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EDITORIAL IM :

El debat de les pensions

Congratulem-nos: Espanya és un dels paisos del mén amb una major esperanca de vida. Els nostres lectors de 65 anys viu-
ran, de mitjana, fins als 84 anys; les nostres lectores, fins als 88. Alguns i algunes, fins i tot, viuran més si, a més de llegir
aquest Informe Mensual, practiquen altres habits saludables, com fer exercici de manera regular i mantenir una dieta equi-
librada. Tot fa pensar, a més a més, que l'esperanca de vida continuara augmentant, probablement a un ritme creixent: s’ha
perllongat gairebé sis anys en els quatre ultims decennis i es preveu que s'allargui gairebé vuit anys en els propers quatre.

Aquesta gran noticia és la base fonamental de totes les discussions sobre la sostenibilitat del sistema de pensions. El desa-
fiament és comu a laimmensa majoria d'economies avancades, pero, a Espanya, la pressié de la demografia a mitjaiallarg
termini és especialment alta, ja que la major longevitat va acompanyada d’una taxa de fecunditat situada entre les més
baixes del mén. A més a més, Espanya té el handicap afegit d'un mercat laboral que presenta unes taxes d'ocupacio relati-
vament baixes.

Unes poques xifres ajuden a il-lustrar aquestes pressions: actualment, a Espanya, el nombre de cotitzadors a la Seguretat
Social ronda els 18 milions, al voltant del 60% de la poblacié en edat de treballar, i el nombre de persones més grans de 65
anys s'apropa als 9 milions. Es a dir, tenim poc més de 2 cotitzadors per cada persona en edat de jubilacié.

Les previsions demografiques per al 2050 indiquen que, amb una taxa d'ocupacié igual a I'actual, aquesta ratio es reduiria
a 10, el que és el mateix, el nombre de cotitzadors igualaria el nombre de persones més grans de 67 anys (uns 14,5 milions).
Fins i tot en una situaci6 de plena ocupacié, la ratio amb prou feines se situaria al voltant d'1,2. Per tant, les tendéncies
demografiques imposen un repte enorme a un sistema de pensions com el nostre, de repartiment, en que les pensions dels
jubilats s’han de cobrir amb les aportacions dels cotitzadors.

Les reformes del 2011 i, en especial, del 2013 van tenir en compte aquestes pressions i van plantejar una série de regles que
permeten garantir la sostenibilitat del sistema. De fet, aquestes reformes —amb les quals Espanya es va avancar a molts
altres paisos— van ser clau, en el seu moment, per recuperar la confianca dels inversors internacionals. Entre altres canvis,
es va retardar de forma esglaonada 'edat de jubilacio, es va introduir un factor de sostenibilitat —que vincula la pensié a
I'esperanca de vida— i es va establir una férmula que determina la revaloracié anual de les pensions en funcié de la situacié
pressupostaria de la Seguretat Social (amb una revaloracié minima del 0,25%).

La gliestio és que, molt probablement, aquestes regles aconseguirien I'assoliment de la sostenibilitat del sistema mit-
jancant una forta, tot i que gradual, disminucié de la generositat de les pensions. Es de preveure que, durant molts dels
anys en les properes décades, les regles actuals implicarien revisions anuals del 0,25% per a les pensions. No en va, la
Comissio Europea, per exemple, ha estimat una probable reduccié de la ratio entre pensié mitjana i salari mitja, també
anomenada taxa de substitucio, d'uns 20 punts a llarg termini, fins a situar-la per sota del 40%.

El debat actual s’ha de centrar, per tant, en la conveniéncia de concentrar el pes de I'ajust de les pensions en la seva gene-
rositat, una opcié que, politicament, pot ser poc sostenible. Hi ha alternatives que cal explorar: per exemple, vincular de
forma automatica l'edat estandard de jubilacié a I'esperanca de vida, com ho han fet als Paisos Baixos o a Dinamarca; aug-
mentar els incentius a treballar durant més anys; obtenir recursos addicionals per al sistema de pensions, o promoure
I'estalvi privat per a la jubilaci6, de manera que pugui complementar les futures pensions publiques. Qualsevol mesura, a
més a més, s’ha d'emmarcar en una estratégia de politica economica més amplia, que persegueixi millorar les perspectives
de creixement de la productivitat i de l'ocupacié i assegurar la sostenibilitat de les finances publiques.

En tot cas, la transparéncia és clau. Tenir una idea clara i anticipada sobre la pensié amb qué podrem comptar el dia que ens
jubilem és essencial per poder planificar el nostre estalvi de manera adequada.

Enric Fernandez

Economista en cap
31 de marg de 2017
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MARC 2017

1 La Comissié Europea presenta el Llibre Blanc sobre el futur d’Europa, en qué proposa cinc escenaris possibles per a la UE-27
el 2025.
16 La Reserva Federal va augmentar el tipus oficial en 25 p. b. per situar-lo en I'interval 0,75%-1%.
29 ElRegne Unit activa I'article 50 del Tractat de Lisboa per iniciar el procés de negociacié per a la sortida de la UE.

GENER 2017

23 Donald Trump confirma la retirada dels EUA de I’Acord Transpacific de Cooperacié Economica (TPP, per les sigles en anglés).

DESEMBRE 2016

4 |talia 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 EIBCE 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 La Reserva Federal dels EUA apuja el tipus d'interés de referéncia en 25 p. b. fins a I'interval 0,50%-0,75%.
22 El bancitalia 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 I'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 ElBanc del Jap6 reajusta els instruments de politica monetaria ultraexpansiva amb la finalitat d'aconseguir una corba de tipus
amb més pendent.
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3 Taxa d'estalvi de les llars (4T). 3 PIB de la zona de I'euro (1T).
4 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (marc). Comité de Mercat Obert de la Fed.
7 Index de produccié industrial (febrer). 4 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (abril).
17 Comptes financers (4T). 5 [ndex de produccié industrial (marc).
18 Credits, diposits i taxa de morositat (febrer). 18 Credits, diposits i taxa de morositat (marc).
21 Comerg exterior (febrer). PIB del Japé (1T).
27 Execuci6 pressupostaria de I'Estat (marg). 23 Comerg exterior (marg).
Enquesta de poblacié activa (1T). 25 Comptabilitat nacional trimestral (1T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu. 30 Execucid pressupostaria de I'Estat (abril).
index de sentiment economic de la zona de l'euro (abril). fndex de sentiment economic de la zona de I'euro (maig).
Avang de I'lPC (abril). Avang de I'lPC (maig).
28 Balanca de pagaments (febrer). 31 Balanga de pagaments (marc).
Avanc del PIB (1T).
PIB dels EUA (1T).
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RESUM EXECUTIU

IMOZ

L'activitat accelera, pero la incertesa no remet

Acceleracié de I'economia global. El primer trimestre de
I'any s’ha saldat amb un balang favorable dels indicadors
d’activitat, I'acceleracié de la qual reforca les perspectives
d’un major creixement global per al conjunt del 2017,
d’acord amb l'escenari de CaixaBank Research (previsié del
3,4% el 2017, lleugerament per damunt del 3,1% del 2016).
Diferents elements donen suport a aquesta dinamica,
entres els quals destaca una politica monetaria encara aco-
modaticia als paisos avancats, malgrat el procés de norma-
litzacié iniciat per la Fed nord-americana, que es va saldar
amb una nova pujada de tipus en la reuni6 del marg.
L'acceleracié també es basa en els emergents, que es mos-
tren solids en aquestes fases inicials de la normalitzacié
monetaria de la Fed i que es beneficien de la recuperacié
moderada del preu del petroli: malgrat els titubejos de les
Gltimes setmanes, a causa del repunt de la producci6 de
shale als EUA, les cotitzacions es van situar al marg el 37%
per damunt de les d'un any abans.

La incertesa, propiciada sobretot pel context politic,
persisteix. Les bones perspectives per a I'activitat econo-
mica global, pero, no han de fer-nos oblidar que els focus
d'incertesa es mantenen actius. La Xina exemplifica aques-
ta lectura. Aixi, malgrat que I'Assemblea Nacional Popular
va anunciar un objectiu de creixement del 6,5% per a en-
guany, d'acord amb un procés de canvi suau cap a un mo-
del productiu més equilibrat, aquesta transicié es produeix
amb un mapa de riscos elevats a causa dels desequilibris
amb els quals opera I'economia (elevat nivell de deute,
sobrecapacitat en alguns sectors i alt grau d'intervencié
publica). Els avancats també mantenen oberts diferents
fronts de risc. Als EUA, els primers passos legislatius de la
nova Administracié no han contribuit a reduir la incertesa:
la incapacitat de derogar la reforma sanitaria d'Obama ha
generat dubtes sobre els suports amb quée pot comptar el
Congrés i el primer esborrany de proposta pressupostaria
va defraudar el sentiment inversor per la poca concrecid i
ambicio.

A Europa, el factor politic com a font d’incertesa també
domina l'escena. El mes de marg va donar la sortida al ca-
lendari electoral amb les eleccions parlamentaries holande-
ses, on la victoria de l'actual primer ministre, Mark Rutte, i un
resultat menys favorable del que s'esperava per al candidat
populista d’extrema dreta van contribuir a moderar el risc
politic. No obstant aixo, el gran focus de risc gira al voltant
del cicle electoral de Franca, amb eleccions presidencials al
final d'abril i legislatives al comencament de juny. A més a
més, el mar¢ del 2017 figurara als llibres d’historia com la
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data en que el Regne Unit va activar formalment el procés
de sortida de la Unié Europea. Aixi, comenca un periode de
dos anys de negociacions que s'albiren complexes.

Malgrat el risc politic, els EUA mantenen el bon to i, a
Europa, la recuperacié guanya solidesa. Enfront de la
incertesa que envolta I'Administracié Trump, els indicadors
de sentiment i d'activitat de I'economia nord-americana
van continuar avancant a bon ritme. Aixi, al marg, avalada
per la bona dinamica d’una economia que s’'apropa a la
plena ocupacid, la Reserva Federal va apujar el tipus d'inte-
rés de referéncia en 25 p. b,, fins a l'interval 0,75%-1,00%, i
manté un escenari de dues pujades més el 2017 i tres el
2018 (d'acord amb les previsions de CaixaBank Research).
Una tonica similar positiva segueix la zona de l'euro, els in-
dicadors de de sentiment de la qual es van situar en maxims
des del 2011 i palesen que lI'economia ha finalitzat el tri-
mestre amb més fermesa.

Dinamica positiva de I'economia espanyola. Els bons
registres dels indicadors d’activitat mostren que el creixe-
ment de I'economia es manté més robust del que
s'esperava. Aquesta inércia favorable queda reflectida en el
model de previsié del PIB de CaixaBank Research, que pro-
nostica un creixement intertrimestral del 0,8% en el 1T
2017 (lleugerament per damunt del 0,7% registrat en el 4T
2016), amb la demanda interna com a motor d’avancg.
Aquestaevolucié,juntamentambunaprevisié d'increments
més moderats en el preu del petroli, justifica la millora de
les previsions de creixement del PIB peral 2017 i el 2018 en
2 décimes, fins al 2,8% i el 2,4%, respectivament. En conse-
qliencia, CaixaBank Research ha millorat, també, les pers-
pectives del mercat laboral (es crearan més de 400.000
nous llocs de treball en el conjunt de I'any 2017) i del saldo
corrent. Estractad’uninicidel 2017 amb certs paral-lelismes
amb el que va succeir el 2016, quan el creixement va aca-
bar sent superior a les previsions d'una part dels analistes
privats i del propi Govern. Finalment, cal destacar que el
2016 es va tancar amb un déficit public del 4,3% del PIB (el
4,5% sumant les ajudes a la banca), per sota del 4,6% acor-
dat amb Brussel-les. En canvi, si la politica fiscal s’Thagués
mantingut neutral, el creixement econdmic hauria permes
reduir el déficit per sota del 4%.

CaixaBank Research



IMOZ4

PREVISIONS

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

Economia internacional

2015 2016 2017 2018 3T 2016 472016 1T 2017 272017 372017 472017
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 3,2 3,1 34 3,6 3,1 3,2 34 34 34 3,5
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 2,0 2,0 1,7 1,8 2,0 2,0 1,9 1,9
Estats Units 2,6 1,6 23 24 1,7 2,0 23 25 2,2 23
Zona de l'euro 19 1,7 1,7 1,7 18 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7
Alemanya 1,5 1,8 1,6 1,6 1.7 1,8 1,5 1,5 1,8 1,7
Franca 1,2 11 13 14 1,0 1,2 09 14 1,5 14
Italia 0,7 1,0 08 08 1,0 1,0 08 09 0,7 0,7
Portugal 1,6 14 1,5 14 1,7 2,0 19 19 12 08
Espanya 3.2 3.2 2,8 24 3.2 30 29 28 2,7 2,7
Japé 1,2 1,0 11 08 11 1,6 14 1,2 11 09
Regne Unit 2,2 18 16 14 2,0 19 2,1 1,7 14 1,0
Paisos emergents 4,1 4,2 4,5 48 4,1 4,2 4,4 45 4,5 4,6
Xina 6,9 6,7 64 59 6,7 6.8 6,6 6,5 6.3 6,2
india 7,5 7,5 7.3 7,7 74 7,0 7,1 71 74 7,7
Indonésia 49 50 51 56 50 49 50 50 5.2 52
Brasil -38 -36 0,7 2,1 -29 -25 -1,0 03 1,5 2,1
Méxic 2,6 23 1,6 2,1 2,1 24 19 18 13 12
Xile 23 1,6 1,9 26 1.8 05 1,5 1,9 2,1 2,2
Russia -37 -0,6 13 1,6 -04 -04 1,0 1.3 14 1,5
Turquia 6,0 29 2,7 3,0 -13 35 25 2,7 28 29
Polonia 39 29 33 3,1 23 31 34 34 34 3,1
Sud-africa 13 04 11 1,6 0,7 0,5 1,2 0,7 1,0 14
INFLACIO
Mundial 28 2,8 34 33 2,7 29 33 34 34 3,6
Paisos desenvolupats 03 07 2,0 1,9 0,6 1,1 2,0 2,0 2,1 2,0
Estats Units 0,1 13 26 24 1,1 1,8 2,7 2,5 2,7 25
Zona de l'euro 0,0 0.2 1,8 1,6 03 0,7 19 1,8 1,9 1,7
Alemanya 0,1 04 2,0 1,7 04 1,0 2,1 2,1 2,1 1,8
Franca 01 03 1,7 16 04 0,7 1,5 1,7 19 1,7
Italia 01 00 14 14 0,1 0,2 14 1,5 1,5 13
Portugal 0,5 06 1,5 1,5 0,7 038 14 1,5 1,6 1,5
Espanya -05 -0,2 2,2 1,5 -0,2 1,0 2,8 2,3 2,3 1,7
Japé 08 -0,1 0,6 09 -0,5 03 05 0,5 1,0 06
Regne Unit 0,0 0,7 26 2,5 0,7 1,2 2,0 2,5 29 28
Paisos emergents 4,7 4,4 4,5 4,4 4,3 4,1 4,3 4,5 4,4 4,9
Xina 14 2,0 2,2 23 1,7 2,2 19 23 19 2,5
india 4,9 4,9 49 52 52 37 38 40 4,7 73
Indonésia 6,4 35 41 4,6 30 33 4,0 49 39 38
Brasil 90 338 53 4.6 8,7 7,1 55 54 53 50
Mexic 2,7 28 5,0 35 2.8 32 48 49 50 5,1
Xile 43 4,0 32 33 338 33 3,0 3,1 32 33
Russia 15,5 71 50 49 6,8 57 5,1 50 5,0 50
Turquia 77 7.8 79 6.8 8,0 7,6 8,2 83 7,6 73
Polonia -09 -0,7 14 2,0 -0,8 0,2 0,7 1,5 1,5 1,8
Sud-africa 4,6 6.3 56 56 6,0 6,6 59 53 54 59
Previsions
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Economia espanyola
2015 2016 2017 2018 372016 4T 2016 172017 272017 372017 472017
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 2,8 32 2,7 2,0 30 3,0 2,8 2,7 2,7 2,5
Consum de les AP 2,0 038 038 0.8 0.8 0,0 02 1,0 0,7 1,1
Formacié bruta de capital fix 6,0 31 33 3,5 2,6 22 29 2,5 36 4,0
Béns d'equipament 89 51 3,1 33 43 2,7 3,0 2,1 3,1 42
Construccié 49 19 33 35 1,6 19 2,8 2,8 3,7 4,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 33 2.8 24 20 2,5 2,2 23 24 25 24
Exportaci6 de béns i serveis 49 44 45 45 29 44 53 29 53 44
Importacié de béns i serveis 56 33 36 36 1,0 23 36 1,9 50 4,1
Producte interior brut 32 3,2 2,8 2,4 32 30 2,9 2,8 2,7 2,7
Altres variables
Ocupacié 3,0 29 2,2 2,1 29 2,7 2,2 22 2,0 24
Taxa d'atur (% pobl. activa) 22,1 196 17,7 16,3 189 18,6 18,7 179 17,0 17,0
index de preus de consum -0,5 -0,2 2.2 1,5 -0,2 1,0 2.8 23 23 1,7
Costos laborals unitaris 0.2 -03 05 1,2 -03 -0,1 -0,1 04 038 1,0
Saldo op. corrents (acum., % PIB)' 14 2,0 1,8 1,6 1,9 2,0 2,0 1,9 1,8 1,8
Cap. o nec. financ. resta mén (acum., % PIB) ! 2,0 24 24 2,2 24 24 26 2,5 24 24
Saldo public (acum., % PIB)? -50 -43 -34 -24
Mercats financers
TIPUS D’INTERES
Dolar
Fed funds 0,26 0,51 1,02 1,94 0,50 0,55 0,75 0,92 1,08 1,33
Libor 3 mesos 032 0,74 1,39 2,20 0,79 0,92 1,09 1,29 1,49 1,69
Libor 12 mesos 0,79 1,37 2,00 2,63 1,46 1,62 1,76 1,92 2,08 2,24
Deute public a 2 anys 0,67 0,84 1,68 2,74 0,72 1,00 1,29 1,55 1,81 2,08
Deute publica 10 anys 2,13 1,84 2,76 3,49 1,56 2,13 2,49 2,67 2,85 3,04
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 -0,32 -0,21 -0,30 -0,31 -0,33 -0,33 -0,31 -0,30
Euribor 12 mesos 0,17 -0,03 -0,08 0,05 -0,05 -0,07 -0,10 -0,09 -0,07 -0,06
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,24 -0,58 -0,70 -0,29 -0,64 -0,71 -0,78 -0,78 -0,66 -0,58
Deute public a 10 anys (Alemanya) 0,53 0,10 0,48 0,85 -0,12 0,11 0,34 0,44 0,53 0,62
TIPUS DE CANVI
$/€ 1,11 1,11 1,03 1,04 1,12 1,08 1,05 1,03 1,02 1,02
¥/€ 134,33 120,30 118,25 120,47 114,26 117,96 121,07 117,01 116,96 117,98
£/€ 0,73 0,82 0,89 0,88 0,85 0,87 0,86 0,89 0,90 0,90
PETROLI
Brent ($/barril) 53,61 45,63 56,10 61,71 47,49 51,96 55,20 54,83 56,50 58,00
Brent (€/barril) 48,30 41,28 54,29 59,13 42,55 48,25 51,79 53,11 55,39 56,86

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

Previsions
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MERCATS FINANCERS

CONJUNTURA - Un cami ascendent
sembrat d’incertesa

Els mercats financers mantenen un to globalment construc-
tiu. Dues fases han caracteritzat I'evolucié dels mercats finan-
cers en les ultimes setmanes. Linici del mes de marg va estar
marcat per un ressorgiment de I'aversié al risc que ja s'observava
en els Ultims dies de febrer i que es va traduir en un replega-
ment dels principals actius de risc, en particular els de renda
variable emergent. La ra6 d'aquest replegament va ser el temor
d’un enduriment de la politica monetaria nord-americana més
agressiu del que s’havia anticipat, fomentat per la solidesa de
diversos indicadors d'activitat dels EUA. No obstant aixo, en la
segona part del mes, es van reprendre les compres als princi-
pals mercats d'actius de risc, amb el suport del to més conser-
vador i equilibrat del missatge que va adoptar la Reserva Fede-
ral (Fed) en anunciar una nova pujada del tipus oficial.

La volatilitat es manté en cotes relativament baixes malgrat
el lleuger repunt observat en els ultims dies del mes. Si tenim
en compte els diversos focus d'incertesa que continuen envol-
tant I'entorn financer global, aquest baix nivell d'aversi6 al risc
és, no obstant aixo, una font de preocupacié. D'una banda, hi
ha un elevat nivell d'incertesa sobre les politiques de
I'Administracié Trump (impuls fiscal, deriva proteccionista, etc.)
i sobre el grau de suports que pot aconseguir. De I'altra, a Euro-
pa, les nombroses cites electorals continuen monopolitzant
I'atencié dels inversors, i el nerviosisme es podria intensificar a
mesura que s'acostin les eleccions franceses al maig. Aixi i tot,
els comicis holandesos, la primera gran cita electoral europea,
amb uns resultats favorables per a la formaci6 d’un govern con-
tinuista, han contribuit a contenir el risc politic a la zona de
I'euro. Finalment, el menor potencial alcista de les primeres
materies i, en particular, del preu del petroli es podria afegirala
llista de riscos per als mercats financers en els propers mesos.

El BCE manté els parametres de la politica monetaria, pero
millora el mapa de riscos. Tal com s'esperava, la reunié del
marg del Consell de Govern del banc central de la zona de I'euro
es va saldar amb poques novetats. No va ser introduit cap canvi
en la politica monetaria del BCE, que, d'acord amb els ajustos
del programa de compra de bons anunciats al desembre, man-
tindra la compra de 60.000 milions d’euros de bons mensuals
entre |'abril i el desembre d’enguany. Aixi i tot, I'autoritat mone-
taria va millorar el mapa de riscos a la baixa per la fermesa de la
demanda doméstica de la zona de I'euro i pel menor risc de
deflacié. En aquest context, el BCE va revisar lleugerament a
I'alca les previsions de creixement per a la zona de l'euro: 1'1,8%
el 2017i1'1,7% el 2018 (+0,1 p. p. en tots dos casos). Pel que fa
a lainflacié, la institucié va remarcar que els forts repunts de la
inflacié general observats en els Ultims mesos provenien de
factors temporals (com el repunt del preu del petroli) i va posar
I'accent de nou en la necessitat de veure una recuperacié auto-
sostinguda de la inflacié subjacent per contemplar la possibili-
tat d'una inflexié en el to acomodatici de la institucio.
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La Fed anuncia una nova pujada del tipus oficial i manté el
full de ruta d'increments graduals. La Fed va augmentar el fed
funds per segona vegada en tres mesos, fins a l'interval 0,75%-
1,00%, tal com el mercat ho havia anticipat. No obstant aixo,
I'autoritat monetaria nord-americana va adoptar un to prudent
i va mantenir sense canvis l'escenari de tipus previst, amb dues
pujades addicionals enguany i tres més el 2018. Aixo obeeix al
fet que, en l'actualitat, I'entitat no percep una intensificacié dels
riscos inflacionistes. En aquest sentit, Yellen va remarcar la dis-
posici6 del banc central a tolerar desviacions temporals de la
inflacié per damunt de I'objectiu (el 2%). D'altra banda, en els
propers mesos, el debat sobre quan la Fed comencara a reduir
el balang anira guanyant forca. En aquest sentit, contemplem
que la institucié6 monetaria anuncii, en I'dltim tram de I'any, el
cessament de la reinversid de venciments de la cartera de bons.
En aquest ambit, una bona comunicacio sera vital per evitar
sobresalts als mercats, com els que van tenir lloc, per exemple,
durant el taper tantrum del maig del 2013.

La incertesa politica agita els mercats de renda fixa sobirana,
tant als EUA com a Europa. Les rendibilitats del deute public
nord-america van registrar moviments d’'anada i tornada. Els
tipus a curt termini van repuntar, com el del bo a dos anys, que
va superar I'1,3% amb el suport de la pujada de tipus de la Fed,
mentre que els tipus a llarg termini van fluctuar en l'interval
prevalent des del comencament de I'any (el 2,4%-2,6% per al
bo a 10 anys). La incertesa sobre la politica impositiva i pressu-
postaria de 'Administracié Trump i, més recentment, els missat-
ges continuistes de la Fed van perllongar aquesta pauta. A la
zona de l'euro, el calendari electoral va continuar marcant el
moviment dels tipus sobirans, tot i que els esdeveniments re-
cents van donar suport a una certa millora del sentiment inver-
sor. En particular, la victoria del candidat de centredreta a les
eleccions generals dels Paisos Baixos del 15 de marg va tancar el
primer dels nombrosos focus d'incertesa en I'agenda politica
europea d'enguany. Aixi mateix, la consolidacié de la candida-
tura d’E. Macron a les eleccions presidencials franceses va con-
tribuir a reduir les inquietuds generades per una possible vic-
toria d’'M. Le Pen, la candidata de l'extrema dreta. Aixi i tot, la
incertesa politica es mantindra, i no es poden descartar del tot
esdeveniments disruptius.

Al mercat canviari, el creuament euro-dolar flexiona lleuge-
rament a |'alca. Després d'acabar el mes de febrer a la baixa i
apuntant cap a la zona dels 1,05 dolars, I'euro va augmentar al
comencament de marg i va acabar el mes a la zona dels 1,08.
Les principals causes d'aquest moviment contrari van ser el to
menys restrictiu del que s'esperava per part de la Fed i el mis-
satge més equilibrat del BCE. En els ultims dies del mes, I'euro
va assolir maxims de I'any enfront del dolar arran del fracas de
la llei sanitaria de Trump, que va alimentar els dubtes sobre les
capacitats reformistes de la nova Administracié nord-america-
na. Aixi i tot, no introduim canvis en les previsions, ja que pen-
sem que es tracta d'un moviment temporal i que les dinami-
ques divergents de politica monetaria no estan totalment
recollides als mercats. Es tracta, perd, d'un escenari amb un

ABRIL 2017

IMOZ

Rendibilitats del deute public a 10 anys
(%)
4,0

35

30

25

20

05 o b T

00 ¢ L L L L L L |

-0,5
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

— EUA

Alemanya

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

Zona de I'euro: primes de risc del deute public
a 10 anys

(b.b) (p.b)
250 450
» h 400

b A
\ | A 350
a q 1\
150 — 4= . a L D V =300
M | “’%-’w 250

00—

200

50 — .. A LA —
150

0 v . . . 100
2014 2015 2016 2017

e— |talia (esc. esq.) Espanya (esc. esq.)

Franca (esc. esq.) Portugal (esc. dta.)

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

Cotitzacio de I'’euro enfront del dolar
(Dolar-euro)

145

1,40

135 W | Depreciacié
' \ ¢ de l'euro
1,30

1,25

1,20

1,15 \ ] N
1,10
1,05

100 ¢ L L
01/14 07/14 01/15 07/15 01/16 07/16 01/17

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

CaixaBank Research



MERCATS FINANCERS

elevat nivell d'incertesa, en especial pels dubtes sobre I'impuls
fiscal que pot escometre 'Administracié Trump. Al bloc emer-
gent, les principals divises van recuperar el to constructiu
observat en els Ultims mesos després d'un periode de feblesa al
comencament de marg (pels temors d’una politica més restric-
tiva als EUA). Aixi, I'index global de divises emergents de J. P.
Morgan va recuperar el nivell anterior a la victoria de Trump.
Aquesta forta recuperacio just després de la reunié de la Fed és
un senyal positiu, que, pel que sembla, indica que els mercats
financers emergents sén capacos de suportar una pujada gra-
dual del fed funds.

Les borses emergents es mantenen a l'alca. Ni la incertesa so-
bre les politiques de Trump ni la feblesa renovada de les prime-
res matéries no van impedir que la majoria de les principals
borses emergents tanquessin el mes de marg en positiu. No
obstant aixo, els actius de renda variable emergent es van mos-
trar més sensibles als canvis de perspectives de politica mone-
taria als EUA, amb caigudes notables al comengament del mes,
alimentades per les expectatives d’'una Fed més restrictiva, i
amb una forta recuperacié després, amb el suport del missatge
cautelos de la institucié. Al bloc desenvolupat, les borses van
mantenir un to constructiu, tot i que a un ritme més moderat
que en els Gltims mesos. Aquest mes va destacar, en especial, el
bon funcionament de la borsa espanyola, amb l'index Ibex 35
instal-lat per damunt dels 10.000 punts, gracies, sobretot, al
sector bancari.

Preu del petroli: noves caigudes i canvi en les previsions. Des-
prés d’un inici d'any relativament estable, arran del fort rebot
posterior a I'acord de 'OPEP, el preu del cru ha tornat a mostrar
senyals de feblesa. Al marg, el preu del barril Brent va registrar
noves i intenses caigudes, va tornar a cotitzar just per damunt
dels 50 dolars i va trencar clarament la barrera dels 55 dolars
superada amb la retallada de producci6 acordada per I'OPEP. La
volatilitat del petroli es mantindra elevada a mitja termini, pero
diversos factors fan pensar que la tendéncia a l'alca del preu
sera inferior a la prevista amb anterioritat. Destaca un repunt de
la produccié de shale als EUA més solid del que s’havia previst
inicialment. Aixd suggereix que els guanys de productivitat del
sector son notables i que és rendible amb preus inferiors als 60
dolars. Aixi mateix, també va ser important I'augment de les
existéncies als EUA, que van assolir un nou maxim historic al
comencament del mes de marg. En aquest context, revisem a la
baixa la via gradual de pujada del preu del barril Brent, que
hauria d’assolir els 58,5 dolars al final del 2017 (abans 62,6
dolars) i els 64 dolars al final del 2018 (abans 69 dolars).
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FOCUS - El balang de la Reserva Federal: un arma de doble tall?

Fins avui, la Reserva Federal (Fed) ha dut a terme la norma-
litzaci6 de les condicions monetaries mitjancant la gesti6
dels tipus d'interées oficials. En conseqiiéncia, el focus d'a-
tencio principal de la comunitat financera en relacié amb
I'estratégia de politica monetaria de la Fed s’ha situat so-
bre la parcel-la relativa als tipus. En canvi, la gestié del
balang, la segona gran eina de politica monetaria de la qual
disposa I'entitat, s’ha mantingut en un discret segon pla. No
obstant aix0, aquesta circumstancia podria canviar aviat.

Fins ara, les referéncies que ha proporcionat el banc cen-
tral han estat escasses. D'una banda, I'autoritat monetaria
va establir, en els anomenats principis de normalitzacié
monetaria del setembre del 2014, que la reduccié del
balanc s'implementaria mitjancant el cessament (parcial o
total) de la reinversié de venciments. De l'altra, des del
desembre del 2015, els comunicats del FOMC han precisat
que aixo no es duria a terme «fins que la normalitzaci6 del
tipus rector (fed funds) no se situi en una fase avancada».
Malgrat I'ambigiiitat d'aquesta maxima, el consens del
mercat situa aquest llindar al voltant de I'1,50%. Aquest
llindar s'assoliria en el 1T 2018, segons els futurs del fed
funds, i en el 4T 2017, segons CaixaBank Research. Per tant,
no sorprendria que la Fed anunciés, en I'Gltim tram de
I'any, el final de la reinversio de venciments.

Menys certesa hi ha, si fos possible, sobre la tonica de re-
duccié prevista i sobre el nivell d'arribada del balang. En
aquest sentit, I'exercici de projeccio realitzat per la Fed de
Nova York, una de les poques referéncies oficials disponi-
bles, destaca dos aspectes rellevants: la gradualitat del
procés de normalitzacié del balang, que finalitzaria el 2022,
i la dimensié que prevaldria llavors, al voltant dels 2,3 bi-
lions de dolars.

Malgrat les multiples incerteses que envolten aquesta
qiestio, hi ha raons de pes perqué I'entitat inicii la norma-
litzaci6 del seu balang. Primer, la constatacié que el crédit
flueix amb normalitat des de fa anys. Aixo fa que ja no
sigui necessaria una intervencio tan directa amb la com-
pra de titols de deute. Segon, la millora de les condicions
macroeconomiques, i 'augment de la inflacié en particu-
lar, fa necessaria una normalitzacié monetaria gradual, la
qual passa, en part, per un augment dels tipus d’interes a
llarg termini. En canvi, un dels elements que perseguia la
implementacié del QE era la disminucié d'aquests tipus
quan el fed funds va assolir la zero lower bound. En definiti-
va, la plena normalitzacié monetaria requereix un entorn
en queé les forces de mercat tornin a tenir un paper prota-
gonista en la fixacié dels tipus d'interes, i la menor presén-
cia de la Fed als mercats de deute és clau.

No obstant aixo, la gesti6 del balan¢ també comporta ris-
cos, no tant per la complexitat operativa com per la difi-
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cultat comunicativa. En efecte, els anuncis relatius a les
actuacions presents o futures en materia de balang, ex-
pansives o contractives, poden originar fluctuacions brus-
ques i desestabilitzar alguns mercats d‘actius. En concret,
els agents del mercat de bons poden inferir de forma incor-
recta o esbiaixada canvis en la politica de tipus del banc
central si la comunicacié no és prou clara i concisa. El que
va succeir a la primavera del 2013 és un exemple clar del
funcionament d'aquest mecanisme de transmissio de la
politica monetaria no convencional, també conegut com
signaling effect.! El preanunci del tapering per part de
B. S. Bernanke, llavors president de la Fed, va desencade-
nar intensos repunts dels tipus a llarg termini nord-ameri-
cans i fortes turbuléncies als mercats emergents. En aquesta
ocasio, la Fed extremara la cautela per evitar que es repe-
teixi un episodi de caracteristiques similars a les del 2013.
Per aquest motiu, sembla necessari que lainstitucié donia
coneixer de forma precisa els aspectes clau del cessament
de la reinversi6 de venciments des del mateix moment del
seu anunci. Es a dir, I'abast d'aquest procés (parcial o sobre
la totalitat dels bons), el seu ritme o gradualitat (cessament
en una o en més etapes) i, idealment, la dimensié del ba-
lang que el banc central pretén aconseguir.

EUA: projeccions de la cartera d’actius
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1. Per a una explicacié didactica dels diferents mecanismes de transmis-
si6 de la politica monetaria no convencional, vegeu Bernanke, B. S. (2012),
«Monetary Policy since the Onset of the Crisis».
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FOCUS - Corba de tipus, expectatives de creixement

i probabilitat de recessio

Des de I'eleccié de Donald Trump, la incertesa sobre el
rumb que prendra I'economia nord-americana ha aug-
mentat notablement. D’'una banda, la politica fiscal ex-
pansiva que ha promes dur a terme el nou president o la
menor regulacié d’alguns sectors han alimentat una visi6
més optimista de les perspectives de creixement. No obs-
tant aixo, hi ha diversos factors que continuen obligant a
mantenir, com a minim, un to molt caut. Entre aquests fac-
tors, per exemple, cal esmentar una taxa d‘atur que se si-
tua ja a prop del minim historic i que, per tant, sembla que
té poc recorregut, un augment del proteccionisme o el
delicat procés de normalitzacié monetaria que s'espera
que la Fed dugui a terme en els propers trimestres.

Un indicador que se sol utilitzar per valorar la posicié cicli-
ca de lI'economia nord-americana és el que construeix la
Fed de Nova York a partir del pendent de la corba de tipus
d’interes dels bons sobirans nord-americans. Els tipus
d'interés a curt termini estan influits per la politica mone-
taria que du a terme la Reserva Federal. En canvi, els tipus
d'interés a llarg termini reflecteixen, principalment, les ex-
pectatives sobre l'evolucié futura dels tipus a curt termini.
Aixi, quan la diferencia entre els tipus a llarg i els tipus a
curt és elevada, sol coincidir amb moments en que els in-
versors esperen una acceleracié del creixement i de la in-
flacio. El contrari succeeix quan la diferéncia entre els tipus
allargiels tipus a curt és petita o, fins i tot, negativa.

Utilitzant el diferencial de tipus d'interés a 10 anys en rela-
ci6 amb el tipus a tres mesos, la Fed de Nova York ha esti-
mat la probabilitat que es produeixi una recessié als EUA
en els 12 propers mesos. Com es pot observar als grafics
adjunts, les vuit recessions que s’han produit als EUA des
del 1960 han anat acompanyades d’una reduccié del dife-
rencial entre els tipus a llarg i els tipus a curt, un patr6 que
recull el model estimat per la Fed. No obstant aixo, també
és cert que, en alguna ocasié, s’ha donat el cas que el pen-
dent de la corba s’ha reduit i, finalment, no s’ha produit
una recessié, com el 1967 i el 1999, malgrat que, en aquest
Ultim cas, la recessié va acabar succeint el 2001.

Aplicats a la situacié actual, les perspectives que ofereixen
el pendent de la corba de tipus d'interés i el model de la
Fed de Nova York son relativament optimistes. El diferen-
cial de tipus d'interes se situa, actualment, al voltant dels
1,70 p. p., 0,3 p. p. per damunt de la mitjana historica. En
aquest context, no sorpren que la probabilitat de recessié
que ofereix el model de la Fed de Nova York sigui relativa-
ment baixa, en concret del 5,2%.

No obstant aix0, en els propers trimestres, caldra seguir
de prop l'indicador de la Fed de Nova York. Els membres
del FOMC tenen previst mantenir el procés de normalitza-
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Ci6 monetaria segons les seves previsions, amb un aug-
ment d'1,25 p. p. del fed funds fins al desembre del 2018.
Pertant, previsiblement, el tram curt de la corba s'orientara
a l'alca. En aquest escenari, la resposta dels tipus a llarg
termini ens donara informaci6 valuosa sobre les condi-
cions de fons de I'economia nord-americana.
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PRINCIPALS INDICADORS

Tipus d'interés (%)
37-mar 28-feb Variac(is. rgfnsual \éalr;%ﬁi;’) (a;ugr; Variaci:’)pinbt.()eranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,33 -0,33 0 -1,0 -8,7
Euribor 12 mesos -0,11 -0,11 0 -28 -104
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,72 -0,88 16 8,1 -249
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,74 -0,90 16 2,6 24,1
Deute public a 10 anys (Alemanya) 033 0,21 12 12,2 19,3
Deute publica 10 anys (Espanya) 1,67 1,66 1 28,6 229
Diferencial de deute publica 10 anys (p. b.)’ 134 145 -11 16,3 36
EUA
Fed funds (limit superior) 1,00 0,75 25 25,0 50,0
Libor 3 mesos 1,15 1,06 9 15,2 51,9
Libor 12 mesos 1,80 1,76 4 114 56,1
Deute publica 1 any 1,02 0,82 20 20,9 44,0
Deute publica 2 anys 1,25 1,26 -1 6,2 46,6
Deute publica 10 anys 2,39 2,39 0 -54 58,7
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-mar 28-feb Variac(ig‘ rtr;.)ensual \éalréz:ﬁi(; (a';:ut;r; Variaci;’)pinbt.?ranual
Itraxx Corporatiu 74 73 1 1,7 -2,0
Itraxx Financer Sénior 89 92 -3 4,7 -6,2
Itraxx Financer Subordinat 193 211 -19 -28,7 =171
Tipus de canvi
31-mar 28-feb Variaci?o/:;ensual Vaerliazi)i%a(c%;n. Variacié(li)z;eranual
$/€ 1,065 1,058 0,7 1.3 =57
¥/€ 118,670 119,270 -05 =35 -6,7
£/€ 0,849 0,854 -0,7 -0,6 8,1
¥/$ 111,390 112,770 -1,2 -4.8 =12
Primeres matéries
31-mar 28-feb Variaci?o/:,?ensual Vaerliazgi%a(c%;n. Variacié(li)z;eranual
index CRB de primeres mateéries 431,0 4326 -04 1,9 7.2
Brent ($/barril) 52,8 55,6 -50 -70 350
Or ($/unca) 1.249,4 1.248,3 0,1 84 0,6
Renda variable
31-mar 28-feb Variacic(’)o/gensual Vaerliz;%i%a(col/:;n, Variacié((i;;;eranual
S&P 500 (EUA) 2.362,7 23636 00 55 15,0
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.500,9 33196 55 64 16,5
Ibex 35 (Espanya) 10.462,9 9.5555 95 11,9 1838
Nikkei 225 (Japd) 18.909,3 19.119,0 =11 -0,7 10,6
MSCl emergents 958,4 936,4 2,3 11,1 17,6
Nasdaq (EUA) 5.911,7 58254 1,5 9.8 22,0

Nota: 1. Diferencial entre la rendibilitat del bo espanyol i el bo alemany a 10 anys.
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CONJUNTURA - L'activitat
economica millorara el 2017

L'economia mundial accelerara el ritme d’avanc el 2017. El
creixement del PIB se situara en el 3,4% el 2017, lleugerament
per damunt del 3,1% del 2016, per la millora tant de les econo-
mies avancades com de les emergents. Diferents elements
donen suport a aquesta dinamica, entre els quals destaca una
politica monetaria encara acomodaticia als paisos avancats,
malgrat el procés de normalitzaci6 iniciat per la Fed nord-ame-
ricana, que va comportar una nova pujada de tipus en la passa-
da reuni6 del marg. La recuperacié moderada del preu del
petroli és un altre factor que s'afegeix a l'optimisme de cara al
2017, ja que aquesta recuperacié afavorira els paisos exporta-
dors sense perjudicar en excés els importadors, ja que sera un
augment molt gradual. Aixi i tot, la feblesa mostrada per la co-
titzacié del cru en les dltimes setmanes, davant el dinamisme
de la produccié no convencional (shale), suggereix riscos a la
baixa sobre aquest escenari.

La incertesa continua sent elevada. Hi destaquen els riscos de
caracter politic a un costat i a I'altre de I'Atlantic. En aquest sen-
tit, als Paisos Baixos, la victoria de I'actual primer ministre, Mark
Rutte, enfront del candidat populista d'extrema dreta, Geert
Wilders, va ajudar a moderar la incertesa a Europa. Als EUA,
I'Administracié Trump va haver de retirar la proposta de dero-
gar una part de I'Obamacare, per falta de suports a les seves
propies files. A nivell més global, el G-20 no va ser capag d’acon-
seguir una declaracié consensuada a favor del lliure comercien
contra del proteccionisme.

ESTATS UNITS

Els indicadors de sentiment i d’activitat economica conti-
nuen mostrant avancos considerables, tot i que els primers
més que els segons. Al marg, Iindex de confianca del consumi-
dor elaborat pel Conference Board va augmentar fins als 125,6
punts i va assolir el maxim dels 16 ultims anys. Aixi mateix, I'in-
dex de sentiment empresarial (ISM) de manufactures va arribar
als 57,7 punts (maxim dels dos ultims anys), i el seu homoleg
de serveis es va situar en els 57,6 punts, en una comoda zona
expansiva (per damunt del limit dels 50 punts). Per la seva ban-
da, els indicadors d’activitat també van continuar exhibint
avancos, en general, significatius, tot i que menys dinamics
que els de sentiment. Aixi, al febrer, les vendes al detall i la des-
pesa en consum de les llars (en termes reals) van créixer, perod
menys que en els mesos anteriors. Per la seva banda, I'index de
produccié industrial es va mantenir pla en relacié amb el mes
anterior.

La Fed, avalada per la tendéncia a I'alca de la inflacié i per un
mercat laboral que mostra la maduresa del cicle economic,
apuja el tipus d'intereés. En la reunié del marg, la Fed va decidir
incrementar el tipus d'interés de referéncia en 25 p. b,, fins a
I'interval 0,75%-1,00%, atesa la confianca que la institucié té en
I'economia dels EUA. En I'ambit laboral, al febrer, es van crear
235.000 llocs de treball, un registre substancial si tenim en
compte la proximitat de I'economia nord-americana a la plena
ocupacid. La taxa d'atur es va mantenir gairebé estable, en el
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4,7%, i els salaris van avancar un significatiu 2,8% interanual.
Per la seva banda, lainflacié va continuar pujant, fins a situar-se
en el 2,7%, 2 décimes per damunt del registre del gener. La
inflacié subjacent (sense aliments ni energia) es va situar en el
2,2%, 1 décima menys que al gener. En la mateixa linia, la varia-
ci6 interanual de I'index de preus subjacent de la despesa en
consum personal, que és I'index de preus de referéncia de la
Fed, es va situar en I'1,7% al gener i va igualar el registre del
mes anterior. Sens dubte, 'augment continuat de la inflacié
general i l'estabilitzacio de la subjacent al voltant del 2% donen
suport a la nova pujada de tipus. Una pujada que, malgrat tot,
no marca cap canvi de to en el discurs de la Fed, que continua
contemplant dues pujades addicionals enguany i tres el 2018
(tal com ja preveia al final del 2016 i en linia amb I'escenari de
CaixaBank Research). Un escenari de normalitzacié molt gra-
dual, atés que, en els quatre ultims cicles de pujades, el tipus
oficial va experimentar, de mitjana, augments propersa 1,7 p.
p. a I'any (vegeu el Focus «Pujada del tipus oficial als EUA:
aquesta vegada és diferent», en I'lM12/2015).

Elevada incertesa al voltant del PIB del 1T 2017. Després de
sis anys d'expansio, 'economia nord-americana presenta unes
taxes de creixement significatives, al voltant del 2%, que es
basen en la solidesa del consum privat, en la bona marxa del
sector immobiliari i en la millora de la inversié empresarial. Aixi
mateix, l'escenari de CaixaBank Research preveu que la politica
fiscal sera un altre element que donara suport al creixement
economic en el tram final del 2017 i al llarg del 2018. No obs-
tant aixo, a curt termini, no es pot descartar que el PIB del 1T
sigui una mica inferior al previst. Malgrat que el momentum
que mostren els indicadors de sentiment i d'activitat econo-
mics és bo, cal recordar que el BEA (I'oficina estadistica nord-
americana que elabora les dades de comptabilitat del pais)
tendeix a subestimar I'avang del PIB del 1T i a sobreestimar el
de la resta de trimestres en corregir pels efectes estacionals. Es
tracta d'un problema conegut, pero el BEA no va aconseguir
corregir-lo en la revisié anual de la série historica que va realit-
zar l'estiu passat, de manera que no seria estrany un avang del
PIB entre 1 p. p.i 1,5 p. p. per sota del previst (en termes inter-
trimestrals anualitzats). En aquest sentit, el model de previsié
de la Reserva Federal d’Atlanta, el GDPNow, que s’ha caracterit-
zat per anticipar aquests alentiments sobtats, estima un creixe-
ment de I'1,0% intertrimestral anualitzat, molt per sota del
2,8% de mitjana del 3T-4T 2016 i del 2,1% previst per CaixaBank
Research peral 1T 2017.

Els riscos en el quadre macroecondomic continuen sent ele-
vats. A mitja termini, la incertesa sobre les politiques de 'Admi-
nistracié Trump i el grau de suport que puguin rebre del Con-
grés sén un risc per a les perspectives economiques dels EUA.
Un risc que pot ser a la baixa o a I'al¢a, ja que I'agenda del nou
president incorpora elements tant positius com negatius per al
creixement nord-america. En negatiu, trobem una deriva pro-
teccionista o la deportacié massiva d'immigrants. En positiu,
tenim la promesa d'un impuls fiscal important, que, a més
d'abaixar els tipus impositius, podria incloure un augment
important de la despesa en infraestructures (vegeu l'article
«EUA:invertironoinvertir,aquestaéslaqliestiéo»,enl'IM03/2017).
Aixi i tot, en I'ambit fiscal, la primera proposta pressupostaria
per a I'any fiscal 2018 presentada per la nova Administracié ha
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estat poc ambiciosa i molt incompleta, de manera que hi ha
riscos a la baixa sobre el suport fiscal previst per al final del 2017
i al llarg del 2018.

EMERGENTS

En el pla emergent, I'activitat continua solida al comenca-
ment del 2017. Aixi ho mostra l'indicador d'activitat agregat
per al conjunt de les economies emergents elaborat per I'lIF,
que, al febrer, va continuar augmentant des de nivells ja ele-
vats. Aquest increment es va basar en la millora generalitzada
de la produccié industrial i en la recuperacié del comerg inter-
nacional de manufactures en aquestes economies. En aquest
context, es van mantenir les entrades de capitals estrangers
després del fort episodi de sortides posterior a la victoria de
Trump. En particular, segons les estimacions diaries de fluxos
de cartera de I'lIF, durant la setmana posterior a la nova pujada
de tipus de la Fed, els emergents van rebre el major flux
d’entrades de capitals des del setembre del 2013. Sens dubte, la
reiteracié per part de la Fed que el procés de pujades sera molt
gradual va ser un alleujament per a aquests fluxos.

La Xina fixa en el 6,5% l'objectiu de creixement i confirma
I'escenari de soft landing. L'Executiu del primer emergent
mundial va anunciar a I'Assemblea Nacional Popular del marg
un objectiu de creixement del 6,5% per al 2017, lleugerament
persotadel 6,7%del 2016 en liniaamb un escenari d'«aterratge
suau». Cal recordar que el gegant asiatic es troba immers en un
canvi de model productiu, que promou el consum doméstic i
els serveis enfront dels components inversor-exportadors i de
les manufactures. Un canvi que comporta una nova trajectoria
de creixement més lenta, perdo més equilibrada. I, malgrat que
es preveu que la transicié d’'un paradigma a un altre sera suau,
es desenvolupa en un entorn amb importants desequilibris
(nivell de deute elevat, sobrecapacitat en alguns sectors i alt
grau d'intervencié publica), de manera que els riscos es mante-
nen molt elevats.

Al Brasil, la sortida de la recessié es demora. En el 4T 2016, el
PIB va sorprendre amb un descens del 0,9% intertrimestral (el
-2,5% interanual), superior al previst. La dada va reiterar les
dificultats del pais per superar la recessié, en particular a causa
de la feblesa persistent del consum privat, que suma vuit tri-
mestres amb una taxa de variacié intertrimestral negativa. En el
comput anual del 2016, el PIB va caure el 3,6%. Atesa la feblesa
de I'economia, la previsié de creixement del PIB del 2017 elabo-
rada per CaixaBank Research es rebaixa del 0,9% al 0,7%. En
positiu, la inflacié va baixar de forma considerable davant
I'efecte antiinflacionista de I'apreciacié del real.

Turquia acaba amb un creixement sorprenentment robust.
En el 4T 2016, el PIB va avancar el 3,5% interanual, molt per
damunt del que s’havia previst. L'acceleracio de la demanda
interna explica la inesperada recuperacié de I'economia turca
(en el 3T, el PIB havia caigut I'1,3% interanual). Malgrat aquest
bon final del 2016, el creixement anual del qual va ser del 2,9%,
s'espera que l'activitat perdi un cert impuls el 2017, a causa de
la incertesa politica (el 16 d'abril se celebra el referendum per
validar la nova constitucio, que modificara notablement el
marc institucional turc), de les vulnerabilitats exteriors del pais
i de la inflaci6 elevada.
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FOCUS - Quo vadis, Turquia?

Sembla que Turquia perd el favor dels inversors. Des de
I'intent de cop d’Estat del juliol del 2016, la lira s’ha depre-
ciat el 21% en relacié amb el dolar. Entre les divises emer-
gents, aquesta és, amb escreix, I'evolucié més negativa.
Després del cop d’Estat fracassat, la qualificacié crediticia
turca va ser revisada a la baixa i, al gener, va perdre el grau
d'inversio per part de |'inica agéncia, Fitch, que encara no
el considerava «inversié especulativa». En aquest context,
la diferéncia entre la rendibilitat del bo sobira turca 10 anys
i la del seu equivalent nord-america (la prima de risc) va
assolir, al juliol, la zona dels 800 p. b., on s’ha mantingut de
llavors enca.

Sembla que els dubtes sobre la deriva politica recent de
Turquia son el detonant de totes aquestes dinamiques.
Fins avui, el pais disposa d'un marc institucional millor que
el de molts emergents, pero els dltims esdeveniments
sembren dubtes sobre si aix0 continuara sent aixi. En aquest
context, adquireix una importancia especial el resultat del
referendum del 16 d‘abril, en que es demanara a la ciuta-
dania que confirmi un canvi important en la Constitucié.
Si, com es preveu, I'electorat el ratifica, Turquia disposara
d’un régim institucional en qué els poders executius del
president es veuran notablement reforcats, la qual cosa
obre interrogants sobre fins a quin punt es deterioraran
els equilibris, fins avui ben afinats, entre els poders execu-
tiu, legislatiu i judicial.

Perd no solament la dimensié politica genera interrogants.
Turquia ha experimentat una etapa de fort creixement des
de la sortida de la Gran Recessi6. Aixi, entre el 2010 i el
2016, el creixement anual mitja s'ha situat en el 6,7%. Pero
aquest dinamisme ha estat acompanyat de dos desequili-
bris importants: una inflacio elevada (el 8,0% el 2010-
2016) i un ampli déficit per compte corrent (el -6,3% del
PIB, en aquest mateix periode), que, al seu torn, ha gene-
rat un increment preocupant del deute extern (augment
de 12 p. p. del PIB entre el 2010 i el 2016, fins al 48,5%). Les
empreses turques han aprofitat les favorables condicions
financeres internacionals en els dltims anys, de manera
que el deute corporatiu (exclosa la banca) en divises es-
trangeres va escalar fins al 32,3% del PIB en el 3T 2016
(dues terceres parts en dolars i la resta en euros), el doble
que fa 10 anys. Aixo representa un flanc feble si el dolar i
I'euro, com s'espera, es continuen apreciant enfront de la
lira. I no cal esperar una excessiva combativitat per part
del Banc Central de Turquia per defensar la seva divisa, ja
que les seves reserves internacionals sén limitades (no
arriben a cobrir el deute extern a curt termini).

Es tracta d'un patré historicament habitual al pais, que, a
mesura que accelera el ritme d’activitat, intensifica la de-
pendeéncia del financament exterior i acumula tensions
inflacionistes. A més a més, en els Gltims anys, aixo s'ha
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vist afavorit per una politica monetaria excessivament
laxa: Turquia no ha tingut un tipus de referencia real posi-
tiu des del 2009. Massa corda monetaria per a una econo-
mia que, com s’ha dit, ha crescut folgadament fins al 2016.
En aquest context, cal remarcar que els comptes publics
han estat, potser, dels pocs ambits que han destacat posi-
tivament.

Turquia, per tant, presenta multiples fronts oberts. Un as-
pecte que condicionara l'evolucié macroecondmica pre-
vista és la inflacid, que continuara sent elevada (el 7,9%), a
causa de I'efecte combinat de la forta depreciacio de la lira
i de l'alca dels preus de les primeres materies. En aquest
context, s'espera que el banc central es mostri més bel-li-
gerant que en anys precedents: segons el consens dels
analistes de Bloomberg, el tipus de referencia es podria
situar, al final d’enguany, en el 8,75%, 75 p. b. per damunt
del nivell actual. Aixi i tot, atesa la laxitud monetaria dels
anys anteriors, cal considerar amb cautela aquestes pre-
diccions. L'erosié de la capacitat de despesa derivada de
I'alta inflacio llastara el consum privat, la qual cosa, junta-
ment amb la previsible atonia de la inversi6, impedira un
creixement elevat el 2017 (el 2,7%, una mica menys que el
2,9% del 2016). Finalment, el déficit corrent es mantindra,
també, en nivells elevats (el 5,6% del PIB). En aquest con-
text, I'llF estima que les necessitats de financament brutes
de Turquia assoliran el 28% del PIB enguany (el 2016 van
ser del 22%). Un repte exigent en un context financer in-
ternacional més restrictiu que en el passat. Tot aixo fara,
probablement, que Turquia continui sent un dels «<emer-
gents fragils».

Turquia: principals indicadors

macroeconomics
2009- 2016 2017 2018
013 20 205 Tt o) ()
Creixement
del PIB real (%) 56 52 61 29 27 30
Inflaci6 IPC (%) 75 89 77 78 79 68

Saldo compte

corrent (% del PIB) w5 =B = A =90 =8k

Saldo fiscal
(% del PIB) =20 01 13 -09 -17 -4
Deute public
(% del PIB) 369 286 275 264 260 258

Nota: (e) Estimacic; (p) Previsions.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters Datastream.
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FOCUS - Comerg internacional i cadenes de valor global a la baixa?

Lalentiment del comer¢ mundial dels dltims anys és un fe-
nomen que hem anat tractant de forma recurrent en aques-
tes pagines. Hem analitzat, per exemple, la pobra evolucié
de la inversié als paisos avancats, el canvi de patré de la
Xina, I'aturada en el procés liberalitzador del comerg i l'aug-
ment del proteccionisme com a elements importants en la
desacceleraci6 del comer¢ mundial.” En el present Focus,
centrem l'atencié en l'alentiment de la formacié de les
cadenes de valor globals (CVG) com un esdeveniment des-
tacat en el canvi de patré del comerg.?

Entre les acaballes dels anys vuitanta i el comengament dels
2000, tres factors van empenyer la proliferaci6 de les CVG.
En primer lloc, la disminucié dels costos de transport, so-
bretot I'aeri, a conseqiiéncia dels avangos tecnologics del
sector. En segon lloc, el fort moviment liberalitzador, que va
facilitar, entre altres coses, importants rebaixes en els aran-
zels (de valors per damunt del 30% a nivells per sota del 3%
per a la mitjana mundial). Finalment, també van ser claus
els avancos en la tecnologia de la informacié i en la comuni-
cacié, ja que van comportar una disminucié drastica dels
costos de coordinacié de les multiples fases del procés de
produccié als diferents paisos.

L'auge de les CVG va comportar un fort augment dels flu-
X0s comercials, que van mantenir un ritme de creixement
molt superior al del PIB (vegeu el grafic). El motiu és que els
béns i els serveis van passar a creuar les fronteres en nom-
broses ocasions durant el procés de produccié (vegeu la
figura).

No obstant aix, en els ultims anys, s’ha produit una desac-
celeracio en el ritme de creacié de cadenes globals (alguns
analistes parlen, fins i tot, de reversid), i s'estima que el seu
efecte sobre I'alentiment del comerg global és significatiu.
En particular, diferents estudis li atribueixen entre el 25% i
el 50% de la desacceleraci6 del comerg.? El cas de la Xina ho
exemplifica molt bé: el pais asiatic continua sent el primer
exportador mundial de manufactures, pero les seves ex-
portacions han passat d'utilitzar el 60% d'inputs importats
cap a la meitat dels noranta al 35% en l'actualitat. Els béns
Xinesos exportats, per tant, estan ara una mica menys inte-
grats en les CVG.

Exportacions en una cadena de valor global

Pais A Pais B

Exportacions brutes 5

Exportacions brutes 20

Aquest menor ritme de creacié de CVG és conseqiiéncia,
sobretot, d'un menor ritme en la disminucié dels costos
comercials (arran d'una moderacio en el procés de liberalit-
zacié comercial, per exemple), d'una simple maduracié del
procés de formacié de les CVG i d'un canvi de composicié
en l'activitat economica mundial.

Pel que fa a I'efecte composicio, cal destacar la rellevancia
ascendent dels serveis en I'activitat economica mundial. A
tallil-lustratiu, els BRIC han passat de representar una mitja-
na del 40% del PIB el 1990 al 60%. Els serveis solen ser menys
comercialitzables, i els que ho sén tenen una fragmentacié
de la cadena de produccié molt menor que la de les manu-
factures. Aixi, fortes taxes d'avang en aquests sectors com-
porten menors ritmes de creixement en els fluxos comercials
i en la formacié de CVG.

En definitiva, en la mesura que les CVG han esgotat el fort
recorregut a l'al¢a, la recuperacié del comerg internacional
es veura limitada. En aquest sentit, alguns experts argu-
menten que, de fet, les taxes d'avang dels fluxos comercials
d’antany (del 7%) formen part d’un periode excepcional i
que I'entorn actual és simplement el d’un retorn als temps
«normals».

PIB mundial i comerg internacional *
Variacié anual mitjana (%)

11110

1980-1989 1990-1999 2000-2006  2011-2016 ** 2017-2021 ***

M rB Comerg de béns i serveis

Notes: * PIB en termes reals i en paritat de poder adquisitiu. Volum de comerg de béns
i serveis; no s'inclouen els anys 2007-2010 per l'efecte de la crisi. ** Estimacio per al 2016.
*** Previsions per al 2017-2021.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'MF (WEO, octubre del 2016).

Now b O Y 0

Manufactura d’olla d'acer Demanda final

Pais C Pais D

Exportacions brutes 45

Valor afegit i‘ Valor afegit
- 15 .-
domestic domestic
+
Doble comptabilitzacio 0 Doble comptabilitzacio

exportacions

Font: CaixaBank Research.

exportacions

15 JS Valor afegit 25
15 domestic

+ - .- e

5 oble comptabilitzacio

exportacions

1. Vegeu els Focus «Alentiment del comer¢ mundial i inversié» i «<Alentiment del comer¢ mundial: el paper del proteccionisme», en I'lM12/2016 i en

I'IM02/2017, respectivament.

2. El terme cadena de valor global fa referéncia a la divisi6 de la produccié d'un bé o d’un servei en diferents fases de produccié localitzades en diferents

paisos.

3. Vegeu Al-Haschimi, A., Géchter, M., Lodge, D. i Steingress, W. (2016), «The great normalisation of Global Trade», VoxEU, octubre; Constantinescu, C.,
Mattoo, A., Ruta, M., (2017), «Trade Developments in 2016: Policy Uncertainty Weighs on World Trade», Global Trade Watch, World Bank, Washington, D.
C.; IMF (2016), «Global Trade: What's behind the Slowdown?», WEO, octubre, capitol 2.
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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 1T 2016 2T 2016 3T 2016 472016 01/17 02/17 03/17
Activitat
PIB real 24 2,6 1,6 13 1,7 2,0 - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 45 43 39 44 36 38 50 44
Confianca del consumidor (valor) 86,9 98,0 96,0 94,8 100,7 107,8 111,6 116,1 1256
Producci6 industrial 29 03 -1,6 =11 -1,0 -0,1 0.2 03
index activitat manufacturera (ISM) (valor) 55,6 514 50,0 51,5 51,1 533 56,0 57,7
Habitatges iniciats (milers) 1.001 1.108 1.151 1.159 1.145 1.248 1.251 1.288
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 171 179 186 188 188 192 195
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,2 53 49 49 49 4,7 438 4,7
Taxa d'ocupaci6 (% pobl. > 16 anys) 59,0 59,4 59,8 59,7 59,8 59,7 59,9 60,0
Balanga comercial* (% PIB) -28 -28 -28 -2,7 -2,7 -2,7 =27
Preus
Preus de consum 16 0,1 11 1,0 11 18 2,5 2,7
Preus de consum subjacent 1,7 18 22 22 22 22 23 2,2

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 172016 2T 2016 3T 2016 472016 01/17 02/17

Activitat

PIB real 0,2 1,2 04 09 1,1 16 -

Confianca del consumidor (valor) 393 41,3 414 41,2 42,1 42,1 432 43,1

Producci6 industrial 2,1 -1,2 -32 -1,7 05 26 19

index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,5 12,8 6,0 6,0 6,0 10,0 -

Taxa d'atur (% pobl. activa) 36 34 32 32 3,0 3,1 3,0

Balanga comercial’ (% PIB) -2,5 -0,5 -0,2 0,1 0,5 0,7 09 1,0
Preus

Preus de consum 28 0,8 0,0 -0,3 -0,5 0,3 0,5 0,2

Preus de consum subjacent 1,8 1,0 06 06 02 0,1 0,1 -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 Japé i Thomson Reuters Datastream.

XINA
2014 2015 172016 2T 2016 3T 2016 472016 01/17 02/17
Activitat
PIB real 73 6,9 6,7 6,7 6,7 6.8 -
Vendes al detall 12,0 10,7 10,3 10,2 10,5 10,6 95 95
Producci6 industrial 83 6,1 59 6,1 6,1 6,1 6.3 6,3
PMI manufactures (oficial) (valor) 50,7 499 49,5 50,1 50,2 514 513 51,6
Sector exterior
Balanga comercial ' (valor) 383 608 588 576 554 513 508 470
Exportacions 6,0 -23 -1473 -75 -7,0 =52 8,0 -1,5
Importacions 04 -14,2 -14,1 71 -4,7 2,1 16,7 38,0
Preus
Preus de consum 2,0 14 2,1 2,1 1,7 2,2 2,5 08
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 6,5 6,5 6,7 6.8 6,9 6,9

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 - Leconomia de
la zona de I'euro guanya fermesa
en un entorn d’incertesa

Perspectives d'acceleracio del creixement davant l'inici del
calendari electoral. A nivell europeu, el mes de marg va estar
marcat per tres esdeveniments importants que posen de mani-
fest com una activitat economica més solida conviu amb un
entorn d'elevada incertesa politica. En primer lloc, el BCE va
millorar el mapa de riscos arran de la major fermesa de la recu-
peraci6 i va revisar lleugerament a I'al¢a les previsions de crei-
xement de la zona de l'euro finsal'1,8% el 2017 i1'1,7% el 2018,
d'acord amb les previsions de CaixaBank Research de I'1,7%
tant per al 2017 com per al 2018. En segon lloc, en el pla politic,
les eleccions parlamentaries holandeses del 15 de marg van
donar el tret de sortida al calendari electoral europeu, amb uns
resultats favorables per a la formacié d'un govern continuista.
La propera cita electoral seran les eleccions presidencials fran-
ceses del final d'abril, que sén un dels principals focus d'incerte-
sa per al'economia de la zona de l'euro i en les quals hi ha posa-
des totes les mirades. Finalment, el 29 de marg, el Regne Unit va
activar formalment el procés de separacié de la UE. D'aquesta
manera, s'inicia un termini de dos anys de negociacions en que,
atesos els importants vincles entre les parts, el Regne Unitii la
UE han de fixar les bases d'una nova relacié tan poc disruptiva
com sigui possible. No obstant aixo, el procés sera complexila
incertesa que l'envolta és elevada.

La demanda interna impulsa el creixement de la zona de
I'euro. L'avang del 0,4% intertrimestral del PIB de la zona de
I'euro en el 4T 2016 va ser fruit de la contribucié positiva de la
demanda interna, de 0,5 p. p., i d'una demanda externa que va
restar lleugerament al creixement (-0,1 p. p.). Més enlla del
bon to que va mantenir el consum privat, amb un creixement
del 0,4% intertrimestral, va destacar I'avan¢ important de la
inversio, del 0,6% intertrimestral. Aquesta fortalesa de la de-
manda interna també es va reflectir en un augment de les
importacions del 2,0% intertrimestral, que explica la contribu-
Ci6 negativa del sector exterior malgrat la bona marxa de les
exportacions (I'1,5%). La dada del 4T mostra un patré de crei-
xement similar al del conjunt de I'any 2016: el PIB va créixer
I'1,7%, amb una aportacié d’'1,9 p. p. per part de la demanda
interna i amb una demanda externa que va restar 0,2 p. p. al
creixement anual del PIB.

Els indicadors d’activitat donen suport a una major solidesa
del creixement en el 1T. Al marg, I'index de sentiment empre-
sarial compost (PMI) per a la zona de 'euro va assolir el seu ni-
vell maxim des de I'abril del 2011 i va arribar als 56,7 punts (en
zona clarament expansiva, per damunt dels 50 punts). En la
mateixa linia, I'index de sentiment economic (ESI) del marg,
amb un registre de 107,9 punts, també es va mantenir en ma-
xims des del 2011. A més a més, I'acceleraci6 dels indicadors
d’activitat va ser generalitzada a tots els paisos. A Alemanya,
I'index compost PMI va pujar fins als 57,0 punts (56,1 al febrer)
i I'ESI va avancar fins als 109,2 punts. Més destacable és la posi-
tiva evolucio dels indicadors francesos: el PMI compost va asso-
lir els 57,9 punts (55,9 al febrer) i I'ESI es va situar en els
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Zona de I'euro: previsions del BCE

Variacié anual (%)
sl Variacié en relacié amb
Previsio la previsié desembre 2016 (p. p.)

2017 2018 2019 2017 2018 2019
PIB 1,8 17 16 0,1 0,1 =
IPCH * 17 16 17 04 0,1 =
IP_CI-! sense energia 1 15 18 _ 0/ 01
ni aliments

Nota: * Index de preus al consum harmonitzat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE (ECB Staff Macroeconomic Projections).

Zona de I’euro: PIB

Contribucid al creixement interanual (p. p.)
3

1T2011 4T2011 3T2012 2T2013 172014 472014 372015 272016

s Demanda externa Demanda interna PIB*

Nota: * Variacio interanual (%).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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104,9 punts, registres que apunten a una certa acceleracié de
I'activitat. No obstant aixo, les eleccions presidencials franceses
son un focus de risc no menyspreable i que s'afegeix a unes
perspectives de creixement a mitja termini poc esperanca-
dores, de manera que I'ambicio reformista del president que
surti elegit sera fonamental.

Els indicadors de consum reflecteixen el bon to de la deman-
da interna. En concret, les vendes al detall van augmentar
I'1,0% interanual al gener, una xifra que, malgrat situar-se lleu-
gerament per sota del registre del desembre (I'1,2%), es manté
per damunt de la mitjana dels Gltims anys. Per la seva banda,
I'index de confianga del consumidor per al conjunt de la zona
de l'euro es va situar en els —5,0 punts al mar¢ i manté la senda
alcista que mostra des del 2T 2016. Aquesta bona dinamica del
consum de les llars continuara en els propers mesos, amb el
suport de la millora del mercat laboral i d’'unes condicions fi-
nanceres acomodaticies.

L'avanc de l'activitat es projecta en la creacié d'ocupacié. En
el 4T 2016, l'ocupacié va augmentar el 0,3% intertrimestral al
conjunt de la zona de l'euro (el 0,2% en el 3T) i va tancar I'any
2016 en els 153,9 milions d’empleats (el nivell més elevat des
del 3T 2008). El creixement de I'ocupacié va ser generalitzat per
paisos, entre els quals van destacar Espanya i Portugal, tots dos
amb un avancg del 0,4%, i també Italia, amb un augment de
l'ocupacié del 0,3% després de I'ensopegada del trimestre ante-
rior (el —0,1% en el 3T 2016). A Franca i a Alemanya, I'augment
de l'ocupacié va ser una mica més moderat (del 0,2% i del 0,1%,
respectivament), tot i que cal recordar que l'economia alema-
nya es troba prop de la plena ocupacié. La millora de l'ocupacié
es reflecteix de forma gradual en 'augment dels salaris, que, al
conjunt de la zona de l'euro, van augmentar I'1,6% interanual
en el 4T, una mica per damunt del creixement mitja del 1T-3T.
No obstant aixo, les diferéncies entre paisos sén importants i
reflecteixen una situacié molt dispar als diferents mercats labo-
rals. Aixi, els costos salarials van avancar a un ritme més intens
a Alemanya (el 2,9% interanual) i a Franca (I'1,5% interanual),
mentre que, a Italia, van registrar un creixement feble després
de diversos trimestres en negatiu.

La inflacié manté una dinamica de normalitzacié. La inflacié
general de la zona de l'euro, mesurada per l'index de preus al
consum harmonitzat (IPCH), es va situar en 1'1,5% al marg.
Aquesta xifra se situa 5 décimes per sota del 2,0% registrat al
febrer, a causa, en primer lloc, de la menor contribucié dels
components volatils (energia i aliments no processats). De la
mateixa manera que, en els Ultims mesos, l'efecte base de les
caigudes del preu del petroli del final del 2015 s’havia traduit en
fortes contribucions positives dels preus energétics, aquest
efecte es comenca a desfer amb l'estabilitzacié del petroli en la
forquilla dels 50-55 dolars per barril. A més a més, la inflaci6
subjacent, indicativa de les tendéncies inflacionistes a mitja ter-
mini, es va situar en el 0,7% al marg, 2 décimes per sota de la
dada del febrer. Aquesta petita ensopegada de la inflacio subja-
cent respon a una menor contribucié dels preus dels serveis,
influenciats per un efecte de calendari de la Setmana Santa, que
enguany cau integrament a l'abril, mentre que, el 2016, va caure
al marg. Més enlla d’aquest factor puntual, en els propers mesos,
esperem una recuperacié gradual de la inflacié subjacent arran
del creixement de l'activitat i de la millora del mercat laboral.
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Zona de I'euro: indicadors de consum
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i de la Comissié Europea.
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PORTUGAL

El creixement de I'economia portuguesa guanya solidesa al
mateix temps que es continuen corregint els desequilibris
macroeconomics. El PIB de Portugal va créixer el 2,0% inter-
anual en el 4T 2016, el major ritme d’avang des del 2010. En el
4T, va destacar en positiu I'avang del consum privat, de I'1,1%
intertrimestral (el 0,4% en el 3T), i de la inversi6, del 4,6% inter-
trimestral (el 0,2% en el 3T). En canvi, el consum public va pre-
sentar un avan¢ molt més contingut, del 0,3% intertrimestral. El
fort creixement de la demanda interna es va traduir en un
avancg important de les importacions (el 4,5% intertrimestral),
raé per la qual el sector exterior va tenir una contribucié nega-
tiva a I'avanc intertrimestral del PIB (-1,0 p. p.), tot i que les
exportacions van avancar a bon ritme (el 2,5% intertrimestral).
Aquestes dades corroboren que I'economia portuguesa creix
d’una manera més equilibrada en I'actual etapa expansiva ini-
ciada el 2014, amb la demanda interna com a principal motor
de creixement i amb un bon funcionament del sector exporta-
dor. En el conjunt de I'any 2016, el PIB va créixer '1,4% i, de cara
al 2017, s'espera que el ritme de creixement es mantingui en
una cota similar. En concret, I'escenari de CaixaBank Research
contempla un avang del PIB de I'1,5% per a enguany.

El déficit public disminueix, pero el nivell de deute public
encara es manté elevat. El saldo public de Portugal va tancar
I'any 2016 en el -2,1% del PIB, per sota de I'objectiu d'estabilitat
marcat per la Comissié Europea (el -2,5% del PIB). Aquesta xifra
representa una millora de 2,3 p. p. en relacié amb el déficit del
2015 (el -4,4%), fruit d'un augment dels ingressos del 0,9% i
d’una disminucié de les despeses del 3,8%. Els ingressos van
augmentar tant per la recuperacié de I'economia com per
I'adopcié de mesures extraordinaries, com el pla de pagament
del deute tributari pendent (PERES), mentre que la reduccié de
la despesa es va concentrar en la inversié publica, en les presta-
cions socials per atur i en els interessos del deute. Després
d’aquesta millora del saldo public, el Govern portugues ha de-
manat sortir del procediment de déficit excessiu que té obert
amb la Comissi6 Europea. No obstant aixo, cal remarcar que,
amb un deute public del 130,4% del PIB, sera necessari mante-
nir la consolidacié fiscal en els propers exercicis.

El superavit per compte corrent de Portugal prossegueix
amb un augment gradual i es va situar en 1'1,0% del PIB al
gener (acumulat de 12 mesos). Entre els anys 2000 i 2008, el
sector exterior de Portugal es va caracteritzar per un persistent
déficit per compte corrent, que va arribar al —=12,1% del PIB el
2008, fruit d'un patr6 de fort consum intern, de baix estalvi i de
baixa competitivitat exportadora. De llavors enca, primer la
correcci6 de les importacions per I'impacte de la recessi6
economica i més recentment un conjunt d’ajustaments estruc-
turals (consolidacié fiscal, desendeutament privat i millor espe-
cialitzacié exportadora, tant en productes com en destinacions)
han permeés corregir la dinamica negativa fins a assolir un
superavit per compte corrent moderat. En termes de composi-
Cio, aquest procés s'ha caracteritzat, principalment, per un aug-
ment sostingut del superavit de la balanca de serveis i per una
correcci6 del déficit de la balanca de béns. Aixi, al gener, la
balanca de serveis va registrar un superavit del 7,1% del PIB i la
balanca de béns, un déficit del 5,0% del PIB.
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Portugal: PIB
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FOCUS - Cap a on aniran els tipus? El BCE i els fonaments

macroeconomics

L'evolucié del tipus d’interés del deute public depén, en
gran part, dels fonaments macroeconomics globals i del
pais en qliestio. Per exemple, la capacitat de pagament
d’un Estat depén del nivell actual d'endeutament, de les
expectatives sobre el superavit o sobre el déficit public i
del creixement futur de I'economia. Aixi mateix, la salut de
I'economia europea determina el tipus d’interes de refe-
rencia que fixa el Banc Central Europeu (BCE), mitjancant
el qual influencia la constel-lacié de tipus d’interes. A més
a més, també sén importants els factors globals (com els
tipus d'interés d'altres economies, ja que ofereixen opor-
tunitats d'inversid alternatives) i I'apeténcia pel risc dels
inversors. Amb tots aquests ingredients, i a partir de les
relacions historiques entre ells, estimem el tipus d'interés
del deute sobira a 10 anys coherent amb els fonaments
macroeconomics, l'anomenat tipus macro.’

Com es pot observar al primer grafic, els fonaments ma-
croeconomics solen ser bons indicadors del tipus observat
al mercat. En aquest sentit, una analisi per components
mostra que els principals determinants del tipus macro
son el nivell de deute public, les condicions financeres glo-
bals (tipus d’'interes del deute nord-america i volatilitat
financera) i el tipus d'interes de referencia del BCE. Aixi, en
els dltims anys, mentre que el nivell de deute ha generat
pressions a l'alca sobre els tipus, la major laxitud de les
condicions financeres globals (principalment, per la politi-
ca monetaria acomodaticia als EUA) i la disminucid del
tipus de referéncia del BCE han estat els factors dominants
que han provocat la disminucié del tipus macro. No obs-
tant aixo, des de mitjan 2014, laimplementacié no conven-
cional de la politica monetaria del BCE ha situat els tipus
sobirans observats en nivells significativament inferiors
als suggerits pels fonaments macroeconomics, principal-
ment als paisos del nucli de la zona de l'euro.

Per aquest motiu, cal esperar que I'eventual retirada de la
politica monetaria no convencional del BCE comporti una
convergéncia a l'alca dels tipus d'interes observats cap als
tipus macro. No solament aixo, siné que unes condicions
financeres menys laxes als EUA i la normalitzacié dels tipus
d’interes del BCE es traduiran, també, en un augment dels
tipus macro. Qué passara amb les primes de risc al llarg
d’aquest procés? El segon grafic mostra que, després de la
crisi financera i del deute sobira, els fonaments macro-
economics justifiquen unes primes de risc més elevades
que en el periode 2000-2007 (principalment, per I'elevat
endeutament public i per un menor dinamisme de I'activi-
tat). Als paisos del nucli, la valoracié del risc observada als

1. S'estima a partir d'una regressié de panell entre el 2000 i el 2014 per a
Alemanya, Austria, Bélgica, Espanya, Franca, els Paisos Baixos, Irlanda,
Italia i Portugal, amb les segiients variables explicatives: les expectatives
sobre l'euribor a tres mesos i el creixement del PIB real, la ratio de deute
sobre el PIB, un indicador de volatilitat borsaria i el tipus sobira nord-
america a 10 anys.
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mercats reflecteix aquestes diferencies en els fonaments:
les primes observades sén coherents amb els fonaments
macroeconomics. En canvi, a la periféria, els diferencials
observats se situen per damunt de les primes de risc predi-
tes pels fonaments economics. Aquesta discrepancia
reflecteix un sentiment inversor que encara penalitza els
paisos de la periféria? i que va ser especialment intens
durant la crisi del deute sobira. En aquest sentit, malgrat
que al Focus «La politica monetaria del BCE i les primes de
risc sobiranes», de 'lM03/2017, observem que, a curt termi-
ni, la retirada del BCE podria provocar repunts en les pri-
mes de risc, els fonaments macroeconomics fan pensar
que, a mitja termini, podrien tornar a recular.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters, d'Eurostat i de Consensus
Economics.

2. També podria reflectir un canvi estructural en la valoracié dels fona-
ments i la seva relacié amb el tipus d’interes sobira.
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FOCUS - Rellotge del deute public a la zona de I'euro

Des del 2015, el programa de compres d'actius (QE) i la
politica de tipus baixos del BCE han rebaixat de forma
substancial els costos de financament dels paisos de la
zona de l'euro. No obstant aixo, els nivells de deute public
continuen sent molt elevats, per damunt del 90% del PIB
al conjunt de la zona de I'euro, i, quan es retirin els esti-
muls monetaris i els tipus d’interés augmentin, la pressi6
sobre les finances publiques comencara a créixer.

Atés aquest escenari, la correccié del deute cap a nivells
més sostenibles és primordial. Els acords assolits amb la
UE estableixen que el deute public ha de ser inferior al
60% del PIB i que els paisos amb un nivell superior I'han de
situar per sota d'aquest llindar en un termini maxim de 20
anys. Amb la finalitat d'analitzar I'esforg fiscal que aixo pot
comportar, estimem el saldo public primari’ necessari
perque el deute public convergeixi cap a l'objectiu esta-
blert per la UE. Aquest exercici el realitzem per a I'any
2020, moment en qué, presumiblement, la normalitzaci6
monetaria del BCE haura comencat. Per aquest motiu, uti-
litzem les previsions de creixement i de deute de I'FMI per
al 2020 i els tipus d'interes que cal esperar atesos els fona-
ments macroeconomics de cada pais i la politica mone-
taria que s'espera que dugui a terme el BCE (vegeu el
Focus «Cap a on aniran els tipus? El BCE i els fonaments
macroeconomics», d'aquest Informe Mensual, per a una
explicacié detallada de la metodologia).

D’'una banda, paisos com Alemanya i els Paisos Baixos pre-
sentaran, molt probablement, un deute public inferior al
60% del PIB el 2020 i, per tant, podran mantenir una poli-
tica fiscal relativament acomodaticia.

Altres paisos, en canvi, haurien de dur a terme un impor-
tant esforg fiscal si volen reduir el deute public a la velocitat
establerta per les regles fiscals de la UE. Per exemple, pai-
sos com Belgica i Espanya haurien de mantenir un supera-
vit primari al voltant de 1'1,5% del PIB i Franca, del 0,7%.
Atés que aquests paisos, ara com ara, encara presenten
deéficits primaris, una millora dels comptes publics mentre
els vents bufen a favor pot ser d'una gran ajuda per al futur.

A ltalia i a Portugal, I'esfor¢ hauria de ser encara més ele-
vat, ja que parteixen d'un nivell de deute public relativa-
ment alt, i, en especial en el cas italia, les perspectives de
creixement no son gaire esperancadores. Per a Portugal,
sembla que I'FMI també és relativament conservador en
les previsions de creixement. En concret, una de les varia-
bles que determina I'evolucié del deute public és la dife-
réncia entre el tipus d'interes i el creixement del PIB nomi-
nal, 'anomenat efecte bola de neu. Intuitivament, com
més elevat és el tipus d'interes, major és el creixement
nominal necessari per aconseguir reduir el deute public

1. Saldo public abans del pagament d'interessos.
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en percentatge del PIB. Com es pot observar al segon gra-
fic, peraltaliai per a Portugal, I'efecte bola de neu pressio-
naria a l'alca el deute public el 2020. No obstant aixo,
aquests paisos podran compensar l'augment dels costos
de finangament i prosseguir la reducci6 gradual de la ratio
de deute (tot i que no podran fer-ho al ritme acordat) si
mantenen el superavit primari actual.

En definitiva, aquesta senzilla analisi mostra que retornar
el deute public als nivells previs a la crisi és una tasca que
requereix perseveranca i esforc i que sera encara més ar-
dua quan la politica monetaria es comenci a normalitzar.
Tot plegat posa de manifest la importancia d'adoptar
mesures per augmentar el creixement potencial en di-
versos paisos europeus. La reduccié del deute public sera
molt més suportable si el creixement acaba sent superior
al que actualment consideren les principals institucions
internacionals.

Previsions de creixement, deute public
i cost mitja del deute per al 2020

(p.p.) (% del PIB)
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Nota: * Cost mitja del deute esperat a partir de la metodologia utilitzada al Focus «Cap a
on aniran els tipus? El BCE i els fonaments macroecondmics», d'aquest Informe Mensual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'FMI.
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Notes: * £l saldo primari fa referéncia al balang que satisfa la norma de reduccio del deute
atés ['efecte bola de neu previst el 2020. Els saldos primaris negatius corresponen a superavit.
**La norma del deute fa referéncia al ritme anual al qual s’hauria de reduir el deute public
per situar-lo en el 60% del PIB en un termini de 20 anys. *** Els saldos primaris positius/
negatius corresponen a deficits/superavits.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AMECO i de I'TMI.
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PRINCIPALS INDICADORS

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

2015 2016 1T 2016 2T 2016 372016 4T 2016 01/17 02/17 03/17
Vendes al detall (variacié interanual) 2,7 1,9 2,2 1,8 14 23 1,2
Producci6 industrial (variacié interanual) 2,1 14 14 1,0 1,1 23 06
Confianca del consumidor -6,2 =77 -83 -7.8 -8,2 -6,4 4.8 -6,2 -50
Sentiment economic 104,2 104,8 1039 104,2 104,2 106,9 1079 108,0 1079
PMI manufactures 52,2 52,5 51,7 52,0 52,1 54,0 55,2 554 56,2
PMI serveis 54,0 53,1 533 53,1 52,6 534 53,7 556 56,5
Mercat de treball
Ocupaci6 (persones) (variacié interanual) 1,0 1.3 14 14 1,2 1,2 - -
Taxa d’atur: zona de l'euro (% pobl. activa) 10,9 10,0 10,3 10,1 99 9,7 96
Alemanya (% pobl. activa) 4,6 4,2 43 4,2 41 39 38
Franca (% pobl. activa) 104 10,0 10,2 99 10,1 10,0 10,0
Italia (% pobl. activa) 11,9 11,7 11,6 11,6 11,6 11,8 11,9
Espanya (% pobl. activa) 22,1 19,6 20,5 20,1 19,3 18,7 18,2

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

2015 2016 1T 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17 02/17
Saldo corrent: zona de I'euro 32 3,6 32 35 34 3,6 35
Alemanya 8,6 84 8,7 89 8,6 84 8,3
Franca -0,2 =11 -0,8 -0,8 =11 =11 -14
Italia 1,6 28 19 23 26 238 2,7
Espanya 14 2,0 14 1,7 18 2,0 2,0
Tipus de canvi efectiu nominal’ (valor) 92,3 94,7 94,1 94,8 95,1 94,8 94,3 93,8

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

2015 2016 1T 2016 2T 2016 372016 472016 01/17 02/17

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres' -04 18 1.2 1,7 2,1 2.2 23 2,0
Credit a les llars 2 0,7 1,7 15 1.7 18 19 2,2 23
Tlpusdlnterei de crédit a les societats 16 14 14 14 13 13 13 12
no financeres? (%)

Tipus d'interés dels préstecs a les llars

per a 'adquisicié d’habitatge* (%) 21 19 20 18 18 18 18 18
Diposits

Diposits a la vista 1,1 10,0 11,2 10,1 95 93 93 92
Altres diposits a curt termini -38 -19 24 -1.8 =12 -2,0 2,2 -2,
Instruments negociables 2,6 29 -1,0 23 57 4,7 7.3 35
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 08 05 06 06 05 04 04 04

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 - Sense simptomes
de desacceleracio

L'avancg de I'activitat prossegueix a bon ritme. Leconomia
espanyola va continuar evolucionant molt positivament en els
tres primers mesos de |'any, i, ara com ara, no sembla que s'albi-
ri'anunciada desacceleracié. En concret, els indicadors d'activi-
tat corresponents als mesos de gener i de febrer van ser, en ge-
neral, una mica més positius que els registrats en el trimestre
precedent. Van destacar positivament els indicadors relacio-
nats amb el consum privat i, sobretot, amb la inversié en béns
de capital, la qual cosa fa preveure que aquests components
van ser els principals impulsors de la demanda internaen el 1T
2017. Pel que fa a l'oferta, el bon to dels indicadors de senti-
ment empresarial també ha anat acompanyat, en els primers
compassos de I'any, de bones xifres de negoci al sector indus-
trial i al dels serveis. En aquest context, el model de previsié del
PIB de CaixaBank Research estima un creixement intertrimes-
tral del 0,8% en el 1T, un ritme d’avang lleugerament superior al
registrat en el 4T 2016 (el 0,7% intertrimestral).

Perspectives de creixement a l'alca. Els bons indicadors d’ac-
tivitat i de confianca, juntament amb una previsié que
I'augment del preu del petroli sera més moderat del previst
amb anterioritat, ens empenyen a millorar la previsi6 de creixe-
ment del PIB en 2 décimes, tant el 2017 com el 2018, fins al
2,8% i el 2,4%, respectivament. Les previsions de la resta
d’analistes, recollides al Panell de Funcas i a Consensus Econo-
mics, id'altres institucions, com 'OCDE, I'FMliel Bancd’Espanya,
també han estat revisades a lI'alca recentment. D'aquesta
manera, i en absencia de shocks que interrompin la tonica ex-
pansiva de I'economia espanyola, aquest sera el tercer any con-
secutiu en qué es batran les previsions de creixement efec-
tuades un any enrere. Serveixi d'exemple que, a 'lM04/2016,
CaixaBank Research preveia un creixement del 2,1% per al
2017, 7 décimes per sota de la previsié actual. No obstant aixo,
cal destacar que els riscos que envolten aquest escenari de pre-
visions es mantenen alts, sobretot a causa de I'elevada incerte-
sa politica a Europa, del carregat calendari electoral i de l'inici
de les negociacions del brexit.

El major creixement del PIB es trasllada al mercat laboral.
D'acord amb les bones dades d'activitat, la informacié referent
al mercat laboral també ha estat molt positiva. En particular, el
nombre d'afiliats a la Seguretat Social va augmentar en 46.079
persones al febrer en termes desestacionalitzats, un registre
similar al dels dos anys anteriors. Amb aquesta dada, el ritme
de creacié d'ocupacio es va accelerar fins al 3,4% interanual.
Aixi mateix, també cal destacar que la millora va ser generalit-
zada a la majoria de sectors d'activitat. L'atur registrat, per la
seva banda, es va reduir en 32.711 persones, també en termes
desestacionalitzats. El ritme de descens de I'atur registrat va
augmentar en 3 décimes, fins al -9,7% interanual. La bona mar-
xa del mercat laboral en els dos primers mesos de l'any i la
millora de les perspectives de creixement del PIB ens empe-
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nyenamillorartambé les previsions de creixementde l'ocupacié
el 2017 fins al 2,2%, percentatge que correspon a una creacio,
de mitjana, de més de 400.000 nous llocs de treball.

Continuala moderacid salarial. El fort creixement de 'ocupacid
es produeix en un context en qué els increments salarials conti-
nuen sent moderats, de I'1,2%, de mitjana, en els convenis
col-lectius signats al febrer. Aixi mateix, segons l'enquesta tri-
mestral del cost laboral, els costos laborals van recular el 0,8%
interanual en el 4T 2016, la qual cosa els va situar en 2.650
euros per treballador i mes. La seva evolucid, pero, varia en fun-
cio dels sectors d'activitat. En concret, és remarcable el perfil
diferenciat que exhibeix el sector public, pel fet que, al desem-
bre del 2012, es va retirar la paga extra als treballadors publics i
que, amb posterioritat, va ser restituida de forma gradual. Aixi,
si prenem com a referéncia I'any 2009, els costos laborals a
I'Administracié publica i Defensa es van mantenir per sota del
total dels sectors d’activitat, perd aquesta tendéncia es va
revertir el 2015 i el 2016, arran de la devolucié del 50% de la
paga extra suspesa en aquests dos anys.

A poc a poc, els preus aniran reflectint la millora economica.
A mesura que es consolidi la via expansiva de I'economia espa-
nyola, la inflacié s'anira movent de forma gradual cap a un ni-
vell proper al 2%, objectiu del BCE. Ara com ara, I'IPC subja-
cent, que exclou els productes energetics i els aliments frescos,
va registrar un augment moderat de 1'1,0% interanual al febrer,
lluny encara de l'objectiu esmentat. En clar contrast, la inflacié
general es va moderar fins al 2,3% en el mes de marg, després
de registrar el 3,0% al gener i al febrer. Aquest repunt de la in-
flacié al comencament de I'any, pero, és temporal i s'explica
per l'evoluci6 del preu de I'electricitat i dels carburants. De cara
als propers mesos, el preu del petroli seguira una senda ascen-
dent i se situara en els 58,6 dolars per barril al desembre
d’enguany. Aquest valor és inferior al previst amb anterioritat,
a causa de I'augment sostingut de la produccié de petroli no
convencional als EUA, la qual cosa limita I'efecte de I'acord de
I'OPEP del mes de novembre sobre 'augment del cru (vegeu la
Conjuntura de Mercats Financers en aquest mateix Informe
Mensual). Aixo ens empeny a revisar a la baixa la inflacié anual
mitjana al 2,2%. En definitiva, la inflacié general anira baixant
a mesura que es dilueixi I'efecte de I'augment dels preus de
I'energia, mentre que la inflacié subjacent, impulsada pel dina-
misme del consum privat, es moura en sentit oposat i seguira
una suau tendéncia creixent.

L'augment més moderat del preu del petroli donara suport
al compte corrent. El 2016, el saldo per compte corrent va ser
de 21.786 milions d'euros (el 2,0% del PIB), superior als 14.725
milions del 2015, gracies a la reduccié del déficit de rendes i,
sobretot, a la disminucio del déficit de béns. La millora del saldo
energetic arran del menor preu del petroli va jugar un paper
primordial: I'estalvi energetic va ser de 6.882 milions d'euros,
equivalent al 0,7% del PIB. De cara al 2017, I'augment del preu
del petroli incrementara el déficit energetic fins als 26.500
milions d'euros (el 2,3% del PIB). Aixi, doncs, el preu del petroli
ja no jugara a favor, de manera que, per assolir el superavit
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corrent previst, de I'1,8% del PIB, sera crucial que les exporta-
cions de béns i serveis mantinguin el dinamisme dels ultims
anys. Ara com ara, les dades de duanes del gener confirmen
que les exportacions de béns continuen avancant a bon ritme
(el 2,8% interanual en I'acumulat de 12 mesos). Aixi mateix,
I'arribada de turistes internacionals continua millorant els
registres récord del 2016, amb un creixement de 1'11,9% inter-
anual al febrer.

El context economic favorable va ajudar a assolir I'objectiu
de déficit public el 2016. El déficit publicamb qué es va tancar
el 2016 va ser inferior a l'objectiu acordat amb Brussel-les (el
4,6% del PIB). En concret, es va situar en el 4,3% del PIB si
s'exclouen les ajudes a la banca, que pugen a 0,2 p. p. Sense
cap mena de dubte, el fet que el 2016 el creixement economic
fos clarament superior al previst quan es van aprovar els pres-
supostos ha estat un factor de suport fonamental. De fet, el fort
creixement de 'activitat econdmica del 2016 hauria permes
reduir el deficit publicen més d'1 p. p. si la politica fiscal hagués
estat neutra, de manera que es pot considerar que I'any passat
la politica fiscal va ser expansiva. De cara al 2017, el millor punt
de partida, a causa d'un tancament del 2016 més favorable, fa
que l'ajust que caldra realitzar enguany per assolir 'objectiu de
deficit del 3,1% del PIB sigui inferior al planejat inicialment. A
més a més, la millora de les perspectives economiques per a
enguany també facilitara I'assoliment de l'objectiu. Ara com
ara, l'execucio pressupostaria de I'Estat fins al febrer situa el
deficit en el -0,9% del PIB, 3 décimes per sota del registre del
febrer del 2016.

La millora del cicle economic també es reflecteix en I'evolu-
ci6 del credit. En particular, la millora de I'activitat economica
i els baixos tipus d'interes, amb el suport de la politica mone-
taria expansiva del BCE, afavoreixen la recuperacié dels fluxos
de credit. Al febrer, la nova concessié de crédit a les llars per al
consum i per a la compra d’habitatge va continuar avancant a
taxes molt elevades (el 18% i el 21% interanual en I'acumulat
de l'any, respectivament). D'altra banda, s'observa també un
increment de la nova concessié de credit a les pimes (el 7% in-
teranual). Malgrat el dinamisme en la concessié de crédit nou,
el saldo viu de credit al sector privat resident es va contreure el
3,0% interanual al febrer, a causa del procés de despalanqueja-
ment que encara du a terme. No obstant aixo, el desglossa-
ment del crédit per segments del 4T 2016 mostra una evolucié
dispar en funcié de la finalitat del credit. En concret, el crédit
promotor va accelerar el ritme de caiguda fins al 10,6% inte-
ranual, mentre que el credit a les empreses no promotores va
suavitzar la velocitat de reculada. Una mostra molt positiva
que el credit destinat a activitats productives a poc a poc es va
recuperant.
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Crédit i morositat en el 4T 2016
Saldo (milers Variacié Taxa de
de milions d'euros) interanual (%)  morositat (%)
Llars (habitatge) 535 =30 47
Llars (consum) n7 53 89
Activitats productives 605 -6,1 13,1
Construccié 40 -92 291
Promotor 121 -10,6 255
Serveis 317 -57 8,0
Industria 108 =24 89
Agricultura 19 48 91
Total * 1.257 -3,8 91

Nota: * £l saldo total no inclou el crédit a les institucions financeres sense anim de lucre al servei de
les llars ni el crédit no classificat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'Espanya.
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FOCUS - Tecnologia i ocupacio de qualitat: una relacié canviant?

El canvi tecnologic comporta una transformacio de la
majoria dels llocs de treball i, potencialment, de la qualitat
de l'ocupaci6. En essencia, la irrupcié d'una nova tecnolo-
gia implica una nova manera de produir les coses, amb la
desaparici6 d'algunes tasques i I'aparicié d'unes altres. Aixi
mateix, també canvien les habilitats i els coneixements
requerits als treballadors. Aquesta transformacio dels
llocs de treball pot afectar de forma diferent els diversos
collectius de treballadors. Aixi, d'una banda, la tecnologia
pot millorar la qualitat de I'ocupaci6 si complementa la
tasca del treballador i n'augmenta la productivitat.” En al-
tres casos, la tecnologia pot ser disruptiva i fer desaparei-
xer algunes professions, la qual cosa fa que sigui impres-
cindible disposar d’'unes politiques actives d’ocupacié
eficaces.

El mercat laboral espanyol no és alié a I'impacte de la
transformacio tecnologica. Concretament, en aquest arti-
cle analitzem la relacié entre la qualitat de I'ocupaciéii la
intensitat tecnologica de cada sector. Per analitzar aques-
ta questio, dividim els sectors d’activitat en tres grups en
funcio de la seva intensitat tecnologica. En concret, utilit-
zem dades d'EU KLEMS, que permeten mesurar I'stock de
capital tecnologic dels sectors d'activitat, definit com la
suma del capital en equipament de computacié i de
comunicacio, software, bases de dades i R+D. A continua-
Cio, a partir de les dades de I'EPA del 4T 2016, s'analitza el
tipus de contracte (temporal o indefinit) del treballador,
un aspecte de la relacié laboral que reflecteix la qualitat
de l'ocupacio.? Els resultats sén concloents a favor de la
tecnologia: la taxa de temporalitat és del 37% als sectors
amb menys intensitat tecnologica, molt superior a la taxa
del 23% dels sectors d'alta intensitat. Aquesta diferéncia
és especialment elevada per als treballadors amb educa-
Ci6 primaria (diferéncia en temporalitat de 32 p. p.) i és
menys rellevant per als treballadors amb estudis superiors
(vegeu el primer grafic).?

En els dltims anys, la velocitat de la innovacié s'ha accele-
rat, i, en aquest sentit, és convenient centrar-se en els tre-
balladors amb menys temps en una empresa, ja que els
treballadors més establerts poden disposar de contractes
indefinits per raons no relacionades amb l'adopci6 d'‘a-
questes tecnologies. Al segon grafic, s'observa que els tre-
balladors amb un maxim de sis mesos a I'empresa presen-

1. Generalment, una major productivitat del treballador va associada a un
salari més alt i a millors condicions laborals.

2. La qualitat de I'ocupacio és un concepte multifacetic i, a més del tipus
de contracte, considera altres aspectes de la relacio laboral. No obstant
aixo, la temporalitat és una bona proxy per mesurar la qualitat, ja que esta
molt correlacionada amb altres variables, com l'ocupacié parcial involun-
taria o la sobrequalificacio dels treballadors.

3. Aquests resultats descriptius es corroboren en un model de regressié
probit sobre la probabilitat de tenir un contracte temporal en que s'in-
clouen variables de control de les caracteristiques del treballador.
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ten taxes de temporalitat molt elevades (del 87% de
mitjana). No obstant aixo, cal destacar que la taxa de tem-
poralitat baixa a mesura que augmenta la intensitat tecno-
logica del sector. Aquesta relacié decreixent encara és més
evident per als ocupats que fa entre 6 i 12 mesos que tre-
ballen a I'empresa, amb una diferéncia d'11 p. p. en la taxa
de temporalitat (vegeu el segon grafic).*

En definitiva, els resultats presentats donen suport a la
hipotesi que els sectors més intensius en capital tecnologic
van associats, generalment, a relacions laborals més esta-
bles i que, en aquests sectors, els treballadors més benefi-
ciats tenen un nivell educatiu més baix.

Taxa de temporalitat en funcio del capital
tecnologic del sector i del nivell educatiu
del treballador (4T 2016)

(% del total d’ocupacid)
60

40

30

20 —
10 —
0 . . )

Educacioé primaria

Educacié secundaria Educacio superior
M Baix Mitja Alt
Capital tecnologic del sector *

Nota: * El capital tecnologic inclou equipament de computacic i de comunicaci, software
bases de dades i R+D, mesurat en percentatge del valor afegit brut del sector. Dades del 2014.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i d'EU KLEMS.

Taxa de temporalitat en funcio del capital
tecnologic del sector i del nombre de mesos
del treballador a I'empresa (4T 2016)

(% del total d’ocupacio)
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Capital tecnologic del sector *

Nota: * El capital tecnologic inclou equipament de computacid, de comunicacid, software,
bases de dades i R+D, mesurat en percentatge del valor afegit brut del sector. Dades del 2014.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i d'EU KLEMS.

4. La diferéncia en la taxa de temporalitat puja a 17 p. p. si restringim els
treballadors amb nivell d’educacié primaria i que fa entre 6 i 12 mesos
que treballen a I'empresa. De nou, els resultats presentats son coherents
amb els d'un model probit en que s'inclouen controls com el nivell educa-
tiu i I'edat del treballador.
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FOCUS - L'atur estructural a Espanya

El fort creixement de I'economia espanyola en els dos
ultims anys ha impulsat la creacié d’'ocupacié. En concret,
en el bienni 2015-2016, el nombre d’ocupats ha augmen-
tat en 939.000 persones. No obstant aixo, la taxa d'atur es
continua situant en cotes molt elevades (el 18,6% en el 4T
2016), i no és clar quina part d'aquest atur s’ha tornat es-
tructural.

Formalment, la taxa d’atur estructural (TAE) és la taxa
d‘atur compatible amb una inflacié propera a l'objectiu
del banc central, motiu pel qual també s'anomena taxa
d'atur no acceleradora dels preus (NAIRU, per les sigles en
anglés) o dels salaris (NAWRU). La TAE no és directament
observable, siné que s’estima a partir de la relaci6é que
s'observa al llarg del cicle economic entre I'atur i la infla-
Cio, una relacié que també és coneguda com a corba de
Phillips. A curt termini, quan la taxa d’atur se situa per sota
del nivell estructural, les pressions a l'al¢a sobre els preus i
els salaris augmenten, i viceversa. La dificultat d’estimar la
TAE rau en el fet que pot variar al llarg del temps, en funcié
de canvis en factors institucionals i economics. Per exem-
ple, una flexibilitzacié de la regulacié laboral pot reduir la
TAE, mentre que un shock permanent en un sector d'acti-
vitat, com la construccié, pot augmentar-la.

El primer grafic mostra I'evolucié de la taxa d'atur espanyo-
la juntament amb I'estimacié de la TAE més recent, realit-
zada per la Comissié Europea al febrer del 2017. Com es
pot observar, en periodes de crisi, la taxa d'atur augmenta
més rapidament que la TAE, la qual cosa indica que l'atur
puja, principalment, per factors ciclics. No obstant aixo,
una part d'aquest augment també pot ser estructural, en
especial si va acompanyat d'un augment de |'atur de llarga
durada, ja que aix0 pot comportar una depreciacié de ca-
pital huma. Segons la Comissio Europea, la TAE se situa
actualment en el 17,2% i, I'any vinent, i sense fer reformes,
baixara lleugerament fins al 16,8%. Aquesta xifra, de fet,
és superior a la taxa d'atur prevista per al 2018 (del 16,0%),
la qual cosa indicaria que les pressions salarials podrien
augmentar en els propers trimestres.

De tota manera, cal interpretar amb cautela aquesta esti-
macié. En primer lloc, les condicions actuals de I'economia
espanyola, i del mercat laboral en particular, suggereixen
que la Comissié pot estar sobreestimant la TAE. En con-
cret, no s'observen pressions significatives ni en preus ni
en salaris, tal com ho evidencia que la inflacié subjacent
encara es troba en nivells propers a 1'% i que l'increment
salarial dels convenis pactats al febrer va ser d'un moderat
1,2%. A més a més, com és ben sabut, la incertesa sobre
I'estimacié de la TAE és molt elevada, i en particular quan
s'apliquen mesures reguladores especifiques al mercat
laboral, ja que és dificil estimar en temps real I'impacte
que tindran sobre la TAE. Aquesta incertesa és facilment
constatable observant els canvis en I'estimacié de la TAE
any rere any. Precisament, tal com s'il-lustra al segon gra-
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fic, les estimacions de la Comissié han estat revisades a la
baixa de forma successiva a mesura que s'incorporaven
noves dades. Aixi mateix, 'OCDE, utilitzant una metodolo-
gia lleugerament diferent, estima que la TAE és del 15,7%
el 2016, significativament inferior a I'estimada per la
Comissié Europea.

De tota manera, independentment de la metodologia uti-
litzada, la comparativa internacional mostra que la TAE
espanyola és la més elevada entre els paisos europeus i
que, fins i tot, supera la grega (el 16,0%) o la portuguesa
(el 10,3%) el 2016. Aixo subratlla la necessitat de continuar
explorant quines mesures poden ajudar a reduir encara
més la TAE a Espanya. Potenciar les politiques actives d'o-
cupacio i fomentar I'educacié per competéncies i la for-
macio dels treballadors sén exemples de mesures que,
sens dubte, hi contribuirien i que comptarien amb un am-
pli suport politic.

Taxa d’atur i taxa d’atur estructural segons
la Comissio Europea

(%)
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e Taxa d’atur estructural (TAE) Taxa d’atur

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea (febrer del 2017).

Evolucio de les estimacions de la taxa
d’atur estructural efectuades per la
Comissio Europea *
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Nota: * Estimacions de la NAWRU realitzades per la Comissic Europea a la primavera
de cada any.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissic Europea.

1. OCDE, 2016, Economic Outlook nim. 100, novembre.
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FOCUS - La inflacié espanyola i la pujada del petroli:

aquesta vegada sera diferent?

La inflacié espanyola ha repuntat amb forca en els ultims
mesos. A l'agost del 2016, quan encara estava en terreny
negatiu (el —-0,1%), va iniciar una forta tendéncia alcista i,
al febrer del 2017, va assolir el 3,0%. Aquest repunt s'expli-
ca en la seva totalitat per la pujada del preu del petroli i de
I'electricitat. De cara als propers mesos, pero, hi ha dues
gliestions que preocupen. D'una banda, com impactara
aquest repunt, fins ara circumscrit als components ener-
geétics de I'lPC, sobre el preu de la resta de béns. |, de I'al-
tra, si 'impacte sobre la inflacié espanyola sera superior al
de lazonade I'euro, ja que aix0 podria erosionar els guanys
de competitivitat dels dltims anys.

La pujada del preu del petroli afecta la inflaci6 per tres vies
diferents. En primer lloc, té un impacte directe sobre el
preu dels carburants. Aquest efecte és més intens a Espa-
nya que a la zona de I'euro, perque els carburants pesen el
7,7% en I'lPC espanyol, mentre que només pesen el 4,2% a
la zona de l'euro, i perque els impostos de suma fixa sén
inferiors a Espanya, de manera que el preu del carburant
fluctua més en linia amb el del petroli. En segon lloc, hi ha
els efectes indirectes sobre altres components, per
I'increment dels costos de produccié intrinsecament vincu-
lats al petroli (per exemple, els preus del transport). A més
a més, en tercer lloc, cal sumar els anomenats efectes de
segona ronda, que es produeixen a conseqiiéncia dels can-
vis en les expectatives d'inflacié dels agents economics i
que, per exemple, poden afectar les negociacions salarials.

Una manera de mesurar aquests tres efectes, tant per a
Espanya com per a la zona de I'euro, és el desglossament
de I'IPC en 94 components. Per a cada component, es cal-
cula la correlacié amb el preu del petroli i es classifiquen
els components en dos grups, en funcié de si tenen o no
una correlacio significativa. Tot seguit, es construeix un
index de preus sintetic utilitzant, només, els components
no correlacionats amb el preu del petroli. Aixi, la diferéncia
entre la inflaci6 observada i la sintética il-lustra la influén-
cia del preu del petroli sobre el preu de la resta de béns.

El primer resultat que s’extreu d’aquest exercici és que, en
els 15 dltims anys, els components correlacionats amb el
petroli en I'lPC espanyol pesen més que en I'lPCde la zona
de l'euro. En concret, a Espanya, els components correla-
cionats (que s'exclouen de I'index sintétic) tenen una pon-
deracio conjunta del 59,1%. Aquest percentatge queda
molt per damunt del de la zona de I'euro, on els compo-
nents exclosos pesen el 36,7%. Les diferencies més signifi-
catives entre Espanya i la zona de I'euro es donen en res-
taurants i en serveis d'allotjament, amb un pes combinat
del 13,8% en I'lPC espanyol. En tots dos casos, la correlacié
amb el preu del petroli és alta a Espanya, mentre que, a la
zona de l'euro, és gairebé nul-la.

1. En concret, per a cada component i s'estima el model
el =a+B memi +pmPe’ onj=0,1,203in indicalavariacid
interanual de I'index de preus.
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En el cas espanyol, el major pes dels components correla-
cionats amb el petroli propicia que la inflacié augmenti
mésquealazonadel’euroencasd’unepisodid’encariment
del cru. Aixi, en lI'escalada de preus del petroli del 2007-
2008, I'efecte d'aquest augment sobre la inflacié espanyo-
la va ser de 4,1 p. p. (diferéncia entre la inflacié observada
i la sintética a I'agost del 2008), mentre que, a la zona de
I'euro, va arribar fins als 2,3 p. p. al novembre.

Al gener i al febrer, ja hem assistit als efectes directes, i
potser, en part, als indirectes, de la pujada del petroli. Cal
esperar el mateix que en el passat amb els efectes de se-
gona ronda? Hi ha raons per pensar que les reformes es-
tructurals dels ultims anys, i la desindexacio de la inflacié
que han comportat (costos laborals, pensions i taxes pu-
bliques), podrien fer que, aquesta vegada, la historia s'es-
crivis de forma diferent.

Influéncia del preu del petroli en la inflacio *

Variacid interanual (%) Variacié interanual (%)
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Preu del petroli
(esc. esq.)

e Espanya (esc. dta.)
Zona de I'euro (esc. dta.)
Nota: * Diferéncia entre la inflacié observada i la inflacié d'un index sintétic que exclou

els components amb més correlacié amb el preu del petroli.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i d’Eurostat.

Components de I'IlPC espanyol més correlacionats
amb el preu del petroli
Pes en I'lPC (%o) i correlacié (%)

Combustibles i lubrificants
Combustibles liquids (habitatge)
Serveis d'allotjament

Restaurants, cafés i establ. similars
Sucre, melmelada i confiteria

Altres serveis relatius a I'habitatge
Serv. conservacié i rep. de I'habitatge
Transport aeri de passatgers
Electricitat (habitatge)

Altres prod. médics, equip. terapéutics

Café, tei cacau
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M Correlacié del component amb el preu del petréli *

Pes del component en I'lPC

Nota: * Es calcula la correlacié de la variacid interanual contemporania i amb retards
de fins a quatre mesos i es grafica la correlacié maxima (la correlacié pren valors
de—100a 100, on 100 implica una sincronitzacid perfecta).

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

Industria
Consum d'electricitat
index de produccié industrial
Indicador de confianga a la industria (valor)
PMI de manufactures (valor)
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos)
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos)
Preu de I'habitatge
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos)
PMI de serveis (valor)
Consum
Vendes comerg al detall
Matriculacions d'automaobils
Indicador de confianca dels consumidors (valor)

2015

1.7
33
-0,3
53,6

20,0
109

03

2016

43,7
129
1,9

8.2
55,0

36
11,4
-3,8

1T 2016

-0,8

2,6
-1.9
54,3

45,2
10,7
24

59
54,7

38
8,0
=25

2T 2016

08
14
-2,8
52,5

48,1
14,1
2,0

75
55,5

38
17,8
-3,2

372016

03
19
-3,8
514

448
133
16

93
549

38
11,0
-6,1

4T 2016

-0,1

18
-06
544

36,9
13,6
1,5

10,1
54,9

30
89
-3,2

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

Afiliats a la Seguretat Social’
Sectors d'activitat
Industria
Construccio
Serveis
Situacié professional
Assalariats
No assalariats
TOTAL
Poblacio ocupada*
Contractes registrats?
Indefinits
Temporals
TOTAL
Atur registrat?
Menors de 25 anys
Resta d'edats
TOTAL

Notes: 1. Dades mitjanes mensuals. 2. Estimacio EPA. 3. Dades del Servei Public d'Ocupacid Estatal.

2015

2,2
4,7
35

35
1.9
3.2
3,0

-11,0
-7,2
-7,5

2016

2,8
2,6
3.2
35
35
1,0
3,0
2,7

14,2
7.2
7,8

-12,6
-82
-8,6

1T 2016

28
2,6
3.1

34
1.2
3,0
33

8,3
6,2
6,4

-109
-78
-8,1

2T 2016

2,7
2,1
30

31
1.0
2,7
2,4

17,4
91
98

-120

=75
=79

3T20

2,7
2,7
33

35
09
3,0
2,7

17,9
7,1
79

-144
-86
-9,1

16

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Ministeri d'Ocupacio i Sequretat Social, I'lnstitut Nacional d'Estadistica i el Servei Public d'Ocupacié Estatal.

Preus

General
Subjacent
Aliments sense elaboracié
Productes energeétics

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de I'Institut Nacional d'Estadistica.
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2015
-0,5
06
1.8
-90

2016

-0,2
08
2,3

-84

1T 2016

-0,7
1,0
21

-13,1

2T 2016

-0,9
07
2,7

-13,6

3T 2016

-0,2
08
35

-8,6

4T 2016

1,0
09
1,0
1,6

01/17

50
2,5
0,1
55,6

27,5
15,5

4T 2016

2,8
33
35

38
09
33
23

13,3
6,6
7,1

132
9,0
9,4

01/17
3,0
11
2,7

17,5
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02/17 03/17
12
17 09
548
102
57,7
04
01
-38 22
01/17 02/17
30 29
47 50
34 34
39 39
09 09
33 34
195 84
167 51
169 5,4
-123 -140
9.2 -9.3
9,4 -9,7
02/17 03/17
3,0 23
10
54
168

CaixaBank Research



ECONOMIA ESPANYOLA IM 31

Sector exterior

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

2015 2016 1T 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17
Comerc¢ de béns
Exportacions (variacid interanual) 43 1,7 0.2 43 -1, 32 174
Importacions (variacié interanual) 3,7 -04 -0,7 -0,3 -3,7 3,0 19,0
Saldo corrent 14,7 21,8 15,4 18,9 20,7 21,8 22,6
Béns i serveis 26,2 329 26,1 293 31,2 329 328
Rendes primaries i secundaries =115 =111 -10,6 -103 -10,6 =111 -10,2
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 21,7 23,6 22,2 25,4 26,2 23,6 25,1

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
2015 2016 1T 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament’ =51 -4,5 -0,7 -3,0 -2,8 -4,5 -
Administracié central -26 =27 -038 -19 -26 =27 -05
Comunitats autbnomes -1.7 -08 -0,1 -0,6 -0,1 -08 -0,1
Corporacions locals 0,5 06 0,1 0,1 0,5 06 -
Seguretat Social -1.2 -16 0,2 -0,6 -0,6 -16 0,1
Deute public (% PIB) 99,8 99,4 101,1 101,0 100,3 99,4 -

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

2015 2016 172016 2T 2016 3T2016 4T 2016 01/17 051a/l<11;)1
Financament als sectors no financers?

Sector privat -39 -26 -32 -29 -2,1 -2,1 -1,7 1.634,9
Empreses no financeres -4,0 -2,8 -34 =32 -2,2 -2,2 =17 914,2
Llars3 -36 -23 =30 =25 -20 -19 =17 720,7

Administracions publiques* 40 39 35 42 46 3,1 39 1.098,6

TOTAL -1,0 -0,1 -0,6 -0,2 0.5 -0,1 0,5 2.7335

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

Total diposits -10 -03 -04 -03 -03 -0,1 -10 11523
Alavista 18,5 16,6 16,2 16,0 16,4 17,8 17,3 4446
D'estalvi 12,9 12,4 13,4 12,1 11,5 12,5 139 2796
A termini -153 -17,2 -154 -16,4 -174 -19,7 -230 406,8
En moneda estrangera 56 -11 -4,0 1,6 -19 01 -15 21,3

Resta del passiu® -13,0 -15,7 -16,7 -16,3 -11,3 -18,6 -18,9 84,0

TOTAL -2,2 -1,6 -1,9 -1,7 -1,2 -1,6 -2,4 1.236,3

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

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.
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PENSIONS: UN DEBAT NECESSARI

La reforma del sistema de pensions: un debat ineludible

El 2011, es va aprovar I'Ultima reforma del sistema de pensions a Espanya. Era la cinquena reforma del sistema en I'etapa demo-
cratica i, probablement, va ser una de les més ambicioses. La llei preveia una revisio del sistema al cap de cinc anys, de manera
que, al novembre del 2016, es va constituir una ponéncia parlamentaria amb aquesta missié. Com va destacar la seva presidenta,
Celia Villalobos, «les pensions d'ara estan garantides; la reforma que volem fer tracta d'assegurar les pensions del futur». En
aquest context, cal plantejar-se quins sén els factors que, a llarg termini, afectaran el sistema de pensions i, una vegada fixat
aquest marc de referéncia, veure quines grans decisions es poden prendre per reformar-lo.

Un primer aspecte essencial, ampliament esmentat al debat public, sén les conseqiiéncies demografiques sobre el sistema de
pensions. La combinacié d'un augment de la longevitat amb I'envelliment progressiu de la poblacio, que, al seu torn, deriva, en
gran part, del descens de la taxa de natalitat dels ultims decennis i que continuara en el futur, es déna a tot Europa, pero a Espa-
nya adquireix una intensitat especial. Aixi, segons I'INE, la taxa de natalitat, que, el 2015, va ser de nou naixements per cada 1.000
habitants, caura al 6,6 per mil el 2030 al 5,6 per mil el 2060. Certament, el descens de la natalitat dels dltims anys s’ha intensificat
per la forta reculada ciclica de I'economia espanyola (la doble recessi6 del 2008-2009 i del 2011-2013), pero, fins i tot quan es
recuperi arran de I'avang del creixement, la tendencia de fons que pronostica I'INE és la d’'una reduccié del nombre de naixe-
ments. Pel que fa a I'esperanca de vida, es preveu que, el 2060, s'allargui en vuit anys en relacié amb I'actual. Conseqiientment,
si, en l'actualitat, el 16% de la poblaci6 espanyola és major de 67 anys, a partir de la decada del 2040, la proporcié sera del 30%.

Una segona via de pressi6 sobre el sistema deriva de I'evolucié de les rendes del treball. D'acord amb I'evidéncia empirica dispo-
nible, es constata que el pes de les rendes del treball en la renda total ha disminuit a nivell global durant les ultimes decades, i
Espanya, en aixo, tampoc no és una excepcio: el 1999, aquests guanys representaven el 62% de la renda, mentre que, el 2016, el
seu pes era del 56%.' Com en el cas de la taxa de natalitat, les causes d'aquesta dinamica combinen factors estructurals i ciclics.
Entre els primers cal destacar els avangos tecnologics i la globalitzacié, dos fenomens que tendeixen a augmentar el retorn relatiu
del factor capital en relacié amb el del factor treball. Pero, a més a més, aquestes tendéncies de fons s’han intensificat durant la
inflexid ciclica comentada més amunt, ja que la major part de I'ajust s’ha produit a través del factor treball.

Aquest és un ambit en qué, a vegades, és facil caure en el simplisme. A tall d’exemple, una de les propostes que ha rebut més
atencié mediatica recent és la necessitat d'imposar un impost als robots, potser com a font de financament de les pensions. Més
enlla de les dificultats de definir la, anomenem-la aixi, base imposable (al final, que és un robot?: un algorisme més una maquina
o només l'algorisme?), sembla contraproduent interferir en el procés d'acumulacié dels béns de capital, ja que és una via directa
per alentir la difusié de la innovacié i per acabar obturant una font vital de prosperitat futura (i, per tant, de financament futur de
les pensions).

En aquest context de pressions demografiques i de canvis al mercat laboral, una pregunta central per al debat és determinar
quina seria lI'evolucié esperada de la despesa publica en pensions en relacié amb el PIB.2 Un primer factor que I'explica deriva, en
gran part, de la propia evolucié demografica: a mesura que una societat envelleix, augmenta el nombre de pensionistes en rela-
cié amb la poblacié en edat de treballar (el que es coneix com taxa de dependéncia o factor demografic), de manera que, si es
mantenen els altres parametres del sistema sense canvis, la despesa en pensions sera més elevada. Un segon factor és la relacié
entre la prestacio rebuda i la base que la financa, és a dir, entre pensié mitjana i salari mitja (relacié que es coneix com taxa de
substitucié o de reemplacament): a major pensié en relacié amb el salari, major despesa en pensions. Un tercer element deriva
de la situacié del mercat laboral. Si la taxa d’ocupacio (proporcié del nombre d’ocupats en relacié amb la poblacié) disminueix, la
despesa en pensions (en percentatge del PIB) sera més alta. Malgrat que es tracta d'un resultat en aparenca paradoxal, s’entén
millor quan es considera que, a mesura que baixa la proporcié de poblacié en edat de treballar que té una feina, menor sera el PIB
i, en conseqliencia, major la despesa en pensions expressada com a percentatge del PIB.

En aquest context, quin és el marge de maniobra directe del qual es disposa? La demografia condiciona molt la taxa de depen-
déncia i la dinamica laboral, la taxa d’ocupacié i la participacié de la renda salarial en el PIB. En conseqiiéncia, I'eleccio, en els
extrems, sera entre una major despesa de pensions que permeti una taxa de reemplacament més elevada o una despesa de
pensions menor a canvi d'una taxa de substitucié més baixa. Precisament, aquesta és la qliestié que tracta de concretar el Banc

1. Per a una visi6 més detallada de la qliesti6, vegeu el Dossier «Les rendes del treball en perspectiva», publicat a I'lM02/2014, i |'article «Sobre la distribucié de la
renda empresarial», del Dossier publicat a I'TIM02/2017.

2. Esrealitza la descomposicié seglient: Despesa pensions/PIB = (nombre de pensions/poblacié en edat de treballar) x (pensié mitjana/salari mitja) x (poblacié en edat
de treballar/nombre d’ocupats) x (massa salarial total/PIB).
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Despesa en pensions en diferents escenaris

Despesa en pensions  Taxa de dependéncia*  Taxa de substituci6 ** Taxa d'ocupacié Massa salarial ***
(% del PIB) (%) (%) (%) (% del PIB)
Situacio actual 10,7 31,0 439 55,8 439
Simulacions el 2050
Taxa de substituci6 actual
Ocupacié desfavorable 226 64,3 439 60,0 48,0
i menor taxa de dependéncia 184 523 439 60,0 48,0
Ocupacié molt favorable 194 64,3 439 70,0 48,0
i menor taxa de dependéncia 15,8 523 439 70,0 48,0
Despesa en pensions fixa en el 12% del PIB
Ocupacié desfavorable 12,0 64,3 233 60,0 48,0
Ocupacié molt favorable 12,0 64,3 272 70,0 48,0

Notes: Ratio entre el nombre de pensions i la poblacid en edat de treballar. ** Ratio entre la pensid mitjana i el salari mitja. *** Participacio dels salaris en el PIB.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya.

d’Espanya en un exercici de simulacié recent.> Malgrat que l'organisme elabora nombrosos escenaris (vegeu la taula adjunta per
a una seleccid), n’hi ha prou amb retenir els més il-lustratius: si s'incrementa lleugerament la despesa en pensions com a percen-
tatge del PIB (el 12% del PIB el 2050, per damunt del 10,7% actual), la taxa de substitucié oscil-laria entre el 23,3% i el 27,2%
(actualment, és del 43,9%) en funcié de la taxa d'ocupacié que s'assoleixi. Si es manté la taxa de substitucié actual, la despesa en
pensions sobre el PIB se situaria, el 2050, entre el 15,8% i el 22,6%.

Concretada aixi, I'eleccio a la qual s'enfronta la societat s'expressa de forma molt crua. |, certament, aquesta és l'evolucié tenden-
cial del sistema de pensions. Pero tendencial no vol dir, en absolut, inevitable. Per disposar d'alternatives que allunyin el futur
d’escenaris extrems no desitjables, probablement caldra afrontar el debat sobre la reforma de les pensions des de dos tipus de
mesures, les que, en un principi, generen consens i les que, en canvi, estan més obertes a discussio.

Les primeres son actuacions indirectes, és a dir, que poden tenir un efecte positiu sobre diferents parametres de la sostenibilitat
del sistema. Dues linies d’actuacio, en particular, semblen centrals. La primera és reduir I'economia submergida i millorar, aixi, la
recaptacié publica. Una segona via que suscita consens és el bloc de mesures estructurals destinades a millorar el creixement
potencial, en particular les que permetrien disposar d'un mercat laboral més eficient i d'un capital huma més ajustat a les deman-
des futures, dos aspectes que, en ultima instancia, haurien de facilitar una taxa d’ocupacié més alta (un dels factors que, com hem
vist més amunt, esta directament vinculat a la despesa en pensions).

Al costat de les anteriors, hi ha un altre bloc de mesures de caracter més directe, ja que actuen sobre parametres del sistema de
pensions. Es tracta de gliestions que, d'una forma o d’'una altra, han integrat moltes de les reformes dels paisos avancats des del
2007 i que inclouen decisions per facilitar I'ajornament de I'edat efectiva de jubilacié o la introduccié de mecanismes d’ajust
automatics per millorar la sostenibilitat financera del sistema. Sense negar que tots ells sén temes rellevants, i que probablement
estaran sobre la taula, no esgoten, al nostre judici, els aspectes sobre els quals cal reflexionar. En particular, tres arees haurien de
ser també objecte d'atencid, i per aquest motiu rebran l'atencié de la resta d'articles d'aquest Dossier: la necessaria flexibilitzacio
delanocio6 de vida laboral després de la jubilacid, la discussié sobre les fonts de finangament del sistema i el recurs imprescindible
a instruments d'estalvi a llarg termini privats.

Deia Woody Allen que a tots ens interessa el futur, ja que és on viurem la resta de les nostres vides. Com gairebé sempre, embo-
licat en una forma desenfadada, hi ha un fons profund i rellevant. Com s’ha tractat d'argumentar, debatre sobre les pensions no
deixa de ser plantejar-se com desitgem viure, treballar, produir i consumir en un futur que, tot i que sembli llunya, no deixa d’estar
molt a la vora en termes historics i generacionals. Els articles que segueixen, com aquest mateix, tracten de fer visibles aspectes
d’aquest futur que confluiran en l'esdevenidor de les pensions. Confiem que, d'una forma o d'una altra, siguin contribucions que
ajudin a encarrilar en les coordenades correctes un debat ineludible.

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

3.Herndndez de Cos, P. et al. (2017), «El sistema public de pensions a Espanya: situacié actual, reptes i alternatives de reforma», Documents Ocasionals, nim. 1.701, Banc
d’Espanya.
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Vides més longeves, jubilacions més actives

Sent que li falta temps en el dia a dia per fer tot allo que desitja? No es preocupi, perqué, tot i que li sorprengui, I'esperanca de
vida creix cada dia en unes quatre hores.' l'augment de la longevitat ha estat i continuara sent de tal magnitud que mereix una
reflexié especial en el context de les pensions i de I'organitzacié de la vida laboral.

Laugment de l'esperanca de vida des de la implementaci6 del primer sistema public de pensions a Espanya, el Retir Obrer Obli-
gatori el 1919, ha estat molt significatiu. En aquell temps, I'esperanca de vida en néixer era de 42 anys per a les dones i de 40 anys
per als homes, i amb prou feines un ter¢ de cada generaci6 arribava als 65 anys, 'edat en qué es va establir la jubilacié. El 2015,
I'esperanca de vida a Espanya va assolir els 85 anys per a les dones i els 80 anys per als homes. A més a més, més del 90% de cada
generacio viu més de 65 anys.

Esta previst que I'esperanca de vida continui augmentant de manera substancial en els propers anys. Malgrat que hi ha una gran
incertesa sobre 'augment de la longevitat que s'acabara produint, atés que dependra, per exemple, dels futurs avangos medics,
estudis recents apunten a la possibilitat que I'esperanca de vida femenina als paisos avancats pugui superar els 90 anys el 2030,
una millora que es considerava dificilment assolible fa pocs anys.? Per al cas particular d’Espanya, es preveu que l'esperanca de
vida assoleixi els 87,4 anys per a les dones i els 82,3 anys per als homes el 2030. La major part de 'augment de la longevitat es
produira gracies a la mortalitat més tardana dels individus més grans de 65 anys.

Edat de jubilacio i anys de jubilacio A més a més, 'augment de I'esperanca de vida va acompa-
mitjana a 'OCDE nyat d’'un augment dels «anys de vida saludable». Segons
(Anys) I'OCDE, al voltant de la meitat de l'esperanca de vida a partir
85 dels 65 anys sera amb bona salut.> Aquesta millora de I'espe-

ranca de vida i de la qualitat de vida no significa que no hi
80 hagi importants diferéncies a nivell individual, resultat de fac-

tors com els habits de vida o I'exposicié a factors de risc per a
7= la salut. Un exemple d'aquestes disparitats és la diferéncia en

esperanca de vida entre individus amb diferents nivells edu-
catius. Per exemple, els homes de 65 anys amb un nivell
d’educacio superior tenen una esperanca de vida de 3,5 anys
més que els homes amb un nivell educatiu inferior a la secun-
daria obligatoria.*

70
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Els canvis substancials en la longevitat no han anat acompa-

nyats de canvis equivalents en I'edat de jubilacié. De fet,

B Edat de jubilacio Anys de jubilacié entre el 1970 i mitjan anys 2000, I'edat mitjana de jubilacié

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat (2015), «Pensions at a Glance». va disminuir, en part, a causa de l'Gs genera“tzat de les pre-

jubilacions, i només s’ha revertit la tendéncia en I'dltima

decada. Conseqlientment, el nombre d'anys que una persona esta jubilada ha augmentat: als paisos de I'OCDE, els homes han

passat d’estar jubilats 11 anys de mitjana el 1970 a estar-ho 18 anys el 2013 (vegeu el primer grafic). Només en alguns paisos,

com Dinamarca, s'ha establert que I'edat de jubilacié vagi augmentant de forma automatica amb els avancos en I'esperanca
de vida.
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Laugment de la longevitat acompanyat en molts casos d’'un bon estat de salut, ha ampliat les activitats que poden dur a terme
els individus d'edats avancades. Una és poder treballar amb un bon estat de salut més temps. En part ja esta succeint, ja que la
participacio laboral dels individus d’edats més avancades ha augmentat i esta previst que ho segueixi fent (vegeu el Focus «Els
mercats de treball de la zona de I'euro després de la crisi: reality check», en I'lM11/2016). No obstant aix0, aquest augment és infe-

1. Laugment diari de I'esperanca de vida en néixer previst, segons Eurostat, a Espanya entre el 2015 i el 2030 és de 4,2 hores per als homes i de 3,4 hores per a les
dones.

2. Kontis et al. (2017), «Future life expectancy in 35 industrialised countries: projections with a Bayesian model ensemble», The Lancet.

3. OECD (2015), «Health at a glance».

4. Murtin, F. et al. (2017), «Inequalities in longevity by education in OECD countries: Insights from new OECD estimates», OECD Statistics Working Papers.
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rior a allo que la millora de les condicions de salut permetria. Taxa d’ocupacio de les persones entre 60 i 64 anys
Per exemple, Wise i els seus coautors han estimat que, siels ~ per nivell educatiu
treballadors entre els 55 i els 69 anys treballessin el 2010 igual (% de la poblacio en edat laboral)
que ho feien el 1995 els treballadors amb el mateix nivell de 70
salut, podrien treballar uns 1,7 anys més de mitjana als 12 pai- | )
sos avancats analitzats.

50 @
Un altre factor que facilita I'allargament de la vida laboral és 40 :
el canvi tecnologic que s'esta produint, ja que redueix la 20 [ )
penalitat i I'esforg fisic requerit en moltes feines. D’'una ban-
da, les innovacions tecnologiques permeten reduir les limita- 20 T
cions fisiques que poden posar fi a la vida laboral. De I'altra, 10
les noves tecnologies, com la robotitzacio, comporten un - , , ,
augment de la productivitat de l'ocupacié. Els treballadors Primaria o inferior Secundaria i FP Universitaria o superior
d’edats avancades que se'n beneficiin (en general, els de Dones ® Dones Homes ® Homes

I'any 2000 I'any 2015 I'any 2000 I'any 2015

major nivell educatiu) podran augmentar la productivitat i ot A oy A T
allargar la participaci6 laboral.

No obstant aixo, la tecnologia i els canvis demografics, entre altres factors, no han afectat per igual la poblacié d'edat avancada
que pot treballar. Una mostra de 'augment d’aquesta heterogeneitat és el canvi en la taxa d’ocupacioé per nivell d’'educaci6 de la
poblacié d’edats avancades entre el 2000 i el 2015 (vegeu el segon grafic). La probabilitat que alguns treballadors continuin tre-
ballant més enlla d'una certa edat és diferent en funcié del nivell educatiu o de I'ocupacid, pero les diferencies han augmentat.
Mentre que un professor universitari pot continuar fent classes més enlla d'una certa edat i la seva major experiéncia pot ser
beneficiosa, per a altres professions que requereixin un esforg fisic, allargar la vida laboral és menys factible. No obstant aixo, el
sistema de pensions esta dissenyat de manera gairebé binaria, es passa del treball a temps complet a la jubilacié a temps complet
per a tots els treballadors, reflex d'una situacié passada en qué el retir era més imposat per restriccions fisiques que per una deci-
si6 individual.

En aquest sentit, seria desitjable que es flexibilitzés la divisié entre vida activa i jubilacio, perqué les persones que ho desitgin ho
puguin compaginar. Per exemple, els sistemes de pensions poden tenir una major flexibilitat que permeti treballar i estar jubilat
sense penalitzacié economica. Levidéncia empirica mostra que, si es disposa d'incentius economics per continuar treballant més
enlla de la jubilacié, molts treballadors ho fan.®

D'altra banda, perque la participaci6 laboral de la poblacié de més edat augmenti, cal també reduir les barreres a I'ocupacio,
reconeixent la capacitat de les persones més grans a contribuir a la societat com a treballadors i donant-los la flexibilitat
necessaria perqué ho puguin fer. Finalment, també és important millorar I'ocupabilitat dels treballadors d’edat avancada. En
aquest sentit, sera imprescindible fomentar la formacié continua dels treballadors, en particular en un context de canvi tec-
nologic.

L'augment de la longevitat comporta importants reptes per als paisos avancats, com el financament del sistema de pensions
(vegeu l'article «Vies de financament de les pensions», en aquest mateix Dossier) o l'estalvi a llarg termini (vegeu l'article «Estalvi
privat per a la jubilacié: un complement per a les pensions publiques», en aquest mateix Dossier). Pero, com hem vist, també
augmenta la seva capacitat de resposta. La generacié que neixi dema disposara de quatre hores més de vida, el repte com a
societat és proposar-los solucions perque les puguin viure millor.

Josep Mestres Doménech
Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

5. Wise, D., Coile, C. i Milligan, K. (2016), «Social Security and Retirement Programs around the World: the Capacity to Work at Older Ages», NBER Working Papers, nim.
21.939.
6. Gruber, J. i Wise, D. (2004), «Social Security and Retirement Programs around the World: Micro Estimation», University of Chicago Press.
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Vies de financament de les pensions

Laugment significatiu de la longevitat i, en conseqtiéncia, de la proporcié de la poblacié en edat de jubilacié planteja reptes per
al sistema public de pensions. En aquest article, analitzem com es financa el sistema de la Seguretat Social i plantegem possibles
millores en I'ambit dels ingressos encaminades a apuntalar el sistema de pensions a Espanya.

Actualment, el Sistema de la Seguretat Social es finanga, principalment, mitjancant cotitzacions socials, les quals representen el
85% del total dels ingressos del sistema. La resta d'ingressos provenen dels pressupostos generals i son destinats a sufragar la
despesa de les anomenades pensions no contributives,” de manera que la seva incidencia sobre el compte de resultats de la
Seguretat Social és nul-la.

El financament de les pensions mitjancant cotitzacions socials  Sistema tributari a Europa
és comu als paisos europeus i és la caracteristica principal dels (% del PIB)
sistemes de pensions contributius. A Espanya, les cotitzacions
socials representen 1'11,4% del PIB, un nivell una mica inferior

Dels quals:

Ingressos fiscals o .
cotitzacions socials

als de Franca (el 16,9%), Italia (el 13,1%) i Alemanya (el 14%). Cal Austria 435 14,8
destacar que, en aquests paisos, la despesa publica en pen- Belgica 448 143
sions és una mica superior a la d'Espanya, com també ho és la Ptk 440 127
pressio fiscal en conjunt. Franca 455 169
Alemanya 369 14,0
Ates el caracter contributiu del sistema de pensions a Espanya Gf‘?c'a 368 10,7
i 'aposta ferma del Pacte de Toledo perqué aixd es mantingui, :\tla"a ;‘23 1(3),1
: . . o o 1 104
quines opcions hi ha per obtenir ingressos addicionals que P°“‘e9‘: i .
permetin contenir la reduccié de la taxa de substitucié de les ortuga
pensions?? Espanya 338 114
’ Sugcia 433 98

Una primera opci6 passa per plantejar un increment dels o Dades de 2015
p p p p p ) Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.

ingressos per cotitzacions socials. Aquest augment es pot dur
a terme de les formes seglients: augmentant el nombre de
persones que contribueixen al sistema, incrementant la cotitzaci6 efectiva per treballador o una combinacié de les dues.

L'augment del nombre de persones que contribueixen al sistema es pot aconseguir centrant els esfor¢os en la creacié de més
creixement i de més ocupacié i en la incentivacioé de la participacié laboral. El 2016, la taxa d‘atur es va situar en el 19,6%, una
xifra molt superior a la mitjana de la UE-28 (el 8,5%). En aquest sentit, una taxa d‘atur propera al nivell mitja de la UE-28 per-
metria reduir el déficit actual de la Seguretat Social gairebé fins a I'equilibri pressupostari. No obstant aixo, a mitja termini, si
es vol minimitzar la reduccié de la taxa de substitucid, cal buscar mesures que vagin més enlla de la millora del mercat laboral,
ates que I'envelliment previst de la poblacié comportara que el nombre de pensionistes sigui cada vegada major en relaci6
amb el nombre d’ocupats, tal com s’exposa a l'article «La reforma del sistema de pensions: un debat ineludible», d'aquest
mateix Dossier.>

En aquest sentit, és util explorar I'altra via que permet incrementar els ingressos: un increment en la contribucié per treballador.
Hi ha diferents férmules que permeten assolir aquest objectiu: augmentar el tipus impositiu, suprimir els topalls salarials de cotit-
zacio6 o limitar I'Gs de bonificacions i d'exempcions a col-lectius especifics que tinguin problemes d'ocupabilitat. Cap d’aquestes
formules, pero, esta lliure de controvérsia. El principal inconvenient, i que les afecta totes, és que un augment en els ingressos per
cotitzacions socials incrementa els costos laborals, la qual cosa faria menys competitives les empreses espanyoles i podria tenir
conseqliencies negatives sobre l'ocupacio.

1. Les pensions no contributives d'invalidesa i de jubilacié es reconeixen a les persones que, trobant-se en una situacié de necessitat concreta, no tenen prou recursos
per a la seva subsisténcia i sén independents de les cotitzacions socials.

2. La taxa de substituci es defineix com el percentatge d’ingressos en la jubilacié en relacié amb els ingressos previs com a treballadors en actiu.

3. Vegeu també el Dossier «El repte demografic», a I'lM10/2015.
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Ates el marge d'actuacié limitat sobre els ingressos per cotit-  Contribucions a la Seguritat Social
zacions socials i els problemes que s’hi associen, es debat fins (% dels costos laborals)
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No obstant aixo, cal tenir en compte que una simple transfe-
réncia de compromisos de despesa d'un pressupost a un altre no resoldria el problema de fons. Per poder financar aquestes
pensions, seria necessari augmentar la pressio fiscal o reduir altres despeses en els pressupostos generals.

En aquest sentit, hi ha diferents linies d’actuacié. Una de les possibles alternatives és una reforma tributaria que amplii les bases
imposables mitjancant I'eliminacié de desgravacions i d’exempcions fiscals. Paral-lelament, la recaptacié podria augmentar redo-
blant els esfor¢os per minimitzar I'economia submergida, que, a Espanya, s'estima al voltant del 18,5% del PIB,* molt per damunt
d’Alemanya (el 13,3%), Franca (el 10,8%) o el Regne Unit (el 9,6%). En consequiéncia, una reduccié de I'economia submergida a
Espanya fins als nivells d’Alemanya permetria aflorar una recaptacié entre 17.000 i 20.000 milions d’euros, xifra similar al déficit
actual de la Seguretat Social.

En definitiva, malgrat que no hi ha solucions magiques per millorar el sistema de financament de les pensions, es disposa d’'un
marge d'actuacié considerable. L'avaluacié de les diferents opcions és imprescindible per poder escollir el millor cami.

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

4. Dades del 2014. Vegeu Schneider, F., Raczkowski, K. i Mrdz, B. (2015), «Shadow economy and tax evasion in the EU», Journal of Money Laundering Control.
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Estalvi privat per a la jubilacié: un complement
per a les pensions publiques

La reforma dels sistemes publics de pensions és un dels temes que, actualment, suscita més debat als paisos desenvolupats. En
aquest context, un finangament complementari de la jubilacié mitjancant I'estalvi privat apareix sempre com una de les vies per
reduir la pressié sobre els sistemes publics de pensions. De fet, els plans de pensions privats ja compleixen un paper important
de canalitzacié de I'estalvi per a la jubilacié a molts paisos.

Estructura de I'estalvi financer de les llars El seu pes a Espanya, pero, encara se situa per sota d'altres
(% dels actius financers) paisos del nostre entorn. Els comptes financers correspo-
45 nents al 3T 2016 indiquen que els plans de pensions i les asse-
40 gurances d’estalvi —instruments especifics d'estalvi per a la

jubilacié- representaven el 18% del total dels actius finan-
cers de les families, en comparacié del 34% per al conjunt de
la zona de I'euro. El pes dels fons d’inversié i de les accions,

% pero, era 10 p. p. superior a Espanya (el 36% vs. el 26%). El
G vehicle preferit d'estalvi financer continua sent, de tota
. manera, els diposits, tant a Espanya com a la zona de I'euro
. :l _ (vegeu el grafic).
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tatge notablement superior al 61% observat a la zona de |'eu-

ro i gairebé el doble del 44% d’Alemanya. Si afegim els altres
béns immobles en propietat, com la segona residencia, per exemple, la proporcié de llars espanyoles propietaries d'un immoble
supera el 87%.!

Un resultat que pot semblar sorprenent és que el percentatge de llars espanyoles amb plans de pensions o amb assegurances
d’estalvi gairebé no va canviar entre el 2005 i el 2014. De fet, es va reduir lleugerament del 29% al 26%. Segurament, aixo és degut
a la crisi economica (per exemple, destaca la reduccié del percentatge de llars amb plans de pensions en que el cap de familia és
autonom), i, per tant, és probable que, en els dos ultims anys, en un context de recuperacié economica i de tipus d’interes baixos,
aquesta tendéncia s'hagi invertit.

Com en altres paisos, la subscripcié a plans de pensions privats tendeix a créixer amb I'edat. A Espanya, el 31% de les llars amb un
cap de familia entre els 35 i els 44 anys compta amb un pla o una asseguranca d’estalvi, i el percentatge augmenta gairebé fins
al 40% a partir d'aquesta edat i fins als 65 anys. En general, se sol comencar tard i es tendeix a estalviar poc, la qual cosa limita
I'aportacié complementaria que pot oferir I'estalvi privat durant la jubilacié. En concret, demorar I'inici de I'estalvi per a la jubila-
Ci6 té un costimportant, ja que es perd I'efecte multiplicador que aporta I'interés compost. Aixo queda il-lustrat amb un exemple
ben senzill. Aportacions de 3.000 euros anuals (@amb un increment anual del 2%, que ajustaria, aproximadament, per la inflaci6)
durant 40 anys i amb un rendiment mitja del 5% anual (assolible si una part de la cartera d'estalvi esta invertida en renda variable)
ens reportarien un capital, de cara a la jubilacié, de 507.355 euros. En canvi, si es decidis comencar a fer aportacions més tard pero
de més import, el resultat final seria clarament inferior: aportacions equivalents a 6.000 euros anuals a dia d’avui (també amb
increments anuals del 2%), comencant en 20 anys i durant 20 anys, es convertirien en 364.270 euros.

Planificar la jubilacié amb prou antelacié és especialment important en un context com l'actual de tipus d'interés baixos. Un
horitzé perllongat per a la planificacié permet dedicar una proporcié més elevada de I'estalvi a actius que ofereixen, a llarg ter-
mini, una millor combinacié de rendibilitat esperada i de risc, com la renda variable.

1. Banc Central Europeu (2016), «<Eurosystem Household Finance and Consumption Survey».
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La parcel-la de la ciéncia econdmica que se centra en 'estudi del comportament de les persones, coneguda com behavioral eco-
nomics,? identifica tres conductes que influeixen en la presa de decisions dels individus i que poden explicar la falta de disciplina
estalviadora. Primer, els individus solem demorar les decisions que no comporten un benefici a curt termini i que, en canvi, s6n
dificils de prendre. Aquesta conducta és coneguda com procrastinacié. També s’ha demostrat que, en molts casos, subestimem
la importancia d'una bona planificacié del futur, la qual cosa és coneguda com una actitud miop. Finalment, la literatura acadé-
mica ha demostrat que solem prendre moltes decisions de forma inercial i que, sovint, ens costa modificar el nostre patré de
conducta. La procrastinacio, la miopia i la inércia son tres trets de la conducta humana que, aplicats al cas de l'estalvi a llarg ter-
mini, ajuden a entendre per qué, en molts casos, triguem massa a comencar a estalviar per a la nostra pensié i que, quan ho fem,
no hi destinem prou recursos.

Per estimular I'adhesié a plans privats, la majoria de paisos ofereixen incentius fiscals que permeten, per exemple, descomptar les
aportacions de la base imposable de I'impost sobre la renda —fins a un limit- i diferir la tributaci6 sobre aquesta porcié de renda
i els seus rendiments fins al moment del cobrament durant la jubilacié. Alguns paisos, pero, han anat més enlla i han optat per la
implementacié d'un sistema de pensi6 privat obligatori o gairebé obligatori, que imposa un nivell d'aportacié minim obligat. Una
alternativa més flexible que permet augmentar la disciplina estalviadora sense forcar I'estalvi sén els plans de pensions automa-
tics (automatic enrolment). En aquests sistemes, les empreses tenen l'obligacié d'inscriure els empleats en un fons de pensié i els
treballadors poden modificar el nivell de les aportacions i, fins i tot, poden donar-se de baixa. Aquests plans automatics van ser
implementats, per exemple, als EUA, al Regne Unit, a Italia 0 a Nova Zelanda amb un impacte globalment positiu sobre la taxa
d’estalvi de les llars. Un altre avantatge de la inscripcié automatica és que es tracta d'una reforma politicament més atractiva que
imposar l'obligatorietat de les aportacions.

Una altra eina a la qual s'atorga cada vegada més importancia perqué els ciutadans planifiquin de forma adequada la jubilacié
son els programes d'educaci6 financera. En els dltims anys, les principals organitzacions internacionals, com I'FMI, 'OCDE o el
G-20, n’han destacat la importancia i, al mateix temps, han alertat sobre el baix nivell de formacié d’amplis segments de la pobla-
ci6 dels paisos avancats. En aquest sentit, destaca el Pla d’Educacié Financera que, sota el lideratge de la CNMV i del Banc d’Espa-
nya, es va engegar el 2008 a Espanya per millorar la cultura financera dels ciutadans i que té com a objectiu dotar-los dels conei-
xements basics i de les eines necessaries perque gestionin les finances de forma responsable i informada.

En definitiva, en un context de pressions sobre els sistemes publics de pensions, és previsible que els plans privats guanyin
importancia com a font complementaria d'ingressos durant la jubilacié. En aquest sentit, mesures com els incentius fiscals, la
creacié automatica de plans privats personals o I'educacié financera poden ajudar a conscienciar les llars de la necessitat de pla-
nificar de manera adequada la jubilacié d'acord amb les seves prioritats i amb les seves necessitats.

Mathieu Fort
Departament de Mercats Financers, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

2.Vegeu Benartzi, S. i Thaler, R. H. (2013), «<Behavioral Economics and the Retirement Savings Crisis», Science Magazine, vol. 339.
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