encara pro-
nostica un augment molt progressiu de la inflacié subja-
cent (la variable que indica les tendéncies inflacionistes de
fons) i considera que la previsié d'inflacié a mitja termini
(1",7% el 2019) no s'apropa prou a l'objectiu del 2%.

A més d’aquestes perspectives macroeconomiques, en
queé ni el creixement ni la inflacié acaben d’enlairar-se,
I'economia europea transitara el 2017 per un entorn poli-
tic més incert. Del 2016, s'arrossega la incertesa generada
per la victoria del brexit al Regne Unit i per I'eleccié de
Donald Trump als EUA. Les negociacions entre la Uni6
Europea i el Regne Unit comencaran en la primera meitat
del 2017 i la complexitat d'assolir un acord ordenat en

1. Per exemple, al juliol del 2016, les expectatives d'inflacié a llarg termini
basades en instruments financers es van situar per sota de I'1,3%.
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només dos anys pot provocar repunts de la incertesa. A
més a més, a nivell doméstic, el 2017 es presenta amb un
calendari electoral ben carregat: tindrem eleccions a
Franca, als Paisos Baixos i a Alemanya, totes amb I'ingre-
dient de I'auge de I'euroescepticisme, i, a Italia, la governa-
bilitat és menys estable després del resultat del refe-
rendum constitucional. A tot plegat s'afegeix un entorn
internacional en qué els mercats seguiran amb lupa la
normalitzaci6 de la politica monetaria de la Fed i seran
molt sensibles a l'orientacié que prengui I’Administraci6
Trump.

En conjunt, doncs, la politica del BCE s’enfronta a una
combinacié de diversos ingredients. En qualsevol cas, el
BCE ha llancat un missatge clar: el QE es mantindra durant
més temps. A més a més, la decisié d'allargar el QE amb un
menor ritme de compres (60 miliards mensuals a partir de
I'abril, en lloc dels 80 actuals) reflecteix que la retirada de
I'estimul sera molt gradual. Aixi ho han llegit els mercats,
que no esperen una pujada de tipus fins al segon semes-
tre del 2019 (vegeu el grafic adjunt).

Condicions economic-financeres i QE

Desembre Novembre Variacié
2014 2016  acumulada

Previsi6 A PIB any vinent * 1,1% 1,3%

Previsié A IPCH any vinent * 0,6% 1,3%
Tipus de canvi $/€ 1,2331 1,0799
Tipus d'interés deute alemany 0,64% 016%

a 10 anys
Tipus d'interés deute espanyol 177% 142%

a 10 anys

Euribor 12 mesos 033% -007%
Cost del credit a les empreses 244%  1,83% **

Eurostoxx 50 315977 3.02640 —-4,22%

Notes: * Previsions del consens d'analistes. ** Dada de 'octubre del 2016.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg, Thomson Reuters Datastream i
Consensus Economics.

Expectatives de mercat per a I’euribor
12 mesos

(%)
075

0,50

0,00 e r L L L

-0,25

12/16  06/17 12/17 06/18 12/18  06/19 12/19 06/20 12/20

e Setembre 2016 Desembre 2016

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

21

CaixaBank Research



UNIO EUROPEA

IM

FOCUS - L'ajust fiscal de la periféria: la historia interminable

Malgrat els esforgos dels ultims anys, I'ajust fiscal dels pai-
sos de la periferia encara no ha acabat, pero algunes
xifres fan pensar que ja esta molt avancat. Ara que els
vents bufen a favor i que aquests paisos ja no estan al
punt de mira dels mercats, avaluem si les politiques que
han anunciat que duran a terme el 2017 s6n les adequa-
des o si, en canvi, la politica fiscal s’ha relaxat sense la
pressi6 del mercat.

Diverses xifres destaquen quan s‘analitza l'evolucié pre-
vista del déficit public del conjunt de paisos de la perifé-
ria: sembla que tant la velocitat del ritme d‘ajust com el
nivell que assolira mereixen una valoracié positiva. Aixi,
el 2017, els diferents governs dels paisos periférics espe-
ren reduir el déficit public com a percentatge del PIB en
0,8 p. p. de mitjana, un ritme similar al dels ultims anys. I,
si es compleixen aquestes previsions, I'any vinent, al con-
junt de paisos de la periféria, es consolidara el superavit
primari, en concret en el +0,9% del PIB (el +0,4% el 2016).
A més a més, el deute public es reduira lleugerament, del
119,9% del PIB el 2016 al 119,3% el 2017.

No obstant aixo, per fer una valoracié una mica més com-
pleta de l'ajust previst, cal relacionar-lo amb el context
economic que s'espera i avaluar-ne la composicié i la cre-
dibilitat.

Quan es té en compte I'entorn en qué esta previst que es
dugui a terme l'ajust, es posa de manifest que es pro-
duira, en gran part, gracies al creixement economic." Aixi,
tant a Irlanda com a Portugal i a Espanya, els respectius
Governs esperen que la politica fiscal sigui gairebé neu-
tra. A Italia, en canvi, el Govern té previst dur a terme una
politica fiscal expansiva i reduir el superavit estructural
primarien 0,8 p. p.

La valoracié positiva inicial es matisa encara més quan
s'analitza la composicié de I'ajust anunciat. Pel costat de
la despesa, es continua plantejant un augment de
I'eficiencia de I'Administracié publica, amb més o menys
intensitat en funcio del pais i amb diferents mesures. No
obstant aix0, aquest ha estat un plantejament recurrent
en els ultims anys, i I'exit ha estat limitat. Pel costat dels
ingressos, en general, una part de l'augment de la recap-
tacio es confia a la reduccié de I'economia submergida
(una estratégia recurrent en els dltims anys i que, amb
alguna excepcid, també ha tingut un éxit limitat).

1. La reducci6 dels costos financers prevista és també notable i és degu-
da, sobretot, a la politica monetaria acomodaticia del BCE.

GENER 2017

La falta de credibilitat de diverses de les mesures plante-
jades es reflecteix en la desconfianca que, segons dife-
rents analistes, generen les previsions de reduccié del
déficit de les autoritats de cada pais. D’entrada, destaca
que, a diversos paisos, els pressupostos presentats pre-
veuen un objectiu de déficit superior a I'objectiu acordat
amb Brussel-les. Per0 la desviacié prevista pels analistes
encara és, de mitjana, superior i anticipa que I'any vinent
la politica fiscal pot ser lleugerament laxa als paisos de la
periféria.

Saldo fiscal
(% del PIB)
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Espanya [talia Portugal Grecia* Irlanda

I Previsio Govern
Objectiu pactat amb la Comissi6 Europea

Previsié Comissié Europea
Previsi6 analistes

Nota: * No es disposa de l'objectiu de Grécia, ja que es pacta el saldo primari.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissid Europea i de Bloomberg.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea.
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PRINCIPALS INDICADORS

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 372016 10/16 11/16 12/16
Vendes al detall (variacié interanual) 14 2,7 2,5 2,2 1,7 14 24
Producci6 industrial (variacié interanual) 09 2,0 1,7 13 1,1 1,1 06
Confianca del consumidor -10,2 -6,2 -6,4 -83 -7.8 -8,2 -8,0 -6,1 =51
Sentiment economic 101,5 104,2 106,2 104,0 104,3 104,3 106,4 106,5
PMI manufactures 51,8 52,2 52,8 51,7 52,0 52,1 53,5 53,7 54,9
PMI serveis 52,5 54,0 54,2 533 53,1 52,6 52,8 541 53,1
Mercat de treball

Ocupaci6 (persones) (variacié interanual) 06 1,0 1,2 14 14 1,2 - -
Taxa d’atur: zona de l'euro (% pobl. activa) 11,6 10,9 10,5 10,3 10,1 10,0 98

Alemanya (% pobl. activa) 50 4,6 4,5 43 4,2 4,2 41

Franca (% pobl. activa) 103 104 10,2 10,2 99 10,1 9,7

Italia (% pobl. activa) 12,6 11,9 11,6 11,6 11,6 11,6 11,6

Espanya (% pobl. activa) 24,5 22,0 209 204 20,1 194 19,2

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea i Markit.

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s’indiqui el contrari

2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016 10/16 11/16
Saldo corrent: zona de I'euro 2,5 33 33 33 35 34 34
Alemanya 73 83 8,3 8,5 89 8,7 8,6
Franca -1, -0,2 -0,2 -0,8 -0,9 -14 -1,6
Italia 19 1,6 1,6 19 23 2,6 2,7
Espanya 1,1 14 14 14 1,7 19 19
Tipus de canvi efectiu nominal’ (valor) 101,8 92,3 92,4 94,1 94,8 95,1 95,4 94,9

Nota: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacié de la moneda.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, la Comissié Europea i organismes nacionals d'estadistica.

Finangament i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2014 2015 472015 1T 2016 2T 2016 3T 2016 10/16 11/16

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres' -2,6 -04 04 1.2 1,7 2,0 2,1 2,2
Credit a les llars "2 -0,1 0,7 13 15 1.7 1.8 1.8 19
Tipus d |ntere§ de crédit a les societats 20 16 15 14 14 13 13

no financeres? (%)

Tipus d'interés dels préstecs a les llars

per a I'adquisici6 d’habitatge* (%) 26 21 20 20 18 18 18
Diposits

Diposits a la vista 6,0 11 11,6 11,2 10,1 95 87 96
Altres diposits a curt termini -2,0 -38 -38 -24 -1.8 -1,2 =17 -2,0
Instruments negociables -7,2 2,6 08 -1,0 23 56 1,8 24
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 13 08 07 06 06 05 05

de les llars (%)

Notes: 1. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 2. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei de les llars. 3. Crédits de més d'un milio d’euros a tipus flexible i fins a un any de fixacic del
tipus oficial. 4. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacio del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Banc Central Europeu.
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CONJUNTURA - Bones perspectives
per a l'any nou

Les perspectives per a I'economia espanyola el 2017 sén
molt favorables. Després de tancar el bienni 2015-2016 amb
un creixement del PIB que ha superat el 3% en els dos anys, el
conjunt d’analistes i les principals institucions internacionals
preveuen una lleugera desacceleracié del ritme d’avang de l'e-
conomia espanyola el 2017. Segons la previsio de CaixaBank
Research, del 2,6%, el creixement es mantindra en cotes eleva-
des, amb el suport de les reformes estructurals que s’han pro-
duit en els dltims anys i que han afavorit un augment notable de
la competitivitat, per exemple. A aixo cal afegir la positiva di-
namica laboral, el relaxament monetari i el nou cicle alcista de
I'immobiliari. No obstant aixo, els riscos que envolten l'escenari
macroeconomic continuen sent elevats, malgrat que, a diferén-
cia dels dltims anys, ara els més importants procedeixen de
I'exterior. La politica econdmica que, finalment, implementi
I’Administracié Trump als EUA, el carregat calendari electoral
europeu i la fragilitat financera de diversos paisos emergents,
en especial de la Xina, sén alguns dels més importants.

El ritme de creixement es va mantenir elevat en el 4T. Les da-
des més recents mostren el bon to expansiu de l'activitat eco-
nomica, que, ara com ara, no sembla que s’hagi de desaccele-
rar. En aquest sentit, el model de previsié del PIB de CaixaBank
Research prediu un creixement del 0,68% intertrimestral en el
4T, un ritme d'avanc similar al del 3T (el 0,71% intertrimestral).
En general, els diferents indicadors publicats en I'dltim mes
apunten a un manteniment del ritme d’expansié. En particular,
destaca positivament la solidesa mostrada pels indicadors de
consum privat, la qual cosa fa preveure que aquest component
continuara sent el principal impulsor de la demanda interna.

Pel costat de l'oferta, els indicadors d'activitat mostren que
I'economia continua en una comoda zona expansiva. Segons
I'index de sentiment empresarial (PMI) del novembre, I'avang
de I'activitat va ser robust en |'dltim tram de I'any. Lindicador
del sector serveis es manté en nivells molt elevats (55,1 punts),
mentre que el seu homoleg del sector manufacturer va aug-
mentar fins als 54,5 punts, el nivell més alt des del gener. Altres
dades corroboren la millora del sector industrial després de
I'ensopegada de I'estiu. En concret, la xifra de negocis del sector
va augmentar el 2,0% interanual a l'octubre. El fort repunt de
I'entrada de comandes industrials (el 5,5% interanual a l'octu-
bre), sobretot de les procedents de la zona de l'euro, fa preveu-
re la continuitat de la bona marxa d'aquest sector.

Les bones dades d’activitat es reflecteixen en I'evolucié posi-
tiva del mercat laboral, malgrat que la dada d'afiliats a la Sequ-
retat Social del novembre va ser una mica pitjor del que s’havia
previst. En concret, va recular en 32.832 persones, mentre que,
en els dos Ultims anys, I'afiliacié s'havia incrementat lleugera-
ment al novembre. No obstant aix0, aquest descens s'explica,
en gran part, per la prolongacio de la temporada turistica fins a
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Previsions de creixement del PIB el 2017

Variacié anual (%)

2,6
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CaixaBank Govern Consensus Funcas

Nota: Previsions a desembre del 2016.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'Espanya, del Ministeri d'Economia,
de Consensus Economics, de Funcas i de I'FMI.
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l'octubre i per la intensificacié de la destruccié de llocs de tre-
ball a I'hoteleria al novembre. Si analitzem els dos mesos con-
juntament, el balan¢ és molt positiu. Una evolucié favorable
que esperem que es mantingui al desembre, ja que s'anticipa
una bona temporada nadalenca. De cara al 2017, preveiem que
el ritme de creacié d'ocupacié es desaccelerara lleugerament,
fins al 2,3%, en linia amb el menor creixement esperat del PIB,
la qual cosa implica uns 370.000 ocupats més.

La contencio salarial ajuda a recuperar la competitivitat. Els
costos salarials van augmentar el 0,2% intertrimestral en el 3T
2016, segons l'index de costos laborals harmonitzat, i van igua-
lar el registre del 2T. Ara com ara, lI'increment dels salaris pac-
tats en conveni, de I'1,1% interanual a l'octubre, mostra que la
contenci6 salarial es manté en el 4T. No obstant aixo, de cara al
2017, l'increment dels costos laborals podria ser superior. D'una
banda, el Govern ha aprovat un augment del salari minim inter-
professional (SMI) del 8% (vegeu el Focus «El salari minim a Es-
panya», en aquest Informe Mensual). De I'altra, els increments
salarials es podrien intensificar arran del repunt de la inflacié.
Segons l'avang de I'IlPC del desembre, la inflacié es va situar en
I'1,5% (8 décimes per damunt de la taxa del mes anterior), arran
de l'increment dels preus de I'energia. De fet, I'increment del
preu del petroli fara repuntar la inflacié per damunt del 2% en
el 1T 2017. D'aquesta manera, el diferencial d'inflacié amb la
zona de l'euro tornara a ser positiu després de més de tres anys
en negatiu, a causa, en gran part, de l'augment del preu del
petroli, que té una major incidéncia en I'economia espanyola,
pero és un primer toc d'alerta que ha de servir per continuar
treballant per consolidar la competitivitat guanyada en els Ul-
tims anys (vegeu el Focus «El diferencial d'inflacié d’Espanya
amb la zona de I'euro: evolucié historica i perspectives», en
aquest Informe Mensual). La inflacié subjacent, aliena a les fluc-
tuacions de l'energia, prosseguira la tendéencia de pujades molt
graduals, gracies a la major fermesa del consum de les llars, que
continua rebent el suport de la millora continuada del mercat
laboral i de les condicions d'accés al crédit.

El desequilibri extern es continua corregint. La millora de la
competitivitat, assolida, en part, gracies a la contenci6 dels cos-
tos de produccié, ha estat clau per impulsar les exportacions.
Aixi, des de l'inici del 2016 fins a l'octubre, les exportacions de
béns no energétiques es van incrementar el 2,5% interanual.
Destaca el bon comportament de les exportacions de serveis (el
6,1% interanual del gener al setembre), reflex de I'excel-lent
temporada turistica: 67,5 milions d'arribades en I'acumulat del
gener a l'octubre, equivalent a un increment del 10,2% inter-
anual. Pel que fa a les importacions, avancen a un ritme molt
moderat (el 0,6% interanual del gener al setembre), a causa de
la intensa caiguda de les importacions energétiques (el —28,7%
interanual del gener al setembre). De cara al 2017, la pujada del
preu del petroli comportara un cert deteriorament del superavit
per compte corrent, finsal'1,8% del PIB (el 2,2% previst el 2016).

El sector public continua el procés de consolidacio fiscal,
pero l'ajust encara no s’ha completat. El Govern va presentar
una actualitzacié del Pla Pressupostari per al 2017 en qué ha
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Afiliats a la Seguretat Social *
Variacié intermensual (milers)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Ocupacié i Seguretat Social.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (ICLH).
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inclds mesures pressupostaries que haurien d’ajudar a reduir el
deficit public cap a l'objectiu del 3,1% del PIB. Aixi mateix, tam-
bé es van aprovar els objectius de déficit public per administra-
cions. La major part de I'ajust recau en I'Administracié central,
ja que la resta d'administracions ja van realitzar una gran part
de I'ajust en els anys anteriors. El déficit de la Seguretat Social
es manté elevat, la qual cosa n'evidencia el caracter estructural,
i les comunitats autonomes assoliran l'equilibri pressupostari el
2019. En aquesta linia, I'informe que I'FMI realitza anualment
sobre I'economia espanyola incideix en la necessitat de reduir
el deficit public amb alces d'impostos indirectes i amb el con-
trol de la despesa, en especial en educacié i en sanitat.

El sector immobiliari manté el dinamisme. El preu de I'habi-
tatge basat en les compravendes va créixer el 4,0% interanual
en el 3T 2016 (el 3,9% en el 2T), un augment superior a lI'index
basat en els preus de taxaci6 (I'1,6% interanual en 3T). Malgrat
que la dinamica dels preus continua sent heterogénia entre
comunitats autonomes, totes presenten taxes de creixement
anuals positives. En particular, destaquen les llles Balears, Cata-
lunya i la Comunitat de Madrid, amb creixements superiors a la
mitjana estatal. El fort augment de les compravendes, que, a
l'octubre, van créixer a un ritme del 13,4% interanual en l'acu-
mulat de 12 mesos, fa preveure que la recuperacié del sector
continuara guanyant vigor en els propers trimestres. No obs-
tant aixo, els visats d'obra nova es mantenen en nivells baixos,
la qual cosa fa preveure el manteniment de la pressid sobre els
preus (vegeu el Focus «La recuperacié de l'activitat immobilia-
ria treu el cap», en aquest Informe Mensual).

El sector bancari també evoluciona de manera favorable. La
Comissi6 Europea i el BCE, en l'informe de seguiment sobre el
sector, destaquen en positiu el gran esforg realitzat en la millora
de la qualitat dels actius, en els nivells de capital i en els canvis de
model de negoci. No obstant aixo, recorda que encara queda
pendent la reduccié dels actius adjudicats i la privatitzacio6 dels
bancs amb participacié publica, passos necessaris per enfortir
I'estabilitat financera del sector. Aixi, el sector bancari espanyol
és més robust i esta cada vegada més ben posicionat per donar
suport a la recuperacio. En efecte, la nova concessié de credit
bancari a les llars avanga amb vigor. Tant el crédit al consum
com per a la compra d’habitatge van continuar anotant taxes
de creixement elevades, del 29,4% i del 21,8%, respectivament,
en I'acumulat del gener a l'octubre, en relacié amb el mateix
periode del 2015. En canvi, el credit a les empreses es va conti-
nuar alentint en el cas de les pimes (el 2,8%) i es va contreure
amb forca en el cas de les grans empreses (el —=33,5%). La taxa
de morositat, per la seva banda, va augmentar lleugerament
a l'octubre, fins al 9,3% (el 9,2% al setembre), pero aquest lleu-
ger augment s'explica per I'entrada en vigor de 'Annex IX del
Banc d’Espanya, que ha provocat una reclassificacié dels actius
dubtosos.
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Objectius de déficit per Administracions

(% del PIB)
2015 2016 2017 2018 2019
Administraci6 central -2,5 22 -11 -0,7 -03
Comunitats autbonomes -17 -0,7 -06 -03 00
Corporacions locals 04 0,0 00 0,0 00
Seguretat Social =13 =17 -14 -1,2 -1,0
Total AP =51 -4,6 =31 -2,2 -1,3

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Hisenda.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Foment i de I'INE.

Credit i morositat (3T 2016)

Saldo (milers de
milions d’euros)

Taxa de
morositat (%)

Variacié
interanual (%)

Llars (habitatge) 540 -3,1 47
Llars (consum) 115 4,7 8,3
Activitats productives 604 =77 13,5
Construccié 41 -93 291
Promotor 123 -93 256
Serveis 314 -92 8,5
Industria 107 -29 93
Agricultura 19 56 92
Total * 1.259 -4,8 9,2

Nota: * El saldo total no inclou el crédit a les institucions financeres sense anim de lucre al servei de
les llars ni el credit no classificat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya.
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FOCUS - El salari minim a Espanya

El passat 2 de desembre, el Govern va aprovar apujar el
8% el salari minim interprofessional (SMI) el 2017. Amb
aquest augment, I'SMI se situa en 707,6 euros al mes en
14 pagues, la qual cosa representa 52,4 euros mensuals
més que el 2016. Aquest increment és molt superior al
que es derivaria d'una simple actualitzacié de I'SMI
segons I'IPC, I'indicador més utilitzat per mesurar
I'evolucié del cost de la vida, ja que la inflaci6 prevista per
al 2017 és de I'1,7%. De fet, en els tres Gltims anys,
I'increment anual de I'SMI ha estat superior al de la infla-
ci6, malgrat que aixo no ha estat suficient per recuperar
el poder adquisitiu que va perdre entre el 2010 i el 2013.
L'increment del 2017, pero, permetra revertir aquesta
situacid, i se superara I'SMI del 2009 en termes de poder
adquisitiu (vegeu el primer grafic).

Una altra comparativa il-lustrativa per valorar I'evolucié de
I'SMI al llarg del temps consisteix a contrastar I'evoluci6
del salari minim amb la del salari mig i amb la del salari
mitja." Al primer grafic, es mostra com, des del 2009,
I'increment de I'SMI ha estat inferior al dels salaris. En
concret, I'SMI va augmentar el 3,9% acumulat entre el
2009 i el 2015, mentre que, en aquest mateix periode, els
salaris mig i mitja van créixer el 5,6% i el 10,5%, respecti-
vament. Aquestes dades fan pensar que I'SMI havia quedat
endarrerit en relacié amb l'evolucié salarial del conjunt
de I'economia.

En la comparativa internacional, el salari minim espanyol
se situa a la banda baixa. Tot i que és cert que, en termes
absoluts, ocupa el lloc numero nou entre els 22 paisos de
la UE que tenen salari minim,2 quan es té en compte el
salari minim relatiu al salari mig (indicador conegut com
index de Kaitz), la radiografia canvia de manera substan-
cial (vegeu el segon grafic). A la UE,? el salari minim com a
percentatge del salari mig brut oscil-la entre el 50% de
Franca i el 31% d’Espanya. Només dos paisos de I'OCDE,
Méxic (el 29%) i els EUA (el 25%), presenten un percentat-
ge inferior. Si, en lloc del salari mig, utilitzem el salari
mitja, més adequat per a la comparativa internacional, ja
gue té en compte les diferencies en la dispersié dels sala-
ris entre paisos, el panorama és similar: el salari minim
representa el 37% del salari mitja a Espanya, i només els
EUA presenten un percentatge inferior (el 36%).

L'increment del 8% de I'SMI el 2017 fara augmentar
I'index de Kaitz espanyol. A tall il-lustratiu, si es mantin-

1. El salari mitja és el valor de la variable que s'obté en la posici6 central,
és a dir, aquell sobre el qual el 50% dels treballadors percep un salari infe-
rior i el 50% restant, un de superior.

2. Amb dades ajustades per poder de compra, el salari minim espanyol
ocupa el 10é lloc de 22 paisos de la UE, segons les dades d’Eurostat del
juliol del 2016.

3. Dades del 2015.
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gués el salari mig constant en el valor del 2015, I'index
pujaria al 34% i al 40%, segons s'utilitzi el mig o el mitja,
respectivament. Aixi i tot, Espanya continuara tenint
valors inferiors en relacié amb altres paisos de la UE, com
Franca, Alemanya, Belgica o Portugal.

L'efecte directe de la pujada de I'SMI sobre els costos
laborals i sobre la creacié d'ocupacié sera, probablement,
limitat, ja que el nombre de treballadors que actualment
tenen un salari inferior a I'SMI aprovat pel Govern, i als
quals, per tant, s’hauria d’incrementar el salari, és relati-
vament menor.* Limpacte final també dependra de si la
pujada de I'SMI s’estén a altres remuneracions, tot i que,
amb una taxa d’atur que encara es manté en cotes molt
elevades, aquest efecte hauria de ser molt limitat.

Espanya: evolucio del salari minim en relacio
amb la inflacié i amb els salaris mig i mitja
Index (100 = 2009)
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Nota: L'evolucio del salari mig i del salari mitja s'obté a partir de la ratio Kaitz de 'OCDE.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i de 'OCDE.

Salari minim en relacié amb els salaris mig
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Nota: * S'assumeix que els salaris mig i mitja es mantenen constants en el valor del 2015.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.

4.Vegeu F. Felgueroso (2016), L'augment del salari minim: no tan trivial,
disponible a internet: www.nadaesgratis.es.
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FOCUS - La recuperacio de I'activitat immobiliaria treu el cap

La recuperacié del sector immobiliari és evident quan ens
fixem en I'evolucio dels preus de I'habitatge (van avancar
el 4,0% interanual en el 3T 2016)' o en la demanda
d’habitatges, que fa mesos que creix per damunt del 10%.
En canvi, quan observem els indicadors d’activitat del sec-
tor immobiliari, la fotografia és, a priori, menys concloent.

Sembla que al sector li costa adaptar-se al nou entorn de
creixement economic, i aixi ho evidencien les certifica-
cions de finalitzacié d'obra, que, al setembre, continuaven
registrant una taxa de creixement negativa, en concret del
-13% interanual en l'acumulat de 12 mesos. Aquestes
dades no sén encoratjadores, pero cal tenir en compte
que la construccié d'una edificacié és un procés llarg, de
manera que el nombre d’habitatges acabats a dia d'avui
reflecteix les expectatives que tenia el sector al final del
2014, moment en que els preus van tocar fons.

Les xifres de visats d'obra nova ofereixen una visié molt
més dinamica. Malgrat que el nombre d’habitatges ini-
ciats es manté en nivells molt baixos, la taxa de creixe-
ment és molt vigorosa des de fa mesos. En concret, al
setembre, el ritme d’avang va assolir el 40% interanual a
Espanya (acumulat de 12 mesos). La millora de les condi-
cions financeres i la recuperacié de l'activitat economica
afavoreixen la recuperacié de l'activitat immobiliaria a tot
el territori, pero cal destacar que aquest fort ritme d’ascens
és molt dispar entre regions: al setembre del 2016, els
visats d'obra nova van créixer per damunt del 60% inter-
anual a 13 provincies i van recular a 13.2

En part, aquesta elevada heterogeneitat és deguda a fac-
tors de demanda, com el fort creixement del turisme o
I'entrada d'inversors estrangers en algunes regions,® pero
els factors d'oferta també son determinants. Aixi, la recu-
peracié del sector es concentra a les provincies on el nom-
bre d’habitatges nous per vendre és més reduit. En canvi,
provincies com Toledo o Ciudad Real, on aquesta xifra
encara és elevada, registren uns nivells de visats d'obra
nova molt inferiors a la seva mitjana historica. De fet, no
sorpren que, en aquestes provincies, els visats d'obra nova
continuin reculant.

En definitiva, la recuperacié de l'activitat immobiliaria
s'adapta de forma gradual al nou cicle economic. La recu-
peracié ha comencat a les regions i a les ciutats on la
demanda creix amb més forca i on hi ha menys habitatges
per vendre, i s'espera que, a poc a poc, es vagi estenent a
la resta del territori.

1. Segons les dades de I'INE, basades en el preu de transaccio.

2. Dades acumulades de 12 mesos.

3. Per a més detalls sobre I'heterogeneitat en la demanda d’habitatge a
Espanya, vegeu el Focus «La demanda d’habitatge: un creixement des-
igual», de 'lM11/2016.

GENER 2017

Certificats de finalitzacio d’obra
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Foment.
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Nota: Dades del setembre del 2016.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Foment.
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Mitjana historica calculada entre el 1992 i el 2015.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Foment.
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FOCUS - El diferencial d’inflacié d’Espanya amb la zona de I'euro:

evolucio historica i perspectives

La inflacié espanyola evoluciona a I'al¢a. Al desembre, va
pujar 8 décimes, fins a I'1,5%, i va superar amb escreix la
inflaci6 de la zona de I'euro (I'1,1%)." A més a més, les pre-
visions per al 2017 consideren que aquest diferencial aug-
mentara de forma substancial. Pren cos, aixi, el fantasma
d’un retorn a la primera decada de I'euro, quan la inflacié
espanyola va superar de forma persistent la de la zona de
I'euro, la qual cosa va comportar una pérdua considerable
de competitivitat. Hi ha raons per preocupar-se per
aquest augment del diferencial d'inflacié? En principi, la
resposta és no.

La diferencia entre la inflacié espanyola i la de la zona de
I'euro ve determinada per l'evolucio de tres factors fona-

gat, pero, es va afegir I'efecte de la caiguda del preu del
petroli, que va cedir el 16% anual entre el 2013 i el 2016.

El 2017, el preu del petroli continuara sent el factor que
dominara el diferencial d’inflacid, pero, aquest cop, per
canviar-lo de signe. En contrast amb el periode inflacionis-
ta, s'espera que enguany el diferencial d’inflacié torni a ser
positiu exclusivament pel factor petroli. Aixo és impor-
tant, ja que l'efecte del petroli sera temporal, i, per tant, si
es mantenen les dinamiques salarials, el diferencial d'in-
flaci6 tornara a la cleda el 2018.

Descomposicio del diferencial d’inflacio
d’Espanya amb la zona de I’euro

mentals: els costos laborals unitaris relatius, la posicid ci-  (p.p,)

clica de cada economia i el preu del petroli, que, a causa > AEYHE

de la major intensitat energetica en hidrocarburs, té una 10

major influencia sobre la inflacié espanyola. La importan- B

cia de cada factor ha canviat en els ultims anys. 82

L'evolucio del diferencial d'inflacié en els 18 primers anys 8; , , , |
. , . s | R |

de vida de l'euro es pot dividir en tres etapes: la década > -

inflacionista, el periode d'ajust i I'etapa de recuperacié.En 04

la década inflacionista (1999-2008), la inflacio espanyola  °

va ser, de mitjana, 1 p. p. superior a la de la zona de I'euro. ' Gen. 1999 - Gen. 2009 - Set. 2013 - Oct. 2016 -

Tot i que I'encariment del petroli en aquest periode va Des. 2008 Ag. 2013 set. 2016 Des. 2017

contribuir a augmentar el diferencial d'inflacio, la major
part s'explica per la diferéncia en el component subjacent,
que noinclou I'energia (vegeu el primer grafic). A Espanya,
els preus van créixer a un ritme més intens per I'augment
més elevat dels costos laborals unitaris, que es van incre-
mentar el 17% en relacié amb els paisos de la zona de l'euro,
i pel sobreescalfament de I'economia en aquesta etapa
expansiva.

250
Lajust en el diferencial d'inflacié que es va produir entre el 200
2008 i el comengament del 2013 es va caracteritzar per la -
correcci6 de preus que va provocar la Gran Recessid, que

100 -

va ser més severa en el cas de I'economia espanyola, i per
I'important ajust dels costos laborals en termes relatius,
afavorit, en part, per la reforma laboral. No obstant aixo, la
taxa d'inflacié general va continuar sent més elevada a
Espanya que a la zona de I'euro, a causa de l'augment del
preu del petroli.

Al setembre del 2013, el diferencial d'inflaci6 va passar a
ser negatiu: I'ajust dels costos laborals relatius seguia en
marxa i la posicio ciclica de I'economia espanyola conti-
nuava sent més feble que la de la zona de I'euro. A tot ple-

M Diferencial del component subjacent Diferencial del nucli inflacionista

Diferencial d'inflacié

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i d'Eurostat.

Diferencial del nucli inflacionista d’Espanya
amb la zona de I'euro i preu del petroli
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del BCE.
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1. A Espanya, la variacié interanual de I'lPC harmonitzat va ser de 1'1,4% al
desembre. L'analisiiles conclusions de I'article sén les mateixes amb els dos
indicadors de preus.
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PRINCIPALS INDICADORS

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Indicadors d’activitat

2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016

Industria

Consum d'electricitat -0,1 1.7 2,5 -08 09 -0,1

index de produccié industrial 13 33 42 26 14 18

Indicador de confianga a la industria (valor) -7, -0,3 03 -19 -28 -38

PMI de manufactures (valor) 53,2 53,6 52,5 54,3 52,5 514
Construccio

Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) -77 20,0 31,1 452 48,1 448

Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) =56 109 11,9 10,6 14,1 133

Preu de I'habitatge =24 1,1 1,8 24 2,0 1,6
Serveis

Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 7.2 54 48 59 75 93

PMI de serveis (valor) 55,2 573 559 54,7 55,5 54,9
Consum

Vendes comerg al detall 1,0 3,0 34 38 38 38

Matriculacions d’automobils 184 213 17,1 8,0 17,8 11,0

Indicador de confianca dels consumidors (valor) -89 03 1,6 -2,5 -32 -6,1

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Ministeri d'Economia, el Ministeri de Foment, I'Institut Nacional d'Estadistica, Markit i la Comissid Europea.

Indicadors d'ocupacio

2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016
Afiliats a la Seguretat Social’
Sectors d'activitat
Industria 0,1 2,2 2,7 2,8 2,7 2,7
Construccio -1,6 47 41 2,6 2,1 2,7
Serveis 2,2 35 34 31 30 33
Situacio professional
Assalariats 14 35 36 34 3,1 35
No assalariats 2,2 1,9 14 1,2 1,0 09
TOTAL 1,6 3.2 3.2 3,0 2,7 3,0
Poblacié ocupada? 1,2 3,0 3,0 33 2,4 2,7
Contractes registrats?
Indefinits 18,8 12,3 7,6 83 174 17,9
Temporals 131 11,2 1.8 6,2 9,1 71
TOTAL 13,4 11,3 11,5 6,4 98 79
Atur registrat?
Menors de 25 anys -8,2 -11,0 -11,7 -109 -12,0 -144
Resta d'edats =53 7,2 -7,5 -7.8 -75 -8,6
TOTAL -56 -7,5 -79 -8,1 -7.9 -9,1

Notes: 1. Dades mitjanes mensuals. 2. Estimacio EPA. 3. Dades del Servei Public d'Ocupacid Estatal.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Ministeri d'Ocupacio i Seguretat Social, I'lnstitut Nacional d'Estadistica i el Servei Public d'Ocupacié Estatal.

Preus
2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 372016 10/16
General -0,1 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,2 0,7
Subjacent 0,0 0,6 09 1,0 0,7 08 08
Aliments sense elaboracié =12 1,8 2,5 2,1 2,7 35 0.2
Productes energétics -0,8 -9,0 -10,2 -13,1 -13,6 -86 0,1

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de I'Institut Nacional d'Estadistica.
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Sector exterior

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d'euros, llevat que s’indiqui el contrari

2014 2015 4T 2015 1T 2016 2T 2016 3T 2016 09/16 10/16

Comerc¢ de béns
Exportacions (variacid interanual) 2,5 43 38 0.2 43 -1,1 0,0 -1,6
Importacions (variacié interanual) 57 3,7 3,3 -0,7 -0,3 -3,7 -14 =17
Saldo corrent 11,2 14,7 14,7 15,4 18,9 20,7 20,7 20,7
Béns i serveis 25,5 26,2 26,2 26,0 293 313 313 31,7
Rendes primaries i secundaries -143 -11,5 -11,5 -10,6 -10,3 -10,6 -10,6 -10,9
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 16,3 21,7 21,7 22,2 25,4 26,2 26,2 26,0

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d'Espanya.

Sector public
Percentatge del PIB, acumulat en I'any, llevat que s’indiqui el contrari
2014 2015 4T 2015 172016 2T 2016 3T 2016 09/16 10/16
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament’ -6,0 =51 =51 -0,7 -3,0 -2,8 -2,8
Administracié central =37 -26 -26 -038 -19 -26 -26 -20
Comunitats autdnomes -1.8 =17 =17 -0,1 -0,7 -0,2 -0,2 -03
Corporacions locals 0,5 0,5 0,5 0,1 0,1 05 0,5
Seguretat Social -1,0 -1.2 -1,2 0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
Deute public (% PIB) 100,4 99,8 99,8 101,1 101,0 100,3 100,3

Nota: 1. Inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de la IGAE, el Ministeri d'Hisenda i el Banc d'Espanya.

Financament i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2014 2015 4T2015  1T2016 272016  3T2016  09/16 10/16 fg)f&
Financament als sectors no financers?

Sector privat 58 -39 =30 =32 -29 -2,1 -18 -18 1.633,9
Empreses no financeres -64 -4,0 =30 -34 =32 -2,2 -18 -16 9194
Llars3 =50 -36 =31 -30 =25 -20 -20 -20 714,5

Administracions publiques* 59 4,0 3,7 35 42 46 38 39 1.103,4

TOTAL -1.8 -1,0 -0,5 -0,6 -0,2 0,5 03 04 27373

Passius de les entitats de crédit enfront d’empreses i families

Total diposits -09 -10 -05 -04 -03 -03 -0,1 00 1.151,0
Alavista 10,8 185 17,7 16,2 16,0 16,4 16,5 18,0 4386
D'estalvi 58 129 15,2 134 121 11,5 11,1 11,8 2741
A termini -7,6 -153 -158 -154 -16,4 -174 -174 -188 4174
En moneda estrangera 11 56 -23 -4,0 1,6 -19 -14 3.1 209

Resta del passiu® -8,2 -13,0 =151 -16,7 -16,3 -11.3 14,2 -20,0 81,6

TOTAL -1,7 -2,2 -1,9 -1,9 -1,7 -1,2 -1,3 -1,6 1.232,6

Taxa de morositat (%) 12,5 10,1 10,1 10,0 9,4 9.2 9.2 9.3 -
Taxa de cobertura (%)¢ 58,1 58,9 58,9 59,0 58,7 59,3 59,3 60,7 -

Notes: 1. Milers de milions d'euros. 2. Residents a Espanya. 3. Inclouen les institucions financeres sense anim de lucre al servei de les llars. 4. Total de passius (consolidats). Es dedueixen els passius entre admi-
nistracions publiques. 5. Balang agregat segons els estats de supervisic. Inclou les transferéncies d'actius, els passius financers titulitzats, la cessié temporal dactius i els diposits subordinats. 6. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Banc d'Espanya.

GENER 2017 CaixaBank Research



IM 32

LES CONSEQUENCIES DE LA DESIGUALTAT
Cada vegada més desiguals? L'evolucio recent de la desigualtat

«Cap societat pot ser prospera i feli¢ si la major part dels seus membres sén pobres i miserables», afirmava Adam Smith." La intui-
ci6 del pare de 'economia moderna era, com en tantes altres ocasions, encertada: com ho ratifiquen diferents estudis contempo-
ranis, un nivell de desigualtat extrem no és compatible amb una societat prospera.2 La qiestié central és, per tant, determinar si
I'evolucié recent mostra si es va en una direccié preocupant o no. Aquest és |'objectiu del present article.

Desigualtat global (1988-2013) Abans d’entrar propiament en I'analisi, cal dotar-se d’'una de-
(Desviacié logaritmica mitjana) (Indexde Ginj)  finicio i d’'un mesurament de la desigualtat precisos. En
0 o  aquestarticle, i com és habitual en la literatura economica,

analitzarem la desigualtat d'ingressos nets, és a dir, els in-
08 — = B — 9 gressos que queden després de pagar els impostos i de rebre
06 . ® 7 & 72 o o lestransferéncies socials.® Pel que fa al mesurament, s'uti-
o * “ litzara I'index de Gini, que calcula la dispersié d’ingressos

entre tota la poblacid. Aquest index pren valors entre zero

02 — 40  (perfectaigualtat d’ingressos entre individus) i 100 (desigual-
00 ﬂ’u . . , ,  tatmaxima, en que tots els ingressos els té un individu) i sin-

1988 1993 1998 2003 2008 2013 tetitza en una sola xifra la desigualtat en tota la distribucié
mmmmm Desigualtat dins els paisos (esc. esq) d’ingressos. Es tracta d'un mesurament senzill, perd que cap-
DB G s (5 tura de forma adequada el grau de desigualtat de les socie-

[ndex de Gini (esc. dta.) ; q a ’ a0 N
» _ ) o _ tats: si la desigualtat és extrema, I'index de Gini captara
Nota: La linia taronja (escala dreta) mostra l'index de Gini de desigualtat global d'ingressos. L'altura

de les barres indica el nivell global de desigualtat, mesurada per la desviacic logaritmica mitjana dels aquesta tessitura.*
ingressos (escala esquerra). Les barres blaves representen la desigualtat dins cada pafs, ponderada per
la poblacié. Les barres grises mostren el nivell de desigualtat entre paisos. Els nombres corresponen

ala (omr.ibudd relativa (enper(eqrarge) daquestes dues fonts ala desigua/.rarg/oba/rom/.. Un primer nivell d'analisi rellevant és el mundial. Quan s’ana-
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del World Bank, 2016, «Taking on Inequality». . . i ,

litza la desigualtat entre tots els habitants del mén, es consta-

ta que ha disminuit en les tres Ultimes décades: I'index de Gini
global va baixar, entre el 1988 i el 2013, més de set punts, un descens que es va intensificar a partir del 2008.° Aquest descens
apreciable de la desigualtat va ser degut, principalment, al procés de convergéncia d’ingressos entre els diferents paisos, un
procés que, al seu torn, deriva, en gran part, del rapid creixement registrat per alguns paisos emergents molt poblats, com la Xina,
I'india o Indonésia. Certament, I'actual nivell de desigualtat mundial no es pot considerar baix, pero és, en qualsevol cas, sensible-
ment inferior al de décades enrere i, per tant, esta més lluny de ser extrem que en el passat.

Avancem un pas i revisem ara la situacié dels paisos més prospers. Amb una certa freqiiencia, es comenta, als debats publics, que
la desigualtat s’ha intensificat arran del fort shock economic del 2008-2009, 'anomenada Gran Recessid, que, com és conegut, va
ser agreujada per una segona caiguda del PIB a la major part dels paisos europeus el 2012-2013. No obstant aixo, els calculs de
I'OCDE de I'index de Gini de diferents paisos desenvolupats mostren avancos moderats entre el 2008 i el 2013. Pot ser que I'index
de Gini sigui, en aquest cas, un mesurament massa general de la desigualtat? Probablement, no, ja que altres mesuraments cal-
culats per I'OCDE, com la ratio de pobresa o la ratio d'ingressos entre el 20% amb més ingressos i el 20% amb menys ingressos
(vegeu la definici6 a la taula adjunta), també apunten en una direccié similar. Tampoc no s‘aparta d'aquest patré un altre mesu-
rament habitual als debats més mediatics sobre la qiiestio, el que s‘obté de calcular el percentatge de la renda d’un pais que
acumula 1'% de la poblacié amb més ingressos.® Si la Gran Recessié no ha estat la causa evident d'un canvi radical en les econo-
mies avancades, potser el problema és que cal ampliar I'horitzé temporal. Si es consideren les dades des del 2000, la conclusié de
fons es manté: als paisos avancats de referéncia, el grau de desigualtat mesurada per I'index de Gini, o per la resta d’indicadors

1. Vegeu Adam Smith, (1776), «La riquesa de les nacions», llibre |, capitol 8: Dels salaris del treball.

2. Vegeu, per exemple, FMI (2015), «Causes and Consequences of Income Inequality: A Global Perspective», IMF Staff Discussion Notes, nim. 15/13.

3.La desigualtat en les rendes brutes és molt superior, ja que laimposici6 progressiva i |'Estat del benestar redueixen la desigualtat de manera significativa, en especial
als paisos desenvolupats.

4. Sobre altres mesuraments complementaris de la desigualtat, vegeu Atkinson, A. i Brandolini, A. (2010), «<On Analyzing the World Distribution of Income», The World
Bank Economic Review, vol. 24, nim. 1.

5. World Bank (2016), «<Poverty and Shared Prosperity 2016: Taking on Inequality», Washington, D. C.

6. Estimats a partir de dades que utilitzen informacié dels registres d’'impostos sobre la renda en lloc d'utilitzar dades provinents d’enquestes de les llars, que
acostumen a infravalorar la renda de 1'1% de la poblacié amb més ingressos.
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Indicadors de la distribucio d’ingressos de la llar i de la ratio de pobresa per paisos

index de Gini
2000 * 2008 2013 **
EUA 357 378 389
Regne Unit 35,2 34,2 34,1
Espanya 33,2 32,7 34,5
Franca 28,7 293 309
Alemanya 264 28,7 293

Ratio d'ingressos p80/p20 (%) Ratio de pobresa (%)

2000 * 2008 2013 ** 2000 * 2008 2013 **
69 77 82 23,6 244 24,6
59 58 56 19,0 183 17,2
6,0 58 6,7 213 209 22,6
42 43 47 13,8 13,5 14,5
39 4,2 44 12,5 14,3 15,0

Notes: * Dades del 2000 o primera disponible. ** Dades del 2013 o ultima disponible. La ratio d'ingressos p80/p20 correspon a la ratio entre els ingressos mitjans del 20% amb més ingressos i del 20% amb
menys ingressos. La ratio de pobresa correspon al percentatge d'individus amb ingressos inferiors al 50% de I'ingrés disponible mitja.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'OECD Income Distribution Database.

esmentats, ha augmentat de forma moderada, amb dues importants excepcions, una coneguda, la dels EUA, i una altra potser

més inesperada, la d’Alemanya.

En el cas d’Espanya, i sequint sempre les dades de I'OCDE, que faciliten una analisi comparada internacional, 'augment de la
desigualtat després de la Gran Recessio ha estat una mica més intens, tal com ho apunten I'index de Gini, la ratio d'ingressos entre
el 20% amb més ingressos i el 20% amb menys ingressos o el percentatge de pobresa de la poblacié.” Una gran part d'aquest
augment de la desigualtat s'explica per la caiguda excepcional de I'ocupacio: al voltant del 75% de l'increment de la desigualtat
d’ingressos del treball durant la crisi economica va ser degut a 'augment de I'atur.® La recuperacié actual del mercat laboral
reduira, doncs, la desigualtat, malgrat que és important que I'Estat del benestar, que ha jugat un paper important a I'hora
d’esmorteir els efectes de la crisi, continui la tasca que ha realitzat durant la recuperacio.

A tall de recapitulacio, les analisis anteriors suggereixen que
I'evolucio recent de la desigualtat no apunta a un empitjora-
ment generalitzat en aquest front: a nivell mundial, la desigual-
tat ha tendit a reduir-se, i només en alguns paisos, entre els
quals destaquen els EUA —un cas amb molts aspectes idiosin-
cratics que requeriria un estudi detallat individual—, la tenden-
cia a una major desigualtat és incontestable. Ara bé, aixo no
implica cap complaenca amb el fenomen, ja que el seu impacte
en termes economics és potencialment significatiu en nom-
broses dimensions economiques i politiques: com veurem en
els propers articles, pot afectar directament el creixement
economic (vegeu l'article «Com afecta la desigualtat el creixe-
ment economic?», en aquest Dossier) i indirectament l'auge del
populisme (vegeu l'article «Desigualtat i populisme: mites i rea-
litats», en aquest Dossier) o la distribucié del crédit (vegeu I'ar-
ticle «La desigualtat pot causar una crisi financera?», en aquest
Dossier).

Renda de I'1% amb més ingressos
(% de la renda)
20

-

/\

6 L 1 1 1 1 1 1 1 1
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

e Franca Alemanya

EUA

Espanya
Regne Unit

Nota: Proporcic de la renda de I'1% de la poblacié amb més ingressos sobre el total de la renda.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de The World Wealth and Income Database.

Josep Mestres Domenech

Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

7. OCDE (2016), «ilncome inequality remains high in the face of weak recovery», Income inequality update (novembre del 2016).
8. OCDE (2015), «In It Together? Why Less Inequality Benefits All», OECD Publishing, Paris.
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Com afecta la desigualtat el creixement economic?

La relacio entre creixement economic i desigualtat ha estat objecte d’estudi per part dels economistes des de fa més d'un segle.
Malgrat aixo, el debat continua viu, i, tal com s'explica en aquest article, la resposta a la pregunta sobre com afecta la desigualtat
d’ingressos de les llars el creixement economic d'un pais continua sense ser evident, tant a nivell tedric com a nivell empiric.

A nivell global, s'observa una relacié negativa entre el nivell de desigualtat’ i el creixement economic (vegeu el primer grafic). Pero,
com el lector sabra, I'existencia de correlacié no és evidencia de causalitat.

A nivell teoric, als anys cinquanta i seixanta, la visio prevalent  Creixement economic i desigualtat
era que una major desigualtat pot beneficiar el creixementa  creixement economic en els segiients 10 anys (%)

través, fonamentalment, de dos mecanismes. El primer recullla
idea basica que la desigualtat pot beneficiar el creixement
economic en la mesura que genera incentius per treballar i per
invertir més. Es a dir, si la gent amb un major nivell d’educacié
té una major productivitat, les diferéncies en les taxes de retorn
encoratjaran més gent a assolir un major nivell d’educacié. El
segon mecanisme a través del qual una major desigualtat pot
comportar majors taxes de creixement és mitjangcant una major
inversio, atés que els grups d’'ingressos alts solen tenir una
major propensio a estalviar i a invertir.

Més endavant, van sorgir noves veus que alertaven dels efectes
negatius de la desigualtat sobre el creixement.

Un dels arguments principals suggereix que una major des- 10 20 30 40 >0 €0 70 80

igualtat pot reduir les oportunitats professionals dels grups de ndex de Gini (més desigualtat -->)

la societat en inferioritat de condicions i, per tant, la mobilitat  Font: CaixaBank Research, a partir dOstry et al. (2014), <Redistribution, Inequality and Growths, FMI
social, la qual cosa limita el creixement potencial de I'economia.

En particular, un major nivell de desigualtat pot comportar menors inversions en capital huma per part dels individus de rendes
més baixes si, per exemple, no hi ha un sistema d'educacié publica o de beques adequat. Per aixo, els paisos amb un major nivell
de desigualtat solen tenir menors nivells de mobilitat social entre generacions (vegeu el segon grafic).

Paral-lelament, una major desigualtat pot afectar negativament el creixement si, per exemple, fomenta politiques populistes
(vegeu l'article «Desigualtat i populisme: mites i realitats», en aquest Dossier). En la mateixa linia, una altra font de debat és si un
augment de la desigualtat pot generar un increment excessiu del credit que acabi frenant el creixement (vegeu l'article «La des-
igualtat pot causar una crisi financera?», en aquest Dossier).

Més enlla del marc teoric, molts autors han intentat aportar evidencia empirica dels efectes de la desigualtat sobre el creixement
economic. No obstant aixo, els resultats no son sempre concloents. Aixo és degut al fet que és dificil aillar I'impacte de la des-
igualtat sobre el creixement economic de I'impacte daltres factors que hi poden influir de manera simultania. De fet, aquesta és
la principal critica als estudis empirics basats en regressions de creixement a nivell de pais i que es comenten a continuacio, de
manera que els resultats s’han d'interpretar amb cautela.?

De manera general, es pot afirmar que no existeix un mecanisme Unic i transversal que pugui explicar la relacié entre desigualtat
i creixement, sind que aquesta relacié pot ser canviant. De tota manera, s'observa un patré relativament generalitzat, en funcié del
nivell de desenvolupament d’'una economia. Aixi, quan una economia es troba en un estadi de desenvolupament inicial, el retorn del
capital fisic sol ser superior al retorn que ofereix el capital huma, i, per tant, una major desigualtat pot generar una major creixement.
No obstant aixo, quan el desenvolupament d'una economia ja esta en fases més avancades, el retorn del capital fisic sol disminuir i el
del capital huma acostuma a augmentar, de manera que els increments de la desigualtat poden afectar negativament el creixement.3

Un estudi recent de I'FMI* suggereix que un increment en la desigualtat és perjudicial per al creixement economic. A tall d’'exem-
ple, la relacié historica (1980-2012) observada entre desigualtat i creixement als 159 paisos analitzats mostra que, si la proporcié
de la renda que percep el 20% de la poblacié amb més ingressos augmenta en 1 p. p. (la desigualtat incrementa), el creixement

1. Mesurat, usualment, mitjangant I'index de Gini (vegeu l'article «Cada vegada més desiguals? L'evolucié recent de la desigualtat», en aquest Dossier).
2.Vegeu Durlauf, S. N., (2009), «The Rise and Fall of Cross-Country Growth Regressions», History of Political Economy.

3. Vegeu Kuznets, S. (1955), <Economic Growth and Income Inequality», American Economic Review.

4.Vegeu Dabla-Norris, ., et al. (2015), «Causes and Consequences of Income Inequality: A Global Perspective», FMI.
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del PIB s'alenteix en 0,08 p. p. en els cinc anys segiients. En
canvi, si la participacié en la renda del 20% més pobre de la
poblacié s'incrementa en 1 p. p. (es redueix la desigualtat), el
creixement del PIB és, de mitjana, 0,38 p. p. superior en els
cinc anys segiients.

En la mateixa linia, un estudi de 'OCDE?® estima que un incre-
ment del coeficient de Gini de tres punts (que coincideix amb
I'augment mitja registrat als paisos de I'OCDE en les dues ulti-
mes décades) tindria un impacte negatiu sobre el creixement
economic de 0,35 p. p. per any durant 25 anys, la qual cosa
representa una perdua acumulada del 8,5% del PIB. L'estudi,
a més a més, mostra que la desigualtat que afecta els indivi-
dus de renda més baixa (els individus situats en la part baixa
de la distribuci6 d'ingressos) és la que repercuteix més nega-
tivament sobre el creixement. Aixi, per exemple, si s'equiparés
la desigualtat de la part baixa de la distribuci6 del Regne Unit
a la de Franca o la dels EUA a la de paisos com el Jap6 o Aus-
tralia, el creixement anual mitja del PIB milloraria en gairebé
0,3 p. p. en els 25 anys seglients, la qual cosa comportaria un
augment acumulat del PIB superior al 7%.° De nou, cal recor-
dar que aquestes estimacions son il-lustratives i no s’han
d’interpretar com l'efecte causal d’un canvi de la desigualtat
en el creixement de cada pais.

Freqiiéncia amb la qual s’accedeix a les classes
professionals i directius segons la classe d’origen
i el nivell educatiu

(%)
80

60 —

40 —

20— E— =

o
Professionals
i directius

Classes
intermedies

Classes
treballadores
Classe d'origen
Universitaria

Il Menys de secundaria Secundaria

Font: CaixaBank Research, a partir de Requena (2016), «L‘ascensor social. Fins a quin punt una
millor educacié garanteix una millor posicid social?», Observatori Social de "la Caixa”.
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Font: CaixaBank Research, a partir de Corak (2013) «Inequality from Generation to Generation:
The United States in Comparison», in Robert Rycroft (editor), The Economics of Inequality, Poverty, and
Discrimination in the 21st Century, ABC-CLIO.

Finalment, I'informe conclou que un dels canals clau a través
dels quals la desigualtat frena I'economia és la disminuci6 de
les oportunitats d'inversid, principalment en educacio, dels
segments de poblacié més pobres. De fet, la mobilitat social
ha patit un deteriorament important en paisos com els EUA,
on el percentatge de fills amb ingressos superiors als dels seus
pares s'ha reduit des del 90% per a la cohort del 1940 fins al
50% per a les persones nascudes als vuitanta.’

Precisament, la menor mobilitat social pot ser un reflex de I'in-
crement de la desigualtat. En efecte, diferents estudis empirics
mostren que hi ha una relacié negativa entre desigualtat i
mobilitat social (vegeu el segon grafic), que s'explica perque la
desigualtat, en especial si es déna a la part baixa de la distribu-
cié, disminueix les oportunitats d’inversi6 en educacié de la
poblacié menys afavorida, que és el principal canal de mobili-
tat ascendent.® Espanya no és cap excepcid: els universitaris
amb origens socials més baixos registren taxes d’accés a ocu-
pacions professionals i directives 14 vegades superiors a les de
les persones que no van completar I'educacié secundaria
(vegeu el tercer grafic).’

A tall de conclusio, cal destacar que, tot i que la desigualtat és un fenomen fins a un cert punt inevitable a les economies moder-
nes, l'evidéncia empirica més recent suggereix que disminuir-la, en especial a la part baixa de la distribucio, és positiu no sola-
ment en termes de justicia social, siné també en termes de creixement economic.

Anna Campos

Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

5.Vegeu OCDE (2014), «<Focus on Inequality and Growth».

6. Vegeu Cingano, F. (2014), «<Trends in Income Inequality and its Impact on Economic Growth», OCDE.
7.Vegeu Chetty, R. et al. (2016), «The Fading American Dream: Trends in Absolute Income Mobility Since 1940», NBER Working Paper.
8. S'associen, per exemple, a una major taxa d'abandonament escolar. Vegeu Kearney, M. S. i Levine, P. B. (2016), <Income Inequality, Social Mobility, and the Decision

to Drop Out of High School», Brookings Papers on Economic Activity.

9. Vegeu Requena, M. (2016), «L'ascensor social, fins a quin punt una millor educacié garanteix una millor posicié social?», Observatori social de “la Caixa".
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Desigualtat i populisme: mites i realitats

Ultimament han corregut rius de tinta sobre la relaci6 entre desigualtat econdmica i auge dels populismes als paisos avancats. En
molts casos, aquesta relacié s’ha donat per bona, com si es tractés d’un fet incontrovertible que la desigualtat economica és la
principal causa que explica la irrupcié dels partits populistes. No obstant aixo, donar per bona aquesta relacié pot ser prematur.
En aquest article, es revisara la qiiestié de si, realment, la desigualtat és una de les causes de I'auge del populisme i, si és el cas,
quin pes té aquesta causa.

Si ens centrem en el primer aspecte, cal dir que no és facil trobar en la literatura economica articles académics que documentin
amb rigor una relacié de causa-efecte entre desigualtat i populisme. Lexcepcié son els articles que han escrit, el 2016, els presti-
giosos economistes David Autor, David Dorn, Gordon Hanson i Kaveh Majlesi centrant-se en els EUA." Malgrat tot, aix0 contrasta
amb I'abséncia d'estudis similars que mostrin aquesta relacié en el cas d’Europa. Els autors esmentats mostren de manera con-
vincent que és, precisament, als districtes nord-americans més exposats a la competencia comercial amb la Xina on s’ha triat
congressistes amb ideologies més extremistes i on el Partit Republica ha augmentat de manera significativa el seu suport elec-
toral el 2016 en relacié amb I'any 2000.

Polaritzacié laboral als EUA Competéncia comercial amb la Xina als EUA
Canvis en l'ocupacid per percentil salarial en cada periode (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Autor, D. (2010) i de Autor, D., Dorn, D. i Hanson, G. (2013).

Al costat d’aquesta evidéncia empirica, és rellevant per a I'analisi de la relacié causal entre desigualtat i populisme disposar
d’estudis que ajudin a entendre quins sén els efectes de la competéncia amb la Xina en un dels ambits clau que explica I'evolucié
de la desigualtat, el mercat laboral. Doncs, bé, hi ha una abundant literatura economica que documenta que les zones més expo-
sades a la competéncia comercial amb la Xina han patit una destruccié superior de llocs de treball i un augment en el tancament
de plantes industrials.? De fet, segons un article recent,® aquest shock comercial va provocar la perdua d'1,98 milions de llocs de
treball entre el 1999 i el 2011, dels quals 985.000 correspondrien a la indudstria manufacturera. Aixi mateix, segons un altre article
d’Autor, Dorn i Hanson,* la competéncia de les importacions xineses explicaria una quarta part dels llocs de treball destruits al
sector manufacturer dels EUA.

Arribats a aquest punt, és important matisar que, malgrat que aquests fets son importants per mostrar la relacié entre desigualtat
i populisme, no cal inferir-ne que la integracié comercial sigui negativa, ja que hi ha molta literatura que documenta l'impacte
positiu del comerg sobre I'economia en conjunt,® tot i que hi hagi sectors econdmics molt concrets que es poden veure perjudicats
per una major integracié comercial, com aixi ha succeit als EUA. Tampoc hem d’oblidar que els factors preponderants de la perdua
de pes del sector manufacturer sén els canvis tecnologics i de model productiu (vegeu el Dossier «Industria 4.0», en I'lM11/2016).

1. Vegeu Autor, D., Dorn,D., Hanson, G. i Majlesi, K. (2016), «importing Political Polarization? The Electoral Consequences of Rising Trade Exposure» i <A Note on the
Effect of Rising Trade Exposure on the 2016 Presidential Election», MIT Working Papers.

2.Vegeu, entre d'altres, Pierce, J. i Schott, P. (2016), «The Surprisingly Swift Decline of US Manufacturing Employment», American Economic Review.

3.Vegeu Acemoglu, D., Autor, D., Dorn, D., Hanson G. i Price, B. (2016), <Import Competition and the Great US Employment Sag of the 2000s», Journal of Labor Econo-
mics, 34(S1).

4.Vegeu Autor, D., Dorn, D.iHanson, G. (2013), «The China Syndrome: Local Labor Market Effects of Import Competition in the US», American Economic Review, 103(6).
5.Vegeu, entre d‘altres, Grossman, G. i Helpman, E. (1991), «Trade, Knowledge Spillovers, and Growth», European Economic Review, 35, 517-526.
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Si passem a analitzar per que aquests canvis al mercat laboral ~ Brexit i el principal desafiament que afronta
han incrementat la desigualtat economica als EUA, cal tenir el Regne Unit actualment

present que la desigualtat en aquest pais és un reflex de la (% d’enquestats que consideren important cada giestic)
polaritzacié laboral. Aixi, entre el 1950 i el 1980, la industria 45
manufacturera va permetre que molts treballadors nord-ame- 4,
ricans sense estudis de secundaria o universitaris accedissina 35
la classe mitjana. Ara, el mercat laboral, amb un pes preponde- .,
rant dels serveis, ofereix oportunitats laborals per a altres per-
fils d'ocupacio, on coexisteixen activitats d‘alt valor afegit amb |
altres que no ho sén. Conseqlientment, la classe assalariada, "

que abans era més homogeénia en termes de remuneraci6, ara o

esta més polaritzada. Aixo podria ajudar a explicar per qué el

populisme ha eclosionat recentment. Aixi, la clau rau en el fet .
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Nota: Mostra de 1.677 persones de raca blanca entrevistades el 17 d'agost del 2016.

terreny abonat per a propostes p0|l'tiC|UES que defensen que Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'estudi conjunt del Birkbeck College, Policy Exchange
els vells llorers poden reverdir de forma rapida i senzilla. YouGov.

Recapitulant I'analisi feta fins ara, la literatura suggereix que hi

ha una certa relacié causal entre desigualtat i populisme als EUA i que, entre els diferents mecanismes que es poden donar, els
estudis han explorat un canal concret: el que va de la competéncia internacional a la destruccié d’ocupacié industrial i de la cai-
guda de l'ocupaci6 al sector secundari a l'augment de la desigualtat, per, finalment, tancar el cercle i constatar que, en aquests
casos, es dona un avang de la polaritzacié politica.

Un cop validada la relacié causal entre desigualtat i populisme als EUA, convé estudiar-ne la magnitud i analitzar si la desigualtat
és la font principal que alimenta l'actual polaritzacié politica. Pel que fa a la magnitud, no és especialment elevada: als districtes
electorals més exposats a la competéncia comercial amb la Xina, el suport electoral al Partit Republica el 2016 s’ha situat 2,2 p. p.
per damunt dels districtes amb poca competencia amb la Xina. Atesa aquesta dada, seria agosarat, i fins i tot temerari, asseverar
que la desigualtat és el factor principal del que es nodreix el populisme, en especial quan sabem que hi ha altres variables econo-
miques i financeres que també estan latents en I'exit dels moviments populistes. Un exemple paradigmatic son les crisis finance-
res: segons un influent article dels economistes alemanys Manuel Funke, Moritz Schularick i Christoph Trebesch, el suport electo-
ral als partits d’extrema dreta ha augmentat el 30% després de les crisis financeres viscudes entre el 1870 i el 2014 als principals
paisos desenvolupats, la qual cosa representa una magnitud molt notable.®

Un altre element que convida a la cautela és que existeix un poderés corrent d'opinié format per diversos economistes i politolegs
que defensa que els factors culturals sén tant o més importants que els economics per explicar 'auge del populisme. Els defen-
sors d’aquest corrent consideren que el vot als partits populistes respon al desig per part d'algunes capes de la societat de preser-
var 'homogeneitat cultural i certes actituds socials. En aquest sentit, Ronald Inglehart i Pippa Norris, politolegs de Michigan i de
Harvard, mostren que, a la Unié Europea, les variables culturals son les que prediuen amb més precisié el suport als partits popu-
listes. En particular, el suport electoral a aquests partits és major entre la gent més gran, els homes, les persones amb menys
formaci6 educativa i les majories etniques. En canvi, no s'obtenen resultats tan concloents per a les variables economiques.
Analisis similars dutes a terme després del brexit suggereixen que els factors culturals i socials tenen una gran importancia per
explicar el resultat del referendum i qliestionen que la desigualtat sigui la causa principal del populisme. Aixi, per exemple, un
estudi del think tank Nesta del Regne Unit mostra que ser favorable a la pena de mort prediu sensiblement millor que la renda o
la classe social la probabilitat de votar a favor de sortir de la Unié Europea, i una enquesta encarregada per Eric Kaufmann, profes-
sor del Birkbeck College, indica que els partidaris del brexit estaven molt més preocupats per laimmigracié que per la desigualtat.

En definitiva, la desigualtat economica és un factor que cal tenir en compte quan s'analitzen les causes subjacents a l'al¢a dels

populismes a nivell global. En el cas dels EUA, han aparegut recentment estudis académics que utilitzen técniques econométri-

ques fiables i que mostren una relacié causal. Aixi i tot, no sembla que la magnitud de I'impacte sigui gaire elevada, i hi ha dubtes

raonables sobre el fet que la desigualtat sigui la causa predominant. Sigui com sigui, és clar que I'auge del populisme és un feno-
men molt rellevant i que mereix ser estudiat en profunditat.

Javier Garcia-Arenas

Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

6. Vegeu Funke, M., Schularick, M. i Trebesch, C. (2015), «Going to Extremes: Politics after Financial Crises, 1870-2014», CEPR, Discussion Paper, nim. 10.884.
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DOSSIER: LES CONSEQUENCIES DE LA DESIGUALTAT

La desigualtat pot causar una crisi financera?

Aquesta no és una pregunta sensacionalista, sin6 que esta al centre del debat politic i académic. Les xifres dels EUA (vegeu el
primer grafic) parlen per si soles. Entre el 1984 i el 2007, la fraccié de la renda corresponent a I'1% de la poblacié amb més ingres-
sos va passar del 8,9% al 18,3% i, paral-lelament, el deute total de les families va saltar del 58,3% de la renda al 123,1%. Mentres-
tant, la renda de la familia mitjana havia augmentat només el 17,9% (un creixement anual mitja del 0,7%, que contrasta amb el
creixement de 1'1,8% del PIB per familia). El segiient pas que va fer I'economia és ben conegut: la major crisi financera i economi-
ca des de la Gran Depressié dels anys trenta. Els cronistes i els cineastes han interpretat aquests esdeveniments per desenvolupar
una narrativa que entrellaga economia, politica i desigualtat. No obstant aixo, rere el teld, el debat continua viu: la relacié entre
desigualtat i deute és atractiva, pero, més enlla de les correlacions, que en sabem?

Segons la teoria econdmica classica, si l'augment de la des-
igualtat reflecteix un canvi permanent en els ingressos d’'una
part de la societat, la nova realitat hauria d'imposar un menor
consum i un menor endeutament als individus que veuen
reduida la renda. Atés que I'augment de la desigualtat respon,

EUA: desigualtat i deute
Index (100 = 1984) (% renda nacional)
220 20

200 AN\NA~ 1

180 -— N 16
- sobretot, a factors permanents,' i, aixi i tot, 'endeutament

160 14
50 /7*; 12 s’haincrementat, economistes tan prominents com els premis
120 10

y Nobel Stiglitz i Krugman, I'antic economista en cap de I'FMI i

100 7’\7\,’\-" 8 expresident de la Reserva Federal de I'india, Raghuram Rajan,
80 / 6 o el prolific Daron Acemoglu, del Massachusetts Institute of
60 o 4 Technology, situen la politica i I'estatus social com elements
40 e e ) clau per estimular I'endeutament. Hi ha una bateria d’exem-
DD IBRILRRIBIadnesgzs8lxzaL . e e
ciogogolofofofiogogofofolcliciclicE R F R R R ples per il-lustrar el paper de la politica, com la revocacié de la

Glass-Steagall Act (que separava la banca comercial de la ban-
ca d’inversi6 per limitar la presa de riscos), la reduccio dels
requeriments de capital per a Fannie Mae i Freddie Mac (dues
grans fonts de financament per a la compra d’habitatge) o
I'extensié de les garanties de la Federal Housing Administra-

emms Deute de les llars (% de la renda disponible) (esc. esq.)
Renda familiar mitjana (esc. esq.)
Renda del top 1% (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de FRED i de World Wealth Income Database.

tion per cobrir sota el seu paraigua hipoteques de més valor i

amb pagaments inicials més baixos. No obstant aixo, mentre
que Acemoglu? ha defensat que I'augment de la desigualtat i

Deute i desigualtat als EUA: paral-lelismes
historics

de I'endeutament és conseqiiéncia de la desregulacié finan- (% de la renda)
cera, sense que existeixi una relacié de causa i efecte entre 12 160
desigualtat i deute, Rajan? situa la desigualtat com la causa o 40
que va generar pressio social sobre els politics per estimular, 120
amb canvis reguladors, un augment de la concessié de credit & — 100
més enlla del que la solvencia de cada familia recomanava. 6 g
De manera coherent amb la visié de Rajan, Mian i Sufi (2009) , 60
mostren que, en zones dels EUA amb menys recursos, va 40
haver-hi un creixement anormalment alt d’hipoteques amb 2 I — 50
poques probabilitats de repagament.* A més a més, el factor 0 . . . 1@
1917/1919

politic estaria complementat pel paper de I'estatus social:
davant un augment de la desigualtat, els individus desitgen
endeutar-se per poder comprar els béns i els serveis que els
seus veins si es poden permetre. En aquesta linia, Bertrand i
Morse (2016)° observen que, entre el 1980 i el 2008, a les
regions dels EUA on augmentava la renda de les families amb

Gran Recessio (esc. dta.) **

1935/1936 1989 | 2007
Gran Depressio (esc. esq.) *

M 5% amb més ingressos 95% amb menys ingressos

Notes: * Nou crédit. ** Deute total.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Kumhof et al. (2015), <Inequality, leverage,
and crises», American Economic Review.

1. Destaquen els canvis tecnologics i I'impacte de la globalitzacié. La mobilitat social és fonamental, ja que redueix el caracter permanent de la desigualtat.

2. Vegeu Acemoglu, A. (2011), «<Thoughts on Inequality and the Financial Crisis», presentacio6 al congrés de I'American Economic Association.

3.Rajan, R. (2010), «Fault Lines», Princeton University Press.

4. Mian, A. i Sufi, A. (2009), <The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the US Mortgage Default Crisis», Quarterly Journal of Economics.
5.Bertrand, M. i Morse, A. (2016), «Trickle-Down Consumption», Review of Economics and Statistics.

GENER 2017 CaixaBank Research



DOSSIER: LES CONSEQUENCIES DE LA DESIGUALTAT I M 39

més ingressos, també es produia una menor taxad'estalvide  pesjgualtat i desenvolupament financer:

la resta de families.® comparativa internacional
Credit domeéstic al sector privat (% del PIB)

Un dels grans atractius de la relacié causa-efecte entre des- 250
igualtat, deute i crisi financera és que ja observem una correla- ¢
cié semblant abans de la Gran Depressi6 de la década dels tren- 200 . .
ta: en els anys previs, també es va produir un augment de la 150 O o o
fraccié de la renda corresponent a la poblacié amb més ingres- o e o
sos i un increment de 'endeutament familiar. A més a més, 100 * P *
com ho mostra el segon grafic, en els dos episodis, les families ¢ .. ~ P
amb menys ingressos van concentrar el gros de 'endeutament. 20 —“—:'.—.“’..—%
No obstant aixo, en un estudi recent per als EUA, Coibion et . o '?. . . ] . . .
al. (2016)” conclouen que les families amb menys recursos 20 25 30 35 40 45 50 55 60
s'endeuten menys en regions més desiguals que en regions index Gini de desigualtat (0-100)
amb menys desigualtat. Segons aquest estudi, la ra6 és que, i , -

. , . . Nota: Cada punt representa un pais el 2010. En blau, els paisos amb desigualtat baixa i mitjana.
a les regions amb més desigualtat, els clients amb menys recur- En gris, els paisos amb desigualtat mitjana-alta i alta.

S0S Competeixen pel crédit amb clients més solvents (€|S dela Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc Mundial.

part alta de la distribucio) i, per aix0, obtenen pitjors condi-

cions (menys concessid de préstecsi tipus d'interes més alts). Malgrat que aquest estudi no rebat I'existencia d'una relacié causal entre
augment de la desigualtat i deute,®si qliestiona la narrativa convencional. Tot i que la tesi de Rajan troba suport en exemples palpa-
bles de canvis reguladors i en resultats com els de Bertrand i Morse (2016) o Mian i Sufi (2009), I'estudi de Coibion et al. (2016) sugge-
reix que una major desigualtat no va associada a un augment del crédit als més desfavorits. En definitiva, la discussi6 continua oberta.

Més enlla dels EUA, altres economies avancades també han experimentat un augment important de I'endeutament familiar,
malgrat que amb un increment més moderat de la desigualtat. De fet, Bordo i Meissner (2012)° comparen 14 economies avanga-
des entre el 1920 i el 2008 i no troben una associacio significativa entre desigualtat i creixement del crédit. Aquest resultat també
es reflecteix en el tercer grafic, on veiem que, en nivells moderats de desigualtat de les economies avancades, no hi ha una relacié
clara amb el nivell de crédit. No obstant aix0, quan ens movem cap a paisos amb molta desigualtat, dificilment trobem sistemes
financers desenvolupats.

De fet, si considerem una perspectiva a llarg termini, veiem que, historicament, el creixement economic ha estat paral-lel a
I'extensié dels drets politics, a I'emergeéncia i a la consolidacié de la classe mitjana i al desenvolupament dels mercats financers.
En perspectiva, I'accés al credit és un motor de creixement que beneficia, en especial, les persones amb menys ingressos i que
disposen de menys recursos propis per finangar els projectes. No obstant aixo, el bon funcionament del sistema financer reque-
reix I'existéncia d'institucions solides que garanteixin els drets de propietat i el compliment dels contractes. A les economies en
desenvolupament, son les empreses amb bones connexions politiques les que solen aconseguir un major accés al credit i tipus
d’interés més baixos (principalment, a través de bancs de propietat estatal). En aquest sentit, el desenvolupament d’'un estat de
dret avancat, derivat d'una menor desigualtat, té el potencial de minimitzar el paper de les connexions politiques i, per tant,
d’aconseguir una assignacié més eficient del crédit. No és casualitat que el Banc d’Anglaterra es creés, justament, després que el
parlament anglés aconseguis limitar els poders de la monarquia en la Revolucié Gloriosa del 1688, com tampoc ho és que la
Revolucié Industrial s'iniciés a Anglaterra uns 100 anys després.

En definitiva, desigualtat, politica, desenvolupament financer i funcionament economic sén grans factors que ressonen al llarg
de la historia. La Gran Depressié dels anys trenta i la Gran Recessié del 2007-2009 han estat esdeveniments Unics en la narrativa
contemporania, la duresa dels quals els ha fet transcendir en I'imaginari col-lectiu, i mostren la poténcia, pero també la comple-
xitat, d'aquestes relacions economiques.

. Adria Morron Salmeron
Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

6. Aquest «contagi» no és degut ni a un major augment dels preus immobiliaris ni a un major increment de I'index de preus general de la regié.

7. Coibion et al. (2016), «<Does Greater Inequality Lead to More Household Borrowing? New Evidence from Household Data», Federal Reserve Bank of San Francisco
Working Paper.

8. En el sentit que no analitza la resposta de les llars a un augment de la desigualtat a la regié on resideixen, siné que compara el comportament de les llars amb una
renda semblant en regions amb nivells diferents de desigualtat.

9. Bordo, M. i Meissner, C. (2012), «Does Inequality Lead to a Financial Crisis?», NBER Working Papers.
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