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EDITORIAL IM :

Turisme: motor de creixement

Aquest mes dediquem el Dossier del nostre Informe Mensual a un dels sectors més importants de I'economia espanyola: el
sector turistic. Un sector que aporta més de I'11% del producte interior brut i el 13% de l'ocupacié del pais, que ha estat un
dels pilars de la recuperacié economica dels ultims anys i que es mantindra com un dels motors del creixement de 'economia
a mitja i llarg termini... si el cuidem.

Les ultimes xifres que ofereix el sector en mostren el dinamisme. Espanya ha rebut 20 milions de turistes internacionals en
els quatre primers mesos del 2017, una xifra récord que se situa el 10,3% per damunt de la dada del mateix periode de I'any
anterior. A aquest ritme, enguany, arribaran més de 83 milions de turistes, la qual cosa ens situara a un pas de superar
Franga com el primer pais receptor de turisme de tot el mén. Des del 2007, el nombre de turistes internacionals ha augmen-
tat més del 40%. Per la seva banda, el turisme intern també comenca a donar mostres de recuperacio.

No hi ha dubte que, en els dltims anys, el sector ha vist augmentar la demanda a conseqiiencia dels problemes de seguretat
al nord d’Africa i a I'Orient Mitja. Perd les raons de I'&xit van molt més alla, tal com ho testifica el ranking que elabora el
Forum Economic Mundial i que situa el sector turistic espanyol com el més competitiu del mén, per davant de Franca i
d’Alemanya. Les principals raons: una combinacié Unica d’entorn natural i cultural i unes bones infraestructures de trans-
port i de serveis turistics. Espanya repeteix primera posicié en el ranking, tot i que fa pocs anys no apareixia en les primeres
cinc posicions. Algu fa molt bé les coses.

En particular, el sector ha fet un esfor¢ considerable per augmentar la qualitat de l'oferta, conscient dels avantatges que
aporta la diferenciacid. Actualment, més del 50% de les places hoteleres tenen una categoria de quatre o de cinc estrelles,
les empreses del sector sén més productives que les homologues europees i Espanya té més restaurants que mai a les llis-
tes més prestigioses de llocs de pelegrinatge gastronomic. Aixi i tot, encara hi ha marge per a una major consolidacié del
sector, tant en hoteleria com en restauracié i en altres serveis turistics. Les empreses més grans del sector turistic —i, en
general, de qualsevol altre sector- poden aprofitar més les economies d’escala, estan més professionalitzades, compten
amb millors condicions de financament, poden invertir més per desestacionalitzar I'activitat i ofereixen una ocupacié de
millor qualitat.

El sector té clares oportunitats de creixement a llarg termini que pot aprofitar. Es tracta, per la seva naturalesa, d'un sector
de futur, ja que la proporcié de la despesa que les llars dediquen a turisme sol créixer amb el nivell de renda. Els paisos
emergents, per tant, molt probablement constituiran una font creixent de fluxos de turistes, tal com ho comencem a veure
amb la Xina. D'altra banda, I'envelliment de la poblaci6 europea i d'altres economies avangades impulsa una demanda molt
atractiva, ja que es tracta de persones amb rendes relativament elevades i que viatgen fora dels periodes de maxima
afluéncia turistica. Finalment, les noves tecnologies també ofereixen un moén d'oportunitats: per exemple, per millorar
I'experiéncia del client facilitant ofertes d'experiéncies locals personalitzades.

Les noves tecnologies, precisament, i els nous models de negoci associats a elles sén, a curt termini, un dels grans reptes
per al sector. Lanomenada economia col-laborativa pot ajudar a millorar la competitivitat i a complementar l'oferta tradi-
cional. Lassignatura urgent és desenvolupar un marc normatiu que ofereixi seguretat juridica i unes regles de joc equilibra-
des per a tots els competidors i que promoguin un creixement sostenible del sector i una convivéncia harmonica entre
residents i turistes.

Enric Fernandez

Economista en cap
31 de maig de 2017
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MAIG 2017

7 Emmanuel Macron és elegit president de Franga.
24 L'agencia de qualificacié Moody's rebaixa un graé el rating de la Xina, d’Aa3 a Al.
25 L'OPEP acorda l'allargament de la retallada de produccié de petroli fins al marg del 2018.

ABRIL 2017

16 Turquia ratifica la reforma constitucional amb un referendum.
19 El parlament britanic aprova la celebracié d’eleccions anticipades per al 8 de juny.

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 El Regne Unit activa l'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 ltalia celebra un referendum en que es rebutja la reforma de la Constitucié. 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.
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JUNY 2017 JULIOL 2017
2 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (maig). 4 Afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
7 Index de produccié industrial (abril). 7 Index de produccié industrial (maig).
8 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 14 Comptes financers (1T).
14 Comité de Mercat Obert de la Fed. 18 Credits, diposits i taxa de morositat (maig).
16 Enquesta trimestral del cost laboral (1T). 20 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
19 Credits, diposits i taxa de morositat (1T i abril). 21 Comerg exterior (maig).
20 Comerg exterior (abril). 26 Comite de Mercat Obert de la Fed.
22 Consell Europeu. 27 Enquesta de poblacié activa (2T).
27 Execuci6 pressupostaria de I'Estat (maig). 28 Avangde I'lIPC (juliol).
29 index de sentiment econdmic de la zona de I'euro (juny). Avanc del PIB (2T).
Avang de I'lPC (juny). fndex de sentiment economic de la zona de I'euro (juliol).
30 Taxa d'estalvide les llars (1T). PIB dels EUA (2T).
Balanca de pagaments (1T i abril). 31 Execucié pressupostaria de I'Estat (juny).
Posicié d'inversio internacional neta (1T). Balanca de pagaments (maig).
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RESUM EXECUTIU

IMO6

Prossegueix I'impetu de l'activitat global

Continua la puixanca del creixement global. Lactivitat
economica continua avanc¢ant a bon ritme tant a les econo-
mies avancades com a les emergents, tal com ho mostren
els indicadors d’activitat i de sentiment més recents. Tot
aixo avala l'escenari de CaixaBank Research, que preveu
una acceleracié del creixement mundial del 3,1% del 2016
al 3,5% el 2017. Cal destacar que la bonan¢a macroecono-
mica ha anat acompanyada de la prolongaci6 del clima de
placidesa als mercats financers: les borses han mostrat una
evolucid positiva, en particular en una Europa alleujada
després de l'esvaiment del risc politic a Franga, i les volatili-
tats dels actius financers es mantenen molt baixes. L'inica
nota dissonant ha derivat de la volatilitat mostrada recen-
tment pel petroli. Aixi i tot, esperem que el to inestable es
vagi esvaint després de |'acord assolit pels paisos de 'OPEP
i altres grans productors, com Russia, per allargar la retalla-
da de la producci6 fins al marg del 2018. Tot plegat hauria
de donar suport a una recuperacio, tot i que molt gradual,
del preu del cru.

No obstant aixo, els riscos globals continuen presents. A
les economies avancades, caldra continuar estant especial-
ment atents (i aix0 ja comenca a ser un classic) a la incerte-
sa politica que regna als EUA. | és que tot el soroll que
envolta I'’Administracié Trump, dia si i dia també, és un
focus d'inestabilitat constant que amenaca amb erosionar
el suport del propi Partit Republica a Trump. Aixi mateix, els
dubtes creixents sobre la capacitat de la nova Administra-
Ci6 de dur a terme les reformes promeses podrien implicar
un ajust a la baixa de les expectatives reflacionistes dels
inversors. Als emergents, destaquen els riscos relacionats
amb els desequilibris macroecondmics i politics en paisos
com el Brasil, Turquia o Sud-africa i I'elevat deute corpora-
tiu xinés, que ha tornat al primer pla de I'actualitat després
de la primera rebaixa del rating de la Xina per part de
Moody’s des del 1989.

Els EUA agafen impuls després de I'ensopegada del 1T. El
creixement del PIB en el 1T (el 0,3% intertrimestral) mostra
la perdua de ritme de I'economia nord-americana, llastada
per una menor fermesa del consum privat. Aixi i tot, els
indicadors recents d’activitat apunten a una acceleracié
notable de I'activitat en el 2T. En un context en qué
I'economia s’'apropa a una situacio de plena ocupacio, la
Fed ha adoptat un enfocament d'«<ampolla mig plena» que
fa prevaler aquests factors positius per damunt de la desac-
celeracié del primer trimestre. Aixo incrementa les opcions
d’una pujada del tipus d‘interés al juny i déna suport a la
continuitat del procés de normalitzacié monetaria.

JUNY 2017

L'expansié de I'economia europea es consolida. El PIB de
la zona de l'euro va créixer un notable 1,7% interanual en el
1T 2017, i els indicadors de sentiment es consoliden en una
zona clarament expansiva. Atés aquest munt de dades
positives, CaixaBank Research ha revisat a I'alca les previ-
sions de creixement de I'economia europea per al 2017. Cal
destacar que la recuperacié és forca generalitzada, toti que
tres paisos han destacat en especial en el primer tram de
I'any per les seves dades excel-lents: Portugal, Espanya i
Alemanya. Aquest escenari positiu tindra continuitat en els
propers trimestres, gracies a la solidesa de la demanda
domeéstica, a la recuperacié gradual del mercat laboral i a
unes condicions financeres que es mantindran acomodati-
cies. Aixi i tot, seria desitjable que les perspectives favora-
bles a curt termini no generessin una complaenca excessi-
va i que, en canvi, es promoguin les reformes necessaries
perqué el creixement sigui durador i equilibrat. En aquest
sentit, una de les tasques pendents és aprofundir en la
integracié europea, un procés que podria recuperar el
vigor després de I'eleccié de I'europeista Emmanuel Macron
com a president frances. El brexit és un factor de risc per a
aquesta integracid, perd s'espera que les autoritats de la UE
aprofitin totes les seves habilitats diplomatiques i tota la
seva capacitat negociadora per assolir un acord amb el
Regne Unit que garanteixi una transici6 suau i ordenada.

L'economia espanyola guanya traccié. Es va confirmar el
notable creixement del 1T (el 0,8% intertrimestral i el 3,0%
interanual), i els indicadors d’activitat més recents no mos-
tren signes de desacceleraci, sinéd més aviat el contrari. El
bon funcionament dels tres Gltims anys comenca a donar
els seus fruits: en el 2T, el PIB ha recuperat el nivell precrisi.
Espanya creix amb fermesa gracies a factors tant externs
com a interns. Aixi, 'economia es beneficia de la recupera-
Ci6 de la zona de l'euro, d’'un preu del petroli que es manté
en cotes relativament moderades i d'unes condicions
financeres favorables. A més a més, cal afegir l'efecte posi-
tiu de les reformes estructurals dels ultims anys. Cal desta-
car que la composicié del creixement és més equilibrada
gue en l'anterior etapa expansiva. D’'una banda, la deman-
da interna manté el vigor, amb una contribucié de 2,2 p. p.
al creixement interanual del PIB en el 1T 2017. Un esment
especial mereix la recuperada embranzida de la inversio
empresarial, que ha compensat amb escreix la suavitzacio
de I'avang del consum privat. De I'altra, la contribuci6 de la
demanda externa va ser de 0,8 p. p., gracies al dinamisme
de les exportacions.

CaixaBank Research



IMOs

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 34 3,1 3,5 3,6 3,1 33 34 3,5 3,5 3,5
Paisos desenvolupats 2,1 1,7 2,0 2,0 1,7 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0
Estats Units 2,6 1,6 2,2 24 1,7 2,0 2,0 23 2,1 2,2
Zona de l'euro 1,9 1,7 1,9 1.8 1.8 18 1,7 1,9 1,9 1,9
Alemanya 1,5 1,8 1,8 1,7 1.7 1,8 1,7 1,7 1,9 1,9
Franca 1,0 11 14 1,6 09 1,2 1,0 1,5 1.7 1,6
Italia 0,7 1,0 09 09 1,0 1,0 08 1,0 09 09
Portugal 1,6 14 2,5 18 1,7 2,0 2,8 28 2,3 2,0
Espanya 32 3,2 3,1 25 32 3,0 3,0 30 3,1 3,0
Japé 11 1,0 14 09 11 1,7 1,6 14 13 12
Regne Unit 2,2 18 16 14 2,0 19 2,0 1,7 1,5 11
Paisos emergents 4,2 4,1 4,5 48 4,1 4,3 4,5 45 4,6 4,6
Xina 6,9 6,7 6,6 6,1 6,7 6.8 6.9 6,6 6,5 64
india 7,5 79 7,0 7,6 7,5 7,0 6,1 71 7.3 7,6
Indonésia 49 50 53 55 50 49 50 5.2 54 55
Brasil -38 -36 0,7 2,1 -29 -25 =1I,1 03 11 23
Méxic 2,7 23 18 2,1 2,0 23 23 2,0 1,5 13
Xile 23 1,6 1,9 26 1.8 05 15 1,9 2,1 2,2
Russia -28 -0,2 13 1,6 -04 03 05 09 1,6 1,9
Turquia 6,0 29 25 3,0 -13 35 1.3 2,0 32 33
Polonia 39 2,7 35 3,1 2,2 29 41 34 34 3,1
Sud-africa 13 04 11 1,6 0,7 0,5 1,2 0,7 1,0 14
INFLACIO
Mundial 2,8 2,8 34 34 2,7 29 3,2 3,2 34 3,8
Paisos desenvolupats 03 08 1,9 1,9 0,7 1,2 1,9 1,8 2,0 1,9
Estats Units 0,1 13 23 23 1,1 1,8 25 22 23 2,1
Zona de l'euro 0,0 0.2 1,8 1,6 03 0,7 1.8 1,7 1,9 1,8
Alemanya 0,1 04 19 1,7 04 1,0 19 2,0 2,0 1,8
Franca 01 03 1,7 16 04 0,7 1,5 13 2,0 18
Italia 01 00 15 14 0,1 0,2 14 1,7 16 15
Portugal 0,5 06 1,7 1,6 0,7 08 14 18 1,7 1,7
Espanya -0,5 -0,2 2,0 14 -0,2 1,0 2,7 2,1 19 13
Japé 08 -0,1 0,6 1,0 -0,5 03 03 0,5 1,0 0,7
Regne Unit 0,0 0,7 26 2,6 0,7 1,2 2,1 2,5 29 3,0
Paisos emergents 4,7 4,4 4,6 4,5 4,3 4,1 4,2 4,3 4,4 53
Xina 14 2,0 2,1 23 1,7 2,2 14 20 2,1 30
india 4,9 4,9 49 54 52 37 36 37 6,2 6,0
Indonésia 6,4 35 4,0 45 30 33 3,6 4,2 39 41
Brasil 90 338 42 43 8,7 7,1 49 39 36 4,5
Mexic 2,7 28 52 36 2.8 32 50 55 54 50
Xile 43 38 29 3,1 35 28 2.8 238 29 3,0
Russia 15,5 71 43 4,6 6,8 57 4,6 4,2 4,2 41
Turquia 77 7.8 10,0 79 8,0 7,6 10,2 11,0 10,0 838
Polonia -0,7 -0,2 2,0 23 -04 04 1,7 20 2,1 2,1
Sud-africa 4,6 6.3 59 55 6,0 6,6 6.3 57 56 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 23 2,1 30 3,0 2,5 23 24 2,1
Consum de les AP 2,0 038 0,7 0.8 0.8 0,0 0,1 1,0 0,7 1,1
Formacié bruta de capital fix 6,0 31 45 3,7 2,6 22 38 3,7 50 54
Béns d'equipament 89 51 57 38 43 2,7 50 46 59 7.1
Construccié 49 19 35 3,6 1,6 19 3,0 30 39 4,2
Demanda nacional (contr. A PIB) 33 2.8 24 2,1 2,5 2,2 2,2 24 25 24
Exportaci6 de béns i serveis 49 44 79 4,6 29 44 84 6.3 9,0 8,0
Importacié de béns i serveis 56 33 64 36 1,0 23 64 47 7.8 6,9
Producte interior brut 32 3,2 3,1 2,5 32 30 3,0 3,0 3,1 3,0
Altres variables
Ocupacié 3,0 29 25 22 29 2,7 25 25 24 2,7
Taxa d'atur (% pobl. activa) 22,1 196 17,5 16,1 189 18,6 18,8 17,7 16,8 16,8
index de preus de consum -0,5 -0,2 2,0 14 -0,2 1,0 2,7 2,1 1,9 1.3
Costos laborals unitaris 0.2 -04 0,5 1,2 -03 -0,2 -0,1 03 06 1,1
Saldo op. corrents (acum., % PIB)' 14 2,0 1,8 1,6 1,8 2,0 2,1 2,1 2,0 2,0
Cap. o nec. financ. resta mén (acum., % PIB) ! 2,0 2,2 24 2,2 272 2,1 23 2,7 2,6 2,6
Saldo public (acum., % PIB)? =51 -43 -3, -24
Mercats financers
TIPUS D’INTERES
Dolar
Fed funds 0,26 0,51 1,18 1,94 0,50 0,55 0,79 1,08 1,33 1,50
Libor 3 mesos 032 0,74 1,34 2,16 0,79 0,92 1,07 1,23 1,44 1,64
Libor 12 mesos 0,79 1,37 1,94 2,59 1,46 1,62 1,75 1,83 2,00 2,17
Deute public a 2 anys 0,67 0,84 1,52 2,63 0,72 1,00 1,23 1,32 1,61 1,89
Deute publica 10 anys 2,13 1,84 2,58 341 1,56 2,13 2,44 2,37 2,62 2,87
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 -0,10 0,05 -0,05 -0,07 -0,10 -0,12 -0,10 -0,07
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,24 -0,58 -0,69 -0,29 -0,64 -0,71 -0,78 -0,73 -0,65 -0,58
Deute public a 10 anys (Alemanya) 0,53 0,10 0,46 0,85 -0,12 0,11 0,34 0,37 0,53 0,62
TIPUS DE CANVI
$/€ 1,11 1,11 1,08 1,10 1,12 1,08 1,07 1,08 1,08 1,09
¥/€ 134,33 120,30 122,76 127,10 114,26 117,96 121,05 121,41 123,10 125,47
£/€ 0,73 0,82 0,86 0,85 0,85 0,87 0,86 0,85 0,86 0,87
PETROLI
Brent ($/barril) 53,64 45,04 55,70 61,71 46,98 51,13 54,68 53,60 56,50 58,00
Brent (€/barril) 48,33 40,73 51,65 56,05 42,09 47,46 51,35 49,63 52,25 53,37

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 - Placidesa als
mercats després de la victoria
de Macron

El clima de placidesa de I'entorn financer global es perllon-
ga. En general, els actius amb risc (borses i bons corporatius)
han presentat una evolucié positiva en el comput mensual, en
especial a Europa. Les volatilitats dels actius financers han con-
tinuat baixant, fins a situar-se en nivells no vistos en molt
temps. El principal catalitzador d’aquesta dinamica ha estat el
desenllag favorable de les eleccions franceses, que ha compor-
tat el tancament d’un risc de cua important per al funcio-
nament de la zona de l'euro. Altres factors que també han con-
tribuit de forma favorable han estat la intensificaci6 del
momentum del creixement a la zona de l'euro i el balang positiu
de la campanya de beneficis del 1T 2017. Les notes dissonants
han estat les primeres materies, que han mostrat un to inesta-
ble, i el Brasil. Els actius brasilers van ser sacsejats, en I'Gltim
tram de maig, pel rebrot de la inestabilitat politica. Aixi i tot,
I'impacte d'aquest episodi és local i afecta, principalment, la
borsa brasilera i el real.

Els factors de fons sobre els quals es basa aquest escenari
de bonanca es mantindran actius, tot i que amb matisos. La
combinacio de taxes d'inflacié (realitzades i esperades) sota
control i el suport dels bancs centrals han estat prolifics per
sostenir la bona marxa dels mercats d’actius. Previsiblement,
aquests factors continuaran presents a curt termini, pero la
seva contribucié esta cridada a esvair-se a mitja termini, en
especial a I'apartat dels bancs centrals. D’altra banda, sembla
que les fonts de risc conegudes estan controlades. Es a dir,
I'auge creixent dels populismes o els temors a un aterratge
forcds de l'economia xinesa. No obstant aixo, convé parar es-
ment a les amenaces menys conegudes o a les emergents. La
[lista és llarga, perd destaquen els senyals d'afebliment del
cicle financer als EUA i les elevades valoracions de les borses
en aquest pais.

A l'apartat dels bancs centrals, la Reserva Federal (Fed) no
altera les directrius, malgrat la feble dada del PIBen el 1T 2017.
El comunicat oficial de I'Giltima reuni6 de la Fed va adoptar un
enfocament d'«ampolla mig plena». Tot i que la institucié va
constatar la mala dada de creixement en el 1T 2017 i la desac-
celeracio recent de la inflacid, va catalogar de «transitori» el pri-
mer desenvolupament. Lentitat també va emfatitzar que la
inflacié, malgrat la feblesa recent, es va mantenir al voltant del
nivell objectiu (el 2%). La visié positiva del banc central sobre
els fonaments i sobre els riscos de l'escenari macroeconomic
nord-america suggereixen que la propera pujada de tipus
podria tenir lloc al juny, tal com ho contemplen les previsions
de CaixaBank Research, circumstancia que va guanyar més pes
després de la publicacié de les actes de la reunid, les quals tam-
bé van revelar informacio sobre els propers passos en matéria
de politica de balanc. En particular, la majoria de membres de la
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Fed van considerar apropiat posar fi a la reinversio de la cartera
de bons enguany i adoptar un enfocament gradual en la seva
execucio. En aquest sentit, situem l'anunci d’aquest canvi en
l'orientaci6 del balang de la Fed en el 4T 2017.

La tonica d'indefinicié del mercat de deute public nord-ame-
rica persisteix. Els missatges de fermesa transmesos per la Fed
no van alterar gaire el mercat de bons sobirans. De fet, els bons
a 10 anys van baixar fins al 2,20% i els bons a 2 anys, més sub-
jectes a les expectatives dels tipus oficials, es van mantenir al
voltant de I'1,30%. Diversos elements justifiquen I'atonia més
recent de les rendibilitats del deute sobira. D’'una banda, els
dubtes creixents sobre la capacitat de 'Administracié Trump
d'implementar I'agenda reformista. De I'altra, el pols de la infla-
Ci6, una mica més feble del que s’havia anticipat. Els dubtes
dels agents del mercat de bons també es reflecteixen en les
expectatives dels tipus d'interes oficials. En aquest sentit, els
futurs del fed funds descompten entre dues i tres pujades acu-
mulades fins al desembre del 2018. Un escenari que, ateses les
previsions de CaixaBank Research, haura d’anar convergint fins
a descomptar quatre o cinc pujades del fed funds.

El BCE prepara el gir cap a un discurs cada vegada més equi-
librat, tot i que mantindra sense canvis I'escala dels estimuls
monetaris. A la reunié d'abril, el Consell de Govern (CG) del BCE
va valorar positivament els senyals que apunten a la intensifica-
ci6 del creixement de la regid. La valoracio dels riscos per a l'es-
cenari economic també va millorar, malgrat que encara conti-
nuen orientats a la baixa. No obstant aix0, no hi ha dubte que la
disminucié del risc politic després del resultat electoral a Franca
redueix la incertesa associada al compliment de I'escenari cen-
tral de previsions del BCE. Per aquest motiu, és probable que
I'autoritat monetaria elevi la lectura del mapa de riscos i asse-
nyali que estan «equilibrats». Aixd sembla un pas previa l'anun-
ci del cessament progressiu de les compres de bons, que espe-
rem que tingui lloc al desembre.

La nuvolada es retira del mercat de deute sobira europeu
davant la remissié del risc politic. La victoria del centrista
Macron a les eleccions presidencials franceses ha estat un clar
factor de suport per al deute periféric. Aixi, durant I'dltim mes
i mig, la prima de risc espanyola ha reculat dels 150 p. b. als
120 p. b,; laitaliana, dels 210 p. b. als 170 p. b., i la francesa dels
75 p. b. als 40 p. b. Per la seva banda, la rendibilitat del bund,
actiu refugi per antonomasia de la zona de I'euro, va repuntar
prop de 10 p. b., fins al 0,40%. El clima de bonanca que regna a
la zona de l'euro, afegit als dubtes de I'escenari politic dels
EUA, ha propiciat una apreciacié notable de l'euro en I'dltim
mes, tant enfront del dolar (el 3%) com enfront del conjunt de
divises (I'1,5%).

Els mercats d’accions del Vell Continent brillen amb llum
propia en el panorama borsari internacional. Borses com
I'europea (Eurostoxx 50) o I'espanyola (Ibex 35) assoleixen reva-
loracions en I'acumulat anual (fins al maig) del 10% i del 17%,
respectivament. En termes relatius, el balan¢ també és favora-
ble, atés el pols menys vigords de les borses als EUA durant
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aquest periode (el 7%). A les esmentades palanques de I'impetu
borsari, se suma la solidesa de la temporada de beneficis
empresarials del 1T 2017. Destaquen les sorpreses positives
que han ofert els sectors energetic i bancari. L'abséncia d’en-
surts destacables (la volatilitat implicita assoleix minims his-
torics) ha afavorit que les borses emergents no s’hagin allunyat
d’aquesta pauta. En concret, I'index MSCl emergent ha mostrat
un funcionament més que notable i ha avancat el 16% des de
I'inici de I'any. Més vacil-lant ha estat el comportament de la
borsa nord-americana, tot i que cal apuntar que es manté en
maxims historics. Els dubtes dels inversors sobre les reformes
amb més incidencia potencial al mercat d’accions han pesat
sobre I'anim inversor i també les valoracions de la renda varia-
ble als EUA, cada vegada més elevades. En aquest sentit, la vul-
nerabilitat d'aquest mercat no és menor si la Fed fa adverti-
ments explicits sobre la complaenca borsaria o si accelera
I'estratégia de normalitzacié.

Fermesa de I'entorn financer emergent, esquitxat amb tra-
ces de feblesa. A més de les borses, els spreads i les divises del
conglomerat emergent han exhibit un comportament, en con-
junt, positiu. La disseccié d’aquesta dinamica constructiva
suggereix que els factors interns, com la bona marxa dels indi-
cadors d'activitat, no son els Unics que contribueixen a expli-
car-la. La pérdua d'embranzida del dolar i les expectatives de
mercat d’'una normalitzacié de tipus als EUA molt parsimonio-
sa també exerceixen un paper rellevant. El context d’estabilitat
es va entelar una mica al final de maig pel rebrot de la inesta-
bilitat politica al Brasil. Conseqilientment, els actius financers
del pais van patir una forta sacsejada: la borsa de Sdo Paulo es
va desplomar el 10% i el real es va depreciar el 7% enfront del
dolar. Les implicacions i I'abast d'aquest nou episodi sén difi-
cils de predir, malgrat que les seves derivades a la resta de
I'area emergent semblen molt limitades. Més desapercebuda
va passar la rebaixa del rating sobira de la Xina per part de
I'agéncia Moody’s, que el va reduir un gra6, d’Aa3 a Al. Els
mercats financers doméstics van acolliramb tempranca aques-
ta decisio.

El petroli es mostra volatil abans i després de la reunié de
I'OPEP. En les setmanes previes a la trobada bianual del cartel
petrolier a Viena, el preu del barril de Brent va repuntar el 10%,
fins als 54 dolars, davant I'expectativa que I'OPEP allargués les
retallades de produccié. No obstant aixo, el preu del cru va reac-
cionar amb descensos propers al 5% després de la ratificacio de
I'acord dels paisos productors per ampliar la reduccié d'oferta
fins al marg del 2018. Aixi i tot, més enlla de la reaccié inicial,
pensem que, a mitja termini, la decisié del cartel sera efectiva a
I'hora d'impulsar de forma moderada els preus del petroli. Al
Focus «Preu del cru: el trencaclosques de I'impacte de la retalla-
da de I'OPEP», d’aquest mateix Informe Mensual, es desgranen
els detalls d'aquesta visio.
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FOCUS - Preu del cru: el trencaclosques de I'impacte

de la retallada de 'OPEP

La caiguda recent del preu del petroli, que, de manera
puntual, ha situat el barril de Brent per sota dels 50 dolars
i I'ha apropat al nivell anterior a I'anunci de I'acord de
I'OPEP al novembre del 2016, ha revifat els dubtes sobre
I'impacte d’aquest acord i, més ampliament, sobre la
capacitat del cartel petrolier de sostenir una alca del preu
del cru. De fet, malgrat que I'OPEP va acordar, al maig,
allargar la retallada de la produccié fins al comengament
del 2018, el preu del petroli es manté en un rang proper als
50 dolars.

Els dubtes sobre I'impacte de la retallada de I'OPEP ema-
nen, principalment, de la persisténcia de les existéncies de
cru als EUA en nivells historicament molt elevats (més de
500 milions de barrils), un senyal que el mercat ha inter-
pretat com a indicatiu que la retallada de I'OPEP no era
suficient per reduir I'excés d'oferta (pel costat de la
demanda, no s’han produit canvis significatius en els
ultims mesos). En general, s'utilitzen tres arguments per
explicar 'impacte limitat de I'acord de I'OPEP.

La primera linia argumental qiiestiona si la implementaci6
de la retallada és efectiva. No obstant aixo, el nivell de
compliment ha estat molt alt fins avui (va assolir el 90% a
I'abril, tot i que amb diferéncies entre els paisos membres
de I'OPEP). En conseqiiéncia, la produccié de cru dels pai-
sos de I'OPEP va baixar dels 32 milions de barrils diaris
(mbd) a lI'abril (enfront dels més de 34 del final del 2016), un
nivell coherent amb I'acord del mes de novembre (vegeu el
primer grafic). També s'observa un compliment elevat per
part dels altres grans productors que participen en l'acord
i que no sén membres de I'OPEP, com Russia, per exemple.

El segon argument que s'utilitza per explicar I'impacte
limitat de I'acord de I'OPEP és que el repunt de la produc-
Cio6 als EUA, en particular la de petroli no convencional,
podria haver compensat la retallada de l'organitzacié. No
obstant aixo, tot i que, a llarg termini, és un argument to-
talment pertinent, sembla que, a curt termini, és compli-
cat que el repunt del shale pugui compensar totalment la
reducci6 de la produccié implementada pels altres grans
productors. Aixi, des del gener, la produccié de productes
petroliers' als EUA ha augmentat «<només» en 270.000
barrils diaris, mentre que els paisos de I'OPEP han retallat
la produccié de cru en més d’1,2 mbd en relacié amb el
nivell de referéncia de I'acord i en més de 2 mbd des del
maxim assolit al final del 2016, just abans de la implemen-
tacio de la retallada. No obstant aixo, fins al final del 2018,
I'agéncia nord-americana d'informacié energética preveu
que la produccié de productes petroliers als EUA augmen-
tara en 1,63 mbd.

1. Els productes petroliers son els productes que s'obtenen a partir del
processament del cru, del gas natural i d’altres compostos d’hidrocarbur.
A més de la benzina, inclouen, per exemple, el gas liquat de petroli, el
queroseé o els lubrificants.
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Finalment, una ultima explicacié és que, malgrat la retalla-
da de la produccid, les exportacions de I'OPEP s’han man-
tingut en nivells molt elevats. De fet, entre el gener i l'abril,
les exportacions de cru de I'OPEP només van disminuir, de
mitjana, en 460.000 barrils diaris en relacié amb el mateix
periode del 2016 (vegeu el segon grafic).

No obstant aix9, en els propers mesos, cal esperar que les
exportacions de cru de 'OPEP vagin disminuint a mesura
que les existencies en aquests paisos es redueixen, la
qual cosa hauria d’acabar pressionant el preu del petroli
a l'al¢a. De fet, a l'abril, ja es va observar una caiguda
d’1,12 mbd en les exportacions de cru dels paisos de
I'OPEP. Aixi i tot, malgrat que, a curt termini, I'efecte de la
retallada hauria de comencar a pressionar el preu del cru a
I'al¢a, a llarg termini, les dinamiques d'oferta, en particular
el repunt del shale als EUA, continuen suggerint un aug-
ment gradual i relativament limitat.

Produccio de cru dels paisos membres
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FOCUS - Xina: la transicio a la borsa i el comportament

dels sectors de la nova economia

El canvi de model productiu que du a terme I'economia
xinesa és seguit amb atencid per tota la comunitat interna-
cional. D'una banda, és un pas fonamental perque el gegant
asiatic pugui tenir un creixement més sostingut i equilibrat
allarg termini. A més a més, si finalment es du a terme amb
éxit, pot ser que alguns aspectes serveixin de referéncia per
a altres paisos emergents que aspiren a fer un pas enda-
vant i unir-se al grup dels paisos desenvolupats.

En concret, el canvi de model productiu se centra, princi-
palment, en dues arees. Pel costat de |'oferta, en el pes
creixent del sector terciari a costa del secundari. En aquest
cas, les dades criden I'atencié: el pes del sector serveis ha
augmentat en 11,8 p. p. en els 16 Ultims anys, fins a assolir
el 51,6% del PIB el 2016. Pel costat de lademanda, s'espera
que el consum de les llars guanyi protagonisme en detri-
ment de la inversid. En aquest sentit, és il-lustratiu el canvi
de tendencia que s'observa a partir del 2007 en el pes del
consum de les llars, que, després d’haver caigut de mane-
ra important arran de la fulgurant progressié de la inver-
sid en les ultimes décades, s’ha estabilitzat al voltant del
37% del PIB i, pel que sembla, ha iniciat una lleugera ten-
déncia a l'alca.

Un altre ambit en qué també s'observa de manera clara el
canvi profund que experimenta |'economia xinesa és en
la composicié de I'index borsari. Si observem |'evolucié
del pes relatiu dels diferents sectors, es posa de manifest
que, efectivament, es du a terme un important reajusta-
ment sectorial.

Aixi, si comparem el comportament dels sis principals sec-
tors de la borsa xinesa, veiem que, des de l'inici de la déca-
da dels 2000, els sectors que més creixement han experi-
mentat sén els de consum. En canvi, el sector industrial és
el que menys creixement ha experimentat en el mateix
periode, resultat coherent amb la tendencia a la desindus-
trialitzacié (vegeu el segon grafic).

En el futur, aquestes tendencies s’haurien de reforcar. En
particular, cal esperar un comportament relativament
més negatiu del sector industrial i, al contrari, una millora
del comportament dels sectors de salut i de les tecnolo-
gies de la informacid, a mesura que I'economia xinesa
incrementi la seva terciaritzacio. També s’hauria d’enfortir
la importancia relativa dels sectors relacionats amb el
consum i, en particular, del sector del consum discrecio-
nal," que, en una fase més avancada de la transicié econo-
mica, s'espera que guanyi rellevancia.

1. El sector de consum discrecional esta format pel conjunt de béns i de
serveis que poden adquirir els consumidors pero que no sén essencials
(roba esportiva, restaurants, automobils, hotels, oci, etc.).
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Crida l'atenci6 el comportament excepcional del sector
financer en I'index de renda variable. En aquest cas, pero,
la lectura ha de ser prudent, ja que és ben sabut que un
dels principals reptes als quals s’enfronta I'economia
xinesa és, precisament, reduir I'elevat creixement del cre-
dit que s’ha produit en els ultims anys.

En definitiva, malgrat el pes relativament baix del mercat
de renda variable en I'economia xinesa, en comparacié
amb les economies desenvolupades (el 48% del PIB,
enfront del 146% als EUA), i els biaixos que, a vegades, es
produeixen en el tipus d’empreses que figuren en els
indexs borsaris, les grans tendencies que caracteritzen la
transicio economica a la Xina es reflecteixen, també, en
I'evolucié sectorial de la borsa. Una tendéncia que s’hauria
d’enfortir a mesura que el mercat de renda variable vagi
guanyant pes i que s'avanci en l'obertura de I'economia als
inversors estrangers.
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PRINCIPALS INDICADORS

Tipus d'interés (%)
31-maig 28-abr Variac(ig. rg;znsual \S%c]i;’) (a;utr)‘r; Variaci;’)pinbtjranual
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 -6,8
Euribor 12 mesos -0,13 -0,12 -1 4.8 =115
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,75 -0,73 -2 5,1 =217
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,71 -0,73 2 56 -19,6
Deute public a 10 anys (Alemanya) 0,30 032 -2 9.2 16,1
Deute publica 10 anys (Espanya) 1,55 1,65 -10 16,6 7,7
Diferencial de deute publica 10 anys (p. b.)’ 125 133 -8 7.2 -8,6
EUA
Fed funds (limit superior) 1,00 1,00 0 25,0 50,0
Libor 3 mesos 1,20 1,17 3 204 51,6
Libor 12 mesos 1,72 1,77 -5 36 384
Deute publica 1 any 1,15 1,06 9 339 4738
Deute publica 2 anys 1,28 1,26 2 9,2 40,3
Deute publica 10 anys 2,20 2,28 -8 -244 354
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-maig 28-abr Variac(ig‘ rl:)ensual \éalréz:ﬁi(; (a';:ut;r; Variaci?pinbt.?ranual
Itraxx Corporatiu 62 67 -4 -10,0 -10,0
Itraxx Financer Sénior 70 74 -5 =237 -19,8
Itraxx Financer Subordinat 158 167 -10 -63,7 -359
Tipus de canvi
31-maig 28-abr Variaci?o/g;ensual Vaerliazi)i%a(c%;n. Variacié(li)z;eranual
$/€ 1,124 1,090 32 6,9 1,0
¥/€ 124,560 121,530 25 1.3 1,1
£/€ 0,872 0,841 3,7 2,2 13,5
¥/$ 110,780 111,490 -06 -53 00
Primeres matéries
31-maig 28-abr Variaci?o/z?ensual Vaerliazi)i%a(c%;n. Variacié(li)z;eranual
index CRB de primeres mateéries 434,2 4245 23 2,6 53
Brent ($/barril) 50,3 51,7 -2,7 -11,5 12
Or ($/unca) 1.268,9 1.268,3 0,1 10,1 44
Renda variable
31-maig 28-abr Variacic(’)o/gensual Vaerliz;%i%a(col/:;n, Variacié((i;;;eranual
S&P 500 (EUA) 2411,8 2.384,2 1.2 7,7 15,0
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.554,6 3.559,6 -0,1 8,0 16,0
Ibex 35 (Espanya) 10.880,0 10.715,8 1,5 16,3 204
Nikkei 225 (Japd) 19.650,6 19.196,7 24 28 14,0
MSCl emergents 1.005,3 9780 28 16,6 24,5
Nasdaq (EUA) 6.198,5 6.047,6 25 15,1 253

Nota: 1. Diferencial entre la rendibilitat del bo espanyol i el bo alemany a 10 anys.
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CONJUNTURA - L'activitat
economica continua avanc¢ant
a bon ritme

Els indicadors d'activitat global continuen mostrant avancos
considerables en el 2T. Aixi, a I'abril, I'ilndex de sentiment em-
presarial (PMI) manufacturer per a I'agregat de les economies
avancades es va situar en una coOmoda zona expansiva, en els
54,1 punts (per damunt del limit dels 50 punts). En la mateixa
linia, Iindicador d’activitat per al conjunt de les economies
emergents elaborat per I'llIF va continuar mostrant avancos sig-
nificatius, malgrat la caiguda mensual. Tot plegat avala l'escenari
de CaixaBank Research, que preveu una acceleracié moderada
del creixement mundial del 3,1% del 2016 al 3,5% el 2017.

Aixo no obstant, el balan¢ de riscos esta lleugerament esbiai-
xat a la baixa. Entre els riscos de caracter estrictament econo-
mic, aquest mes ha guanyat pes l'elevat endeutament global.
En particular, després de la rebaixa del rating de la Xina per part
de Moody’s, adduint I'increment del nivell de deute del pais
asiatic en un context de desacceleraci6 de creixement. En
I'ambit politic, pel que fa a I'evolucié de la incertesa durant el
mes, una de freda i una de calenta. A Franca, la victoria d’'Emma-
nuel Macron, que es va imposar a Marine Le Pen en les elec-
cions presidencials del 7 de maig, va rebaixar la incertesa reg-
nant a nivell europeu i mundial. En canvi, a l'altre banda de
I'Atlantic, la incertesa politica va repuntar, en especial després
de les poléemiques al voltant del president Trump i davant els
dubtes creixents sobre la capacitat de la nova Administracié de
dur a terme les reformes promeses. En aquest sentit, la reforma
sanitaria que, finalment, va ser aprovada a la Camera de Repre-
sentants necessitara ajustos rellevants per obtenir I'aprovacié
del Senat. De la mateixa manera, la proposta tributaria presen-
tada al final d'abril precisara de canvis apreciables per acomo-
dar el fort conservadorisme fiscal d'una part important del Par-
tit Republica (vegeu el Focus «Reforma impositiva a la Trump»,
en aquest mateix Informe Mensual).

L'acord de I'OPEP rebaixa un dels riscos d’aquest 2017. En
aquest context, I'acord assolit pels paisos de I'OPEP i altres
grans productors (com Russia) d'allargar la retallada de produc-
ci6 de petroli fins al marg del 2018 déna suport a I'escenari de
CaixaBank Research de recuperacio, malgrat que molt gradual,
del preu del cru. Una recuperacié que afavoreix tant les econo-
mies exportadores, perqué alleuja les pressions fiscals, com les
importadores, ja que allunya les pressions deflacionistes que
planaven sobre elles, i que no danya en excés el seu creixement.

ESTATS UNITS

El creixement del PIB del 1T va ser revisat lleugerament a
I'alca, tot i que encara registra una desacceleracié en relacié
amb el 4T 2016. L'avang de I'economia nord-americana en el 1T
es va situar en un moderat 0,3% intertrimestral (el 2,0% inter-
anual). La pérdua de ritme va ser deguda al significatiu alenti-
ment del consum privat, malgrat la revisi6 a I'al¢a en relacié
amb l'estimacié d’'un mes enrere. Aixi mateix, també va ser nota-
ble la forta contribucié negativa del component d’existéncies,
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que, en la segona estimacio, encara va restar més a l'avang del
PIB: —0,3 p. p. a la taxa intertrimestral. Aixi i tot, en conjunt, els
indicadors d'activitat més recents apunten a una acceleracié
considerable del creixement del PIB en el 2T. En aquesta linia, el
model de previsié de la Fed d’Atlanta estima un avanc del 3,7%
en termes intertrimestrals anualitzats (enfront de I'1,2% del 1T).

La Fed, llesta per a una nova pujada després de mantenir el
tipus d'interés de referéncia en l'interval 0,75%-1,00% en la reu-
ni6 del maig. El contingut de les actes de I'Gltima reunid va
revelar que la majoria de membres del Comité Federal de
Mercat Obert considera que «aviat seria apropiat» fer un pas
més en la retirada dels estimuls monetaris. Aixo apunta a una
pujada de tipus oficials en la reuni6 de juny, tal com ho preveu
CaixaBank Research. | és que la institucié va considerar que
I'alentiment observat en el 1T seria transitori, va restar impor-
tancia al registre d'inflacié del marg (per sota de l'esperat) i va
reafirmar l'enfortiment del mercat laboral.

La proximitat de I'economia dels EUA a una situacié de plena
ocupacié déna suport a la continuitat en el procés de norma-
litzacié monetaria de la Fed. Les dades del mercat laboral de
I'abril van ser robustes: es van crear 211.000 llocs de treball, la
taxa d'atur va recular lleugerament fins al 4,4% i els salaris van
avancar un considerable 2,5% interanual. Per als qui defensen
que encara hi ha un marge significatiu de millora del mercat
laboral nord-america i esgrimeixen la baixa taxa d’ocupacio
com a prova d'aquest marge, cal destacar que una bona part
dels menors nivells actuals (en relacié amb els nivells precrisi)
son deguts a un envelliment de la poblacié en edat de treballar
(vegeu el grafic). En aquest context, I'escenari de CaixaBank
Research estima dues pujades addicionals del tipus d'interés de
referéncia el 2017 (al juny i al setembre), I'anunci del cessament
de la politica de reinversié dels bons de cartera al final del 2017
i tres pujades més el 2018.

JAPO

Les dades més recents del Jap6 permeten un cert optimisme.
En particular, el PIB del Japé en el 1T va sorprendre en positiu,
amb un avang intertrimestral del 0,5% (I'1,6% interanual). Amb
aquest avang, el Japé encadena cinc trimestres de taxes positi-
ves, situacié que no s’ha donat en els 11 ultims anys. El creixe-
ment va tenir el suport, de nou, de la contribucié de les expor-
tacions, que, al seu torn, es van veure afavorides per la feblesa
del ien. Aixi mateix, en aquest trimestre, també va destacar
I'avanc del consum privat. Un element que, malgrat tot, encara
no mostra la forca necessaria, malgrat la solidesa que presenta
el mercat laboral (amb una taxa d'atur en el 2,8%). Sens dubte,
la falta de vitalitat dels preus al Japé és un factor que pesa en
aquest poc vigor del consum i és un recordatori dels perills que
comporten les pressions deflacionistes. En particular, la inflacié
japonesa va augmentar lleugerament a I'abril, fins al 0,4%, pero
encara es va situar en cotes baixes.

EMERGENTS

Ara com ara, la incertesa no ha afectat els fluxos de cartera
cap als emergents. Els fluxos de capital de cartera cap a les eco-
nomies emergents van anotar notables entrades de capital
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estranger, tant a I'abril com al maig, malgrat les polemiques al
voltant del president Trump i la continuitat en el procés de nor-
malitzacié de la Fed. En particular, en els dos mesos es van ano-
tar entrades per valor de 21.000 milions de dolars segons les
dades de I'lIF, de manera que se sumen quatre mesos consecu-
tius per damunt dels 20.000 milions, la millor ratxa des del 2014.

La rebaixa del rating de la Xina, pero, alerta dels riscos exis-
tents. Moody'’s va revisar a la baixa la qualificacio crediticia del
deute del pais, d’Aa3 a A1, davant el nivell elevat i creixent de
deute del pais. En els vuit Ultims anys, el nivell del deute ha aug-
mentat en més de 100 punts de PIB, fins a situar-se en el 250% del
PIB el 2016, principalment davant el fort endeutament del sector
corporatiu. Una dinamica que no es limita a la Xina, sin que és
generalitzable a nombrosos emergents, i que, davant un aug-
ment dels costos de financament, és una font de risc rellevant.

Aixiitot, la Xina continua transitant cap a una desacceleracié
controlada del creixement economic. Aixi, les dades d'activitat
del mes d'abril es van moderar, perd van mantenir un bon to. En
particular, la produccié industrial va avancar un considerable
6,5% interanual, 4 décimes per damunt del creixement mitja dels
dos ultims anys, pero per sota de la dada del marg (el 7,6%). Les
vendes al detall, per la seva banda, van créixer el 10,7%, una lleu-
gera reculada en relacié amb el mes anterior (el 10,9%). D’altra
banda, la inflacio es va situar en 1'1,2% a I'abril, una xifra modes-
ta, tot i que una mica per damunt de la dada del marg (el 0,9%).

L'india va créixer per sota del que s’esperava, tot i que de
manera temporal. En el 1T 2017, el PIB va créixer el 6,1% inter-
anual, significativament per sota del 7,0% del trimestre ante-
rior. Sense disposar encara de dades detallades, sembla que els
efectes de la desmonetitzaci6, la retirada de bitllets de major
denominacio duta a terme al novembre del 2016, s’han fet sen-
tir en les dades de creixement econdmic amb un cert retard. Es
tracta, perd, d'una ensopegada transitoria, ja que les dades
d’activitat recents suggereixen que I'economia india es recupe-
ra i deixa definitivament enrere el shock monetari.

La incertesa politica als emergents provenia del Brasil, men-
tre que Russia va accelerar el creixement economic. Laparicié
de possibles proves de practiques delictives que suposadament
podrien involucrar 'actual president del Brasil, Michel Temer, ha
generat un nou episodi d'incertesa politica al pais. Aixi i tot, hi ha
poca voluntat al parlament de repetir un nou procés de destitu-
ci6 presidencial, la qual cosa, juntament amb la forta erosi6 del
PT (Partit dels Treballadors, de Lula i de Rousseff), fa esperar que
el Govern es mantindra fins a les eleccions presidencials del
2018. En aquest context, les dades més recents continuen con-
firmant una sortida de la recessié molt lenta (creixement del
0,7% el 2017, després del -3,6% del 2016). En canvi, Russia,
I'altre gran emergent que el 2016 es trobava en recessié (el
-0,2%), va accelerar de forma moderada el ritme de creixement.
EI PIB va créixer el 0,5% interanual en el 1T 2017, que cal compa-
raramb el 0,3% del trimestre anterior. Encara sense el desglossa-
ment per components, els indicadors d'activitat suggereixen el
manteniment de les tendéncies que s’havien posat de manifest
en el tram final del 2016: un menor deteriorament de la deman-
da interna combinat amb una aportacié positiva del sector
exterior. Aixi, 'escenari de CaixaBank Research per a I'economia
russa és el d'un avancg de I'1,3% per al comput total del 2017.
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FOCUS - Malaisia: la baula feble del Sud-est Asiatic?

Malaisia és un pais que ha experimentat un destacable
dinamisme economic, amb un creixement anual mitja del
4,8% entre el 2006 i el 2016, una dinamica que, pel que
sembla, continuara en el futur:I'FMI estima que I'economia
malaisia continuara creixent a un ritme entre el 4% i el 5%
en el lustre vinent. A més a més, el pais compta amb uns
fonaments macroeconomics solids: la inflacid, al voltant
del 2%, és moderada; té un folgat superavit per compte
corrent (al voltant del 2% del PIB), i el déficit fiscal (el 3%
del PIB) s’ha mantingut contingut malgrat la davallada
dels ingressos propiciada pels baixos preus del cru (el pais
és un dels principals productors asiatics de gas i de petro-
li). I, malgrat tot, Malaisia és un dels paisos que s’ha mos-
trat més sensible als episodis de volatilitat financera a
nivell global. Lexemple paradigmatic es va produir des-
prés de l'eleccié de Trump al novembre del 2016: dues set-
manes després de la seva victoria, el ringgit es va depre-
ciar gairebé el 6% enfront del dolar, una de les majors
caigudes entre les divises emergents, i les sortides de
capitals van ser considerables. La distancia entre el que
sembla un quadre macroeconomic solid i la sensibilitat
que han mostrat els inversors justifica que ens interro-
guem sobre fins a quin punt ens ha de preocupar aquest
pais petit en perspectiva asiatica (30,8 milions d’habitants)
i relativament poc conegut.

Laspecte que, pel que sembla, pesa més en la valoracio
dels inversors internacionals és el grau elevat d’exposicié
del pais a les politiques economiques i monetaries dels
EUA. No en va, segons I'lIF, Malaisia és el quart pais emer-
gent més exposat a aquestes politiques (després de Méxic,
de Coreai de la Xina)." En particular, un augment dels tipus
monetaris de la Fed més intens del previst tensaria les
condicions financeres d’algunes empreses malaisies, ja
que podria pressionar a la baixa el ringgit, i moltes
d'aquestes empreses s’han endeutat en dolars de manera
considerable. Per exemple, si es considera el deute en
dolars del sector corporatiu com a percentatge de PIB,
Malaisia ocupa la segona posicié del Sud-est Asiatic amb
el 6,1%, només per darrere de Singapur, amb el 6,7%, i no
gaire lluny de Méxic i del Brasil, amb percentatges de 1'11%
i del 7,8%, respectivament. En aquest context, és impor-
tant analitzar la capacitat de resposta davant de futurs
episodis d’aquesta naturalesa. A Malaisia, aquesta capaci-
tat de resposta s’ha basat en el tipus de canvi, que fluctua
de forma controlada, i en el nivell de reserves internacio-
nals. Aqui, de nou, I'inversor es pot preocupar una mica, ja
que el marge de maniobra no és tan folgat com abans: en
I'actualitat, la ratio de reserves en relacié amb el deute
extern amb un venciment inferior a un any se situa, segons
I'FMI, per sota d'1, la qual cosa suggereix una capacitat de
resposta a curt termini més limitada.

Sense negar que tots aquests elements han de formar part
d’un mapa de riscos, cal assenyalar que una lectura més
contextualitzada hauria de mitigar els temors més exacer-
bats. Es cert que el recurs a endeutar-se en moneda es-

1. Vegeu Capital Flows Report, febrer del 2017, «Eye of the Trumpstorm».

2.LaPIIN és la diferencia entre els actius que els residents a Malaisia tenen
alaresta del moéniels actius de la resta del mén a Malaisia.

3. Vegeu Lombardi, M., Mohanty, M. i Shim, I. (2017), <The real effects of
household debt in the short and long run», BIS Working Paper, nim. 607.
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trangera no ha estat menyspreable, i que el deute extern
brut ha augmentat de forma notable i se situa al voltant
del 70% del PIB, molt a la vora dels llindars de vulnerabili-
tat habituals per als emergents. No obstant aixo, la preocu-
pacié pel deute extern gairebé s'esvaeix quan tenim en
compte que, en agregat, Malaisia és un creditor net a nivell
internacional, amb una posicid inversora internacional
neta (PIIN?) que representa el 6% del PIB. A més a més, cal
considerar que moltes companyies es beneficien d'una
cobertura natural, ja que sén exportadores que cobren en
dolars, i el banc central facilita a les que no ho son que es
puguin cobrir amb productes financers com a derivats.

Un cop minimitzada la magnitud del problema pel flanc
del finangament exterior, podria ser que, malgrat no estar
directament vinculat a I'enduriment de les condicions
monetaries internacionals, el risc ragui en una acumulacié
excessiva de deute nacional? En aquest ambit, el contrast
entre una mirada superficial i una de més profunda és cru-
cial. El deute total no financer representa el 191% del PIB,
el més elevat del Sud-est Asiatic. El deute de les llars, que
representa el 89% del PIB, se situa per damunt del llindar
generalment recomanat, al voltant del 60% del PIB.? Aixi i
tot, si sanalitza la situacié de manera més detallada, s'ob-
serva que els actius financers de les llars se situen en
nivells propers al 180% del PIB, mentre que el deute cor-
poratiu no financer esta controlat, gracies a les cobertures
naturals i financeres esmentades més amunt, i el sector
corporatiu té una taxa de morositat baixa. Per la seva ban-
da, el deute public se situa en cotes relativament contin-
gudes (el 56% del PIB), tot i que un ter¢ del total es troba
en mans d'inversors estrangers, un pes superior a la majo-
ria d'emergents.

A tall de conclusid, el pais presenta uns fonaments i unes
perspectives macroeconomiques fermes. Certament, el
deute ha augmentat, perd no sembla que, quan es con-
templa la situacié del conjunt de I'economia, sorgeixin
senyals d’alarma. | malgrat que ningl nega que caldra
estaratentalamaterialitzacié del vincle entre I'enduriment
financer internacional i I'impacte nacional, els episodis de
dubtes haurien de ser puntuals i les perspectives positives
a llarg termini haurien de prevaler.

Malaisia: reserves internacionals en relacio
amb el deute extern a curt termini *
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FOCUS - Reforma impositiva a la Trump

Tal com havia promes en campanya, Donald Trump, al
final d'abril, la seva Administracié va presentar una pro-
posta de reforma impositiva que promou una forta reta-
llada de tipus. No obstant aixo, per a sorpresa de molts, no
incloia gairebé cap mesura per contrarestar el major cost
que aquestes retallades podrien implicar sobre les arques
publiques sifinalment s'aproven.’ En aquest sentit, I'elevat
deute public del pais, afegit al déficit public moderat (el
4,4% del PIB el 2016) i al fort conservadorisme fiscal d'una
faccié important del Partit Republica, assegura llargues
discussions i, molt probablement, canvis rellevants en la
proposta original.

La reforma planteja una reduccié ambiciosa dels tipus
impositius, tant sobre les persones fisiques com sobre les
empreses. Aixi, per exemple, en I'ambit de les empreses,
el tipus passaria del 35% actual al 15%. A més a més,
s'aplicaria una imposicié territorial, de manera que els
beneficis que obtenen les empreses a l'estranger no hau-
rien de tributar de nou als EUA, la qual cosa afavoriria la
repatriacio de beneficis de les grans multinacionals. Pel
que fa a les persones fisiques, a més de la retallada del
tipus marginal maxim (del 39,6% al 35%) i de la reduccié
del nombre de trams, es proposa eliminar 'anomenada
tributacié minima alternativa, que comporta un nivell de
tributacié minim per a les persones que es poden benefi-
ciar de multiples deduccions.

El canvi proposat, per tant, és marcadament regressiu.
Segons una analisi del Tax Policy Center, mentre que el
ciutada mitja gaudiria d'una retallada impositiva mitjana
de 1'1,8%, els ciutadans amb els ingressos del quintil més
elevat (és a dir, el 20% de la poblacié amb més ingressos)
rebrien una retallada mitjana del 6,6%. Una rebaixa que
pujaria al 14,2% per al top 0,1% dels ciutadans.?

EUA: reforma impositiva de I'’Administracié Trump

D'altra banda, la proposta comportaria un increment signifi-
catiu del deute public. En particular, el cost recaptatori net se
situaria al voltant dels 5,5 bilions de dolars en els 10 propers
anys, al voltant del 3% del PIB anual. | aquest cost procediria,
principalment, del perimetre empresarial (aproximadament,
el 70% del total), ja que, en I'ambit de les persones fisiques, la
cancel-lacié d'un gran nombre de deduccions compensaria
una part del cost de la forta rebaixa dels tipus impositius.
D'aquesta manera, es calcula que, si s'aprova el pla presentat
per I'Administracié Trump, el deute public net passara del
77% del PIB al 111% el 2027. Un nivell que empal-lideix al cos-
tat del 45% que ostentava abans de la gran crisi.?

Els defensors d’aquest pla argumenten que I'augment de
la recaptaci6 derivat del major creixement economic, a
conseqliencia d'uns majors incentius al treball, a I'estalvi i
a la inversid, contrarestaria el cost extra. No obstant aixo,
un simple calcul mostra que, per neutralitzar el cost fiscal
comentat més amunt, els EUA haurien de registrar una
taxa de creixement economic del 4% anual durant els 10
propers anys. Una xifra molt per damunt del creixement a
llarg termini que estima la Fed, de 1'1,8%, per damunt del
creixement mitja de I'economia nord-americana des
del 1960, del 3%, i superior, fins i tot, al que preveu I'Admi-
nistracié Trump mateixa.

A més a més, és dificil que, en un entorn proper a la plena
ocupacié com l'actual, I'economia nord-americana pugui
accelerar de manera significativa el creixement si no és
amb politiques que augmentin el creixement de la pro-
ductivitat. De fet, en I'entorn actual, una politica fiscal
expansiva com la plantejada per I’Administracié Trump
amb la reforma tributaria molt probablement pressionaria
a l'alca la inflaci, la qual cosa forcaria la Fed a accelerar el
procés de normalitzacié monetaria i, per tant, I'impacte
de la reforma sobre la inversio seria limitat.

Actual Proposta
e Tipus corporatiu 35% 15%
Tipus s/ renda El 35% quan Tributacio
estrangera es repatrien territorial
guanys (eximeix de
" tributacio)
w
v .
&  Tractament No No ajust
% especial transfronterer
w  d'importacions (la revisio és
i exportacions possible, pero
poc probable)
Despesa neta Deduccio Sense esp.
d'interessos illimitada

Actual Proposta
o®¢ Tipus marginal 39,6% 35%
m maxim (7 trams) (3 trams)
Rendiments Guanys patrimonials 50% 20%
w decapital Dividends 40%  20%
S mobiliari Interessos 30% Sense esp.
(=] "
&  Deduccio
& estandard $12.600 $24.000
& (permatrimoni)
g Deduccié
&  Pperimpostos Il-limitada Revocar
estatals
ilocals
Tributacié .
Alternativa’ Aplica Revocar

Nota: 1. LAlternative Minimum Tax (AMT) és un codi impositiu que s‘aplica a un cert tipus de persones amb ingressos elevats i que sol comportar un pagament més elevat.
Font: CaixaBank Research, partir d'informacid de la Casa Blanca i del Committee for a Responsible Federal Budget.

1. Al final de maig, I’Administracié va presentar una proposta pressupostaria
per a l'any fiscal 2018 que especificava reduccions significatives en certes par-
tides de despeses. No obstant aix0, un bon nombre d’aquestes reduccions ja
han comencat a generar poléemica entre els membres de les diferents Cameres.
2. Vegeu Tax Policy Center (2016), «<An Analysis of Donald Trump's revised Tax
Plan». Aquesta analisi, pero, assumeix una reducci6 del tipus marginal maxim
de les persones fisiques del 39,6% actual al 33%.
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3. Vegeu la nota elaborada pel Committee for a Responsible Federal Budget
del mes d'abril (<cHow Much Will Trump’s Tax Plan Cost?»). Segons les estima-
cions del Congressional Budget Office - CBO (2017), «The Budget and Econo-
mic Outlook: 2017 to 2027», si no s'aprova el pla, el deute public net augmen-
tara fins al 89% el 2027.
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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
2015 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 1T 2017 04/17 05/17
Activitat
PIB real 2,6 1,6 13 1,7 2,0 2,0 -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 43 38 43 34 34 39 37
Confianca del consumidor (valor) 98,0 99,8 94,8 100,7 107,8 1175 1194 117,9
Producci6 industrial -0,7 -1,2 -13 -1,2 -0,1 0,6 22
index activitat manufacturera (ISM) (valor) 514 51,5 51,5 51,1 533 57,0 54,8
Habitatges iniciats (milers) 1.107 1.177 1.158 1.150 1.248 1.242 1.172
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 179 189 188 189 192 197
Taxa d'atur (% pobl. activa) 53 49 49 49 4,7 4,7 44
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 59,4 59,7 59,7 59,8 59,7 60,0 60,2
Balanga comercial’ (% PIB) -28 -2,7 =27 -2,7 -2,7 -2,7
Preus
Preus de consum 0,1 13 1,0 1,1 1,8 2,5 2,2
Preus de consum subjacent 1,8 22 2,2 22 22 2,2 1,9

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
2015 2016 2T 2016 3T 2016 472016 172017 04/17
Activitat
PIB real 11 1,0 1,0 11 17 1,6 -
Confianca del consumidor (valor) 41,3 41,7 41,2 42,1 42,2 434 432
Producci6 industrial =12 -0,2 =15 1,0 28 39 72
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 12,8 7,0 6,0 6,0 10,0 12,0 -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 34 3,1 32 3,0 3,1 29 28
Balanca comercial (% PIB) -0,5 0,7 0,1 0,5 0,7 0,7 09
Preus
Preus de consum 0,8 -0,1 -0,3 -0,5 03 03 04
Preus de consum subjacent 1,0 04 06 0.2 0,1 -0,1 -03

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

XINA
2015 2016 2T 2016 3T 2016 472016 172017 04/17
Activitat
PIB real 6,9 6,7 6.7 6,7 6.8 6.9 -
Vendes al detall 10,7 104 10,2 10,5 10,6 10,0 10,7
Produccio industrial 6,1 6,0 6,1 6,1 6,1 6,8 6,5
PMI manufactures (oficial) (valor) 49,9 50,3 50,1 50,2 514 51,6 51,2
Sector exterior
Balanga comercial (valor) 608 513 576 554 513 469 468
Exportacions =23 -8,3 -7,5 =70 =52 8,2 8,3
Importacions -14,2 =57 71 -4,7 2,1 24,0 11,8
Preus
Preus de consum 14 20 21 1,7 272 14 1.2
Tipus d'interés de referéncia? (valor) 435 435 435 435 4,35 435 435
Renminbi per dolar (valor) 6,3 6,6 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 - Perspectives
més solides per a l'activitat
de la zona de l'euro

La recuperacié guanya traccié i la incertesa es modera. Des-
prés de les revisions a l'al¢a del creixement de la zona de I'euro
dutes a terme pel Banc Central Europeu (BCE), al marg, i pel
Fons Monetari Internacional, a I'abril, al maig la Comissié Eu-
ropea també ha millorat les perspectives de la zona de l'euro i
espera un avang de l'activitat de I'1,7% el 2017 i de I'1,8% el
2018. Aquest encadenament de revisions a I'alca reflecteix la
reduccio dels riscos negatius al voltant de 'economia de la zona
de l'euro (en especial, els d'origen domeéstic) i la consolidaci6 de
la millora dels indicadors de sentiment economic, que, des del
final del 2016, se situen, de manera sostinguda, en maxims dels
ultims anys. En aquesta mateixa linia, des de CaixaBank Research,
també hem millorat les perspectives de I'activitat de la zona de
l'euro fins a 1'1,9% el 2017 11,8% el 2018, amb una revisié a
I'alca generalitzada entre paisos i amb el suport de la solidesa
de la demanda domeéstica, de la recuperacié gradual del mercat
laboral i d’'unes condicions financeres acomodaticies. No obs-
tant aixo, com va comentar la Comissié en I'actualitzacio del
seu escenari, 'economia europea continua operant en un en-
torn d'incertesa i de riscos globals importants. A més a més,
existeixen llastos que impedeixen una acceleraci6 del creixe-
ment a mitja termini, com l'elevat endeutament i el baix creixe-
ment de la productivitat. En aquest sentit, una de les tasques
pendents continua sent aprofundir en la integracié europea, un
procés que podria rebre una embranzida renovada del nou pre-
sident frances, I'europeista Emmanuel Macron, que va sortir
elegit en la segona volta de les eleccions presidencials amb
més del 60% dels vots.

El creixement de la zona de I'euro s’enforteix. Lestimacio pre-
liminar d’Eurostat palesa que el PIB de la zona de I'euro va créi-
xer el 0,5% intertrimestral en el 1T, el mateix registre que en el
trimestre anterior, i I'1,7% en termes interanuals. El bon to va
ser generalitzat per paisos, amb avancos intertrimestrals del
PIB especialment destacables a Portugal (I'1,0%) i a Espanya (el
0,8%), perd també amb bones dades a Alemanya (el 0,6%) i a
Franca (el 0,4%). En negatiu, Italia va continuar mostrant un
creixement feble (el 0,2% intertrimestral). Més enlla de la zona
de l'euro, en el 1T, els paisos de I'Europa emergent també van
exhibir bones dades i van accelerar el ritme de creixement:
Romania va registrar un avang del 5,6% interanual i Polonia i
Hongria van sorprendre a I'alca amb un creixement del 4,1%
interanual en els dos casos.

Els indicadors d’activitat evidencien que el 2T manté un
ritme d’avanc solid. Al conjunt de la zona de l'euro, I'index de
sentiment empresarial compost (PMI) es va situar, al maig, en
els 56,8 punts, el mateix registre que a I'abril. Aixii tot, Iindicador
de sentiment es manté en zona clarament expansiva de
I'activitat i assoleix maxims des de I'abril del 2011. Per paisos,
vam conéixer els registres de Franca i d’Alemanya, que es man-
tenen també en maxims des del 2011: 57,6 punts a Franca,

JUNY 2017

IM 18

Previsions del PIB de la Comissio Europea

Variacié anual (%)
Previsig fa prévis ebrer 2013 3 p)

2017 2018 2017 2018
Zona de I'euro 1,7 18 01 =
Alemanya 1,6 19 = 0,1
Franca 14 17 = =
Italia 09 11 = =
Espanya 28 24 0,5 03
Portugal 18 16 02 0,1
Regne Unit 18 13 03 0,1

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea (European Economic Forecast,
Spring 2017).

Zona de I'euro: PIBdel 1T 2017
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Zona de I'euro: indicador d’activitat PMI compost
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maxim des del maig del 2011, i 57,3 punts a Alemanya, maxim
des de I'abril del 2011. Malgrat que amb una mica més de retard
en la seva publicaci, altres indicadors també apunten a una
major solidesa de I'activitat. En aquest sentit, al marg, la pro-
duccié industrial de la zona de I'euro va augmentar I'1,9% inter-
anual, arran d'un avang generalitzat als principals paisos de la
zona de l'euro (I'1,3% a Alemanya, el 2,0% a Franga, el 2,8% a
Italia i el 0,4% a Espanya).

El consum de les families déna suport a I'avanc de I'econo-
mia. Les vendes al detall de la zona de I'euro van augmentar el
2,4% interanual al marg i van tancar el 1T amb una acceleraci6
en relacié amb els registres del gener i del febrer. Per la seva
banda, I'index de confianca del consumidor per al conjunt de la
zona de l'euro manté la dinamica de millora observada des de
mitjan 2016 i, al maig, es va situar en els -3,3 punts, lleugera-
ment per damunt del registre de I'abril i en un nivell maxim des
de I'any 2007. El bon to del consum privat es basa en unes con-
dicions financeres acomodaticies, afavorides, a curt termini, per
la politica monetaria expansiva del BCE i per la millora del mer-
cat laboral com a factor a mitja termini (a I'abril, |a taxa d'atur es
va situar en el 9,3%, la més baixa des del marg¢ del 2009).

Les condicions financeres acomodaticies faciliten I'accés al
crédit a les empreses. Segons ho recull I'Gltima enquesta
d’accés al financament extern per part de les empreses, recopi-
lada pel BCE, entre l'octubre del 2016 i el marg del 2017, la
demanda de crédit de les pimes va augmentar de forma mode-
rada al conjunt de la zona de l'euro. A I'enquesta, les pimes as-
senyalen que aquest augment de les necessitats de financa-
ment extern va anar acompanyat d’una major disponibilitat de
crédit bancari i d'uns tipus d'interés més baixos. En aquesta li-
nia, a I'enquesta, les pimes indiquen que la disponibilitat de
financament extern no és una de les principals preocupacions a
les quals s'enfronten. Aixo reflecteix tant la consolidacio de la
recuperacid, que millora les perspectives economiques de les
empreses i la seva solvéncia, com la transmissié de la politica
monetaria expansiva del BCE, que es tradueix en unes condi-
cions financeres acomodaticies que donen suport a la recupe-
raci6 de la zona de l'euro.

La inflacié manté una senda de normalitzacié. Al maig, la
inflacio general de la zona de I'euro, mesurada per l'index de
preus al consum harmonitzat (IPCH), es va situar en 1'1,4%,
-0,5 p. p. en relacié amb el registre de I'abril, a causa d’una
menor contribucié del component energétic, que respon a la
desaparici6 gradual de I'efecte graé del preu del petroli, i dels
serveis. Per la seva banda, la inflaci6 subjacent, que exclou els
components volatils (energia i aliments no processats), es va
situar en 1'1,0%, -0,2 p. p. en relacié amb el registre de l'abril, a
causa de la desaparicié de I'efecte calendari de Setmana Santa,
que, en caure enguany a l'abril (al marg, I'any anterior), va pro-
piciar un augment temporal dels preus dels serveis relacionats
amb els paquets vacacionals. Un cop passats aquests movi-
ments volatils temporals, en els propers mesos, la inflacié sub-
jacent prosseguira una recuperaci6 gradual, amb el suport de la
millora del mercat laboral, mentre que la inflacié general anira
convergint cap a la subjacent a mesura que desaparegui l'efecte
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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 Comissid Europea.

Zona de I'euro: accés de les empreses al financament
extern en funcié de la dimensié de I'empresa
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base de les caigudes del preu del petroli el 2014 i el 2015 la
seva posterior recuperacio al llarg del 2016.

PORTUGAL

Milloren les perspectives economiques a Portugal. L'econo-
mia lusitana va accelerar el ritme de creixement en el 1T, fins a
I'1,0% intertrimestral (enfront del 0,7% del el 4T) i el 2,8% en
termes interanuals. En el desglossament per components,
destaca la important contribucié de la demanda interna
(+2,3 p. p.), liderada per I'avang del consum privat (el 2,2% inter-
anual) i per la inversi6 (el 8,9%), mentre que la variacié d'exis-
téncies va restar 0,5 p. p. al creixement interanual. La demanda
externa també hi va contribuir positivament (+0,5 p. p.), amb
un fort creixement de les exportacions (el 9,7% interanual) i de
les importacions (el 8,0%), que reflecteixen la solidesa de la
demanda interna. Amb aquesta bona dada del 1T i amb uns
indicadors d'activitat que apunten a una acceleracio del creixe-
ment el 2017, CaixaBank Research ha revisat a l'alca les previ-
sions per al 2017, fins al 2,5%, i per al 2018, fins a I'1,8%. D'a-
guesta manera, s'espera que, en els propers mesos, I'economia
de Portugal mantingui un avang solid i basat en un patr6 de
creixement més equilibrat entre demanda interna i externa.

La Comissié Europea recomana tancar el Procediment de
Déficit Excessiu per a Portugal. La Comissié ha realitzat una
avaluacié positiva del Pla d’Estabilitat 2017-2021 presentat pel
Govern portugués al final d'abril. En aquest Pla, el Govern pro-
jecta per al 2017 un déficit public de I'1,5% del PIB i un deute
public del 127,9% del PIB, xifres sensiblement inferiors a les del
2016 (deficit del 2,0% i deute del 130,4%). A més a més, el Pla
d’Estabilitat contempla que el pressupost public redueixi el
deficit de forma gradual fins a tancar el 2021 amb un superavit
pressupostari de I'1,3% i un deute public del 109,4%. En la seva
recomanacio, la Comissié ha valorat de forma positiva que Por-
tugal ja tanqués el 2016 amb un déficit inferior al 3% que mar-
quen els tractats de la UE i, a més a més, ha considerat que el
Pla d’Estabilitat presentat garanteix que el Govern lusita man-
tindra el saldo public dins els criteris dels tractats europeus.
D’aquesta manera, s'espera que el Consell Europeu segueixi la
recomanacio de la Comissié i faci efectiu el tancament del Pro-
cediment de Déficit per a Portugal, la qual cosa propiciara que
I'economia portuguesa es beneficii d'unes millors condicions
financeres per part dels inversors.

La inflacié es normalitza de forma gradual. Després de les
baixes inflacions registrades el 2014, el 2015 i el 2016, arran de
I'impacte de les caigudes del preu del petroli, en el 1T 2017, la
inflacié general es va situar en1'1,4%, esperonada per 'augment
dels preus energétics. A I'abril, a aquesta contribucié del com-
ponent energetic, es va afegir I'efecte calendari de Setmana
Santa, amb augments dels preus de béns i serveis relacionats
amb el transport, la restauracio i I'hoteleria. Aixi, la inflacio
general va experimentar un fort rebot fins al 2,4%. En els pro-
pers mesos, aquests efectes temporals s'esvairan, i la inflacié
mantindra una dinamica de recuperacié suau, amb el suport de
la millora del mercat laboral i de I'augment dels preus globals
per a les importacions de béns intermedis.
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Portugal: PIB
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FOCUS - Rastrejant la inflacié subjacent: la cadena

de formacio de preus

A causa de la volatilitat recent dels preus energetics i dels
aliments no processats, per poder analitzar les dinami-
ques de fons dels preus, el BCE ha centrat I'atencid en
I'evolucié de la inflacié subjacent, que exclou aquests
components. En Focus anteriors,” hem analitzat com
I'evolucié de la inflacié subjacent depén del mercat labo-
ral. Una de les raons és que el principal component de la
inflacié subjacent, els serveis, amb el 54% de la cistella, és
especialment intensiu en el factor treball. No obstant aixo,
hi ha un altre component important que rep menys aten-
Cio: els béns industrials no energetics (BINE), que repre-
senten el 32% de la cistella.2 Com s'observa al primer gra-
fic, la inflaci6 dels BINE esta molt menys vinculada a la
posicié ciclica de 'economia. Quins sén, doncs, els seus
determinants clau i les seves perspectives?

Els BINE sén béns manufacturats,? i els seus preus es for-
men al llarg d'una cadena de produccié en que intervenen
primeres matéries, factors productius, importacions i béns
intermedis i que donen lloc a indicadors de preus de pro-
duccié finals.* El segon grafic mostra l'associacié entre els
preus dels BINE i els principals indicadors de preus de pro-
duccié. Entre aquests ultims, n’hi ha dos que son especial-
ment informatius: els preus dels béns intermedis, indica-
tius per a les etapes inicials de la cadena, i els preus dels
béns de consum no alimentaris, per a les etapes finals de la
cadena. Com s'observa, els preus dels BINE estan especial-
ment associats al preu de produccié dels béns de consum
no alimentaris. A més a més, els moviments dels preus de
producci6 triguen a tenir el seu maxim impacte sobre els
preus dels BINE: el retard és de vuit mesos en relacié amb
els béns de consum no alimentaris. Analogament, si recu-
lem un altre pas en la cadena productiva, també existeix
una forta transmissio dels preus dels béns intermedis als
preus dels béns de consum no alimentaris, que assoleixen
el seu maxim impacte amb un retard d’uns set mesos.

Com ho mostra el tercer grafic, des del final del 2016, s’ha
produit una recuperaci6 significativa de la inflacié dels
béns intermedis, que procedeix, en especial, dels béns
intermedis importats i reflecteix la recuperacié dels preus
de produccié globals a la qual han contribuit les primeres
materies. Aixi, segons les relacions que acabem de veure,
aquesta dinamica ofereix indicis per a la recuperaci6 de la
inflaci6 dels BINE en els propers mesos.

En la mesura que aquesta transmissié dels preus de pro-
duccié sigui efectiva, se sumara a la millora del mercat
laboral com a suport per a la recuperacio de la inflacié
subjacent. Com hem vist en aquest Focus i en anteriors,
so6n dos processos que fan preveure una recuperacio gra-
dual de la inflacié subjacent, quelcom que planara sobre
les properes reunions del BCE.

1. Vegeu «Escenaris de la inflacié subjacent: activitat, periféria i petroli»,
al'lM12/2016.

2. El 14% restant correspon a aliments processats.

3. Lacistella dels BINE inclou des de productes farmaceutics i de cura per-
sonal fins a cotxes i ordinadors, passant per calcat i vestit.

4. La diferéncia entre els preus de produccié i al consum correspon als
marges de distribucié i de venda al detall.
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Preus de béns i serveis i activitat
economica *
Inflacié (%)
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Taxa d'atur (%)

® Serveis Béns industrials no energetics

Nota: * Cada punt representa els valors d'inflacié i d'atur en un moment del temps
(trimestre) entre el 1T 2000i el 1T 2017.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Preus al consum dels béns industrials
no energétics i preus de produccié
industrial (PPI)

Grau d’associacid (R-quadrat) *
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Mesos de retard en relacié amb la inflacié dels béns industrials no energétics
PPI: béns intermedis
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no alimentaris

Nota: * R-quadrat de la regressic de la inflacic dels béns industrials no energétics
(BINE) sobre un valor endarrerit del component de la inflacié dels preus industrials.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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FOCUS - La bretxa creixent de la productivitat entre empreses

Un fenomen que genera molt debat en |'entorn academic
i de politica economica és el baix creixement de la produc-
tivitat a la majoria d’economies avancades. Tot i que
aquesta és la tendeéncia general, la realitat a nivell empre-
sarial és molt diferent, amb molta diversitat entre empre-
ses (vegeu el grafic adjunt).

Per exemple, les anomenades «empreses frontera» de
I'any 2003 (les que exhibien un nivell superior de produc-
tivitat) van mantenir un ritme de creixement de la produc-
tivitat també superior al de les altres durant els anys se-
giients.” Una mostra d'aixo és que les xkempreses frontera»
de I'OCDE al sector manufacturer, entre els anys 2003 i
2013, van créixer, de mitjana, el 2,7% anual, mentre que el
creixement de la resta es va quedar en 1'1% (el diferencial
encara és més gran al sector serveis).

La bretxa creixent de productivitat entre les empreses
s'explica, sobretot, per dos factors: els avangos tecnolo-
gics i la globalitzacio.

Pel que fa al primer factor, cal destacar que la incorporacié
de millores tecnologiques no solament es limita a la robo-
titzacid i a I'automatitzacioé dels processos productius,
sin6 també a les millores organitzatives, al desenvolupa-
ment de noves idees, etc. Malgrat que, historicament, les
noves tecnologies sempre han estat adquirides inicial-
ment per un nombre limitat d'empreses (pensi el lector en
la incorporacid dels telers a les fabriques téxtils, en els
primers ordinadors, etc.), a poc a poc, aquestes millores
s’han estés a la resta d’empreses. No obstant aixo, diversos
articles académics suggereixen que el procés de «difusio»
de la tecnologia s’ha estancat en els ultims anys, la qual
cosa explicaria la disparitat creixent entre els nivells pro-
ductius de les empreses.2 Dos factors expliquen aquest
estancament: la complexitat creixent dels avangos tecno-
logics i el nombre limitat de treballadors capagos d’apro-
fitar aquestes millores.

Productivitat * per tipologia d’empreses
Index (1=2003)
14

09 . . . . . . . . .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Manufactures

Resta
(zona de l'euro)

Resta
(OCDE)

e «Empreses frontera»
(OCDE)

2012 2013

Un altre element que també pot ajudar a explicar la crei-
xent bretxa productiva és que la tecnologia facilita
I'expansié de les empreses més productives. Un exemple
d'aixo sén les noves plataformes digitals que comparen
els preus i la qualitat d'una gran varietat de productes
(assegurances, vols, hotels, etc.), la qual cosa facilita que
les empreses més productives guanyin quota de mercat i
exhibeixin una taxa de creixement superior. Aixd permet
que explotin més les economies d'escala, la qual cosa les
ajuda a continuar mantenint una taxa de creixement de la
productivitat més elevada.?

En segon lloc, la globalitzacié és un altre factor que pot
haver contribuit a augmentar la dispersio de la productivi-
tat entre empreses. Un entorn globalitzat promou que
determinades empreses (per regla general les més grans i
internacionalitzades) estiguin més relacionades comer-
cialment entre si (en argot econdmic, que participin de
forma més activa en les cadenes de valor globals). Aques-
ta major interconnectivitat facilita I'intercanvi d'idees i de
les millores tecnologiques entre les empreses més produc-
tives, la qual cosa permet que incorporin aquests avangos
en el procés productiu. Aixi mateix, la globalitzacié ha pro-
piciat que determinades empreses puguin descentralitzar
una partdel procés productiu (un exemple seria l'offshoring
cap a paisos amb salaris més baixos) i centrar-se en els seg-
ments productius de més valor afegit, i amb un creixement
de la productivitat també superior.

La dispersié creixent de la productivitat entre empreses
no és un fenomen intranscendent, ja que té importants
repercussions socials i econdmiques, com, per exemple,
que la dispersio dels beneficis empresarials i dels salaris
també sigui major.* En aquest sentit, és peremptori pro-
moure un marc que afavoreixi la difusié tecnologica i que
faciliti que els beneficis que aporta una major internacio-
nalitzacié de I'economia a nivell agregat estiguin a l'abast
del major nombre possible d'empreses i de treballadors.

09 . . . . . . . . .
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Nota: * La productivitat aparent del treball es defineix com el valor afegit per hora treballada (euros per hora).

Font: BCE (Economic Bulletin, maig del 2017).

1. Vegeu OCDE (2016), «The Productivity-Inclusiveness Nexus».
2. Vegeu BCE, «La desacceleracié de la productivitat de la zona de l'euro
en un context global», Butlleti Economic, nim. 3/2017.
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3. Vegeu OCDE (2016), «The global productivity slowdown, technology
divergence, and public policy: A firm level perspective».
4.Vegeu OCDE (2017), «The Great Divergence(s)».

2012 2013
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PRINCIPALS INDICADORS

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

2015 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17 04/17 05/17
Vendes al detall (variacié interanual) 32 2.2 2,0 1,5 24 1,9
Produccié industrial (variacié interanual) 2,1 14 1,0 1,0 23 1,2
Confianca del consumidor -6,3 -7.8 -79 -83 -6,5 =55 -36 =33
Sentiment economic 104,2 104,8 104,2 104,2 106,9 108,0 109,7 109,2
PMI manufactures 52,2 52,5 52,0 52,1 54,0 55,6 56,7 57,0
PMI serveis 54,0 53,1 53,1 52,6 534 55,1 56,4 56,2
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacié interanual) 1,0 1.3 14 1,2 1,2 -
Taxa d’atur: zona de l'euro (% pobl. activa) 10,9 10,0 10,2 99 9,7 94 93
Alemanya (% pobl. activa) 4,6 42 4,2 4 39 39 39
Franca (% pobl. activa) 104 10,0 10,1 10,0 10,0 96 95
Italia (% pobl. activa) 119 1,7 11,7 11,6 11,8 11,6 1,1
Espanya (% pobl. activa) 22,1 19,6 20,2 19,3 18,6 18,2 17,8

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 dltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s’indiqui el contrari

2015 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17 02/17 03/17 04/17
Saldo corrent: zona de I'euro 34 3,6 37 37 3,6 35 3,6 3,6
Alemanya 8,6 8,3 89 8,6 83 83 8,3 8,3
Franca -0,2 -09 -0,8 -1,2 -0,9 -1,.2 -1,.2 -1,.2
Italia 14 2,6 2,2 2,5 2,6 2,5 2,5
Espanya 14 2,0 1,7 18 2,0 2,0 2,1 2,1
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 92,3 94,7 94,8 95,1 94,8 94,3 93,8 94,4 94,1

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

2015 2016 2T 2016 3T 2016 472016 01/17 02/17 03/17 04/17
Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres' -03 18 1,7 2,0 2,1 22 1,9 23 24
Credit ales llars™2 07 1.7 1.7 1.8 19 22 23 24 24
Tlpusdlntereg de crédit a les societats 16 14 14 13 13 13 12 14
no financeres? (%)
Tipus d'interés dels préstecs a les llars
per a 'adquisicié d’habitatge* (%) 21 19 18 18 18 18 18 17
Diposits
Diposits a la vista 1,1 10,0 10,1 95 93 93 92 10,1 10,1
Altres diposits a curt termini -38 -1,8 -1.8 -1,2 -2,0 2,2 -2,1 =25 -2,8
Instruments negociables 2,6 28 23 54 45 7,0 35 9,0 1,5
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 08 05 06 05 04 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 milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacio 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 - L'economia
espanyola guanya traccio en
un context extern més favorable

El creixement economic es va accelerar fins al 0,8% intertri-
mestral en el 1T, 1 decima per damunt del registre del 4T
2016. En termes interanuals, es va mantenir en un elevat 3,0%.
Ara com ara, l'economia espanyola no mostra signes de desac-
celeracio, siné, més aviat, el contrari: els indicadors avancats
dels mesos d’abril i maig mostren que el ritme d’avang es man-
té en cotes similars a les del 1T, o que podrien arribar a ser
Ileugerament superiors. Ates aquest bon funcionament,
CaixaBank Research ha revisat a l'alca el creixement previst per
al 2017, del 2,8% al 3,1%, i per al 2018, del 2,4% al 2,5%. Els
registres previstos son, per tant, netament superiors als espe-
rats a la majoria d'economies avancades. També paga la pena
destacar que l'elevat ritme de creixement registrat en els tres
ultims anys ha permés que el PIB recuperi el nivell precrisi. En
termes nominals, aquesta fita es va assolir en el 1T 2017 i, en
termes reals, s’ha aconseguit durant I'actual 2T 2017. A més a
més, la composicié del creixement és més equilibrada que en
I'anterior etapa expansiva: en el 1T 2017, la demanda interna
va tenir una aportacié de 2,2 p. p. al creixement interanual del
PIB, i la demanda externa també va presentar una contribucié
positiva, de 0,8 p. p.

L'entorn extern és més favorable. El major vigor de I'economia
espanyola s'explica per diversos factors, tant externs com
interns. D’'una banda, els vents de cua que han impulsat el crei-
xement economic en els dos dltims anys tenen una inércia
superior a l'esperada: el preu del petroli augmenta de forma
molt pausada i les condicions financeres continuen sent molt
favorables, i s'espera que el procés de normalitzacié monetaria
a la zona de l'euro sigui molt gradual. A més a més, les noticies
que arriben dels nostres principals socis comercials, els paisos
de la zona de I'euro, també sén positives: les perspectives de
creixement milloren, les incerteses politiques remeten, en
especial després de la victoria d'Emmanuel Macron a les elec-
cions franceses, i el procés de negociacié del brexit, de moment,
no és tan disruptiu com es temia. Entre els factors interns, les
reformes estructurals implementades en els Ultims anys i els
guanys en competitivitat també continuen contribuint a aquest
bon funcionament de I'economia. Aixi mateix, cal no oblidar
que la posicid ciclica de 'economia espanyola deixa un marge
ampli perqué l'expansié mantingui I'embranzida el 2017 i el
2018, amb un consum privat i una inversié que encara no han
recuperat els nivells maxims assolits el 2008.

El consum privat es va desaccelerar, de forma puntual, en el
1T. En concret, el consum de les llars va avancar un contingut
0,4% intertrimestral en el 1T 2017, el registre més baix des del 3T
2014. No obstant aixo, de cara al 2T, la bona evolucié de la con-
fianca del consumidor i de les vendes al detall a I'abril palesa que
el consum privat recupera el dinamisme. Aixi mateix, la bona
marxa del mercat laboral i les favorables condicions d'accés al
crédit, propiciades per la politica monetaria acomodaticia del
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Nota: * Variacio interanual (%).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.
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BCE i per la major capacitat de la banca per atorgar préstecs a
les llars, continuaran sent un suport fonamental per al consum.

La inversié empresarial recupera la bona forma. En el 1T, el
fort repunt de la inversié en béns d'equipament va compensar
la desacceleracié del consum privat. En particular, aquest com-
ponent va créixer un destacable 3,1% intertrimestral i va deixar
enrere |'atonia dels dos trimestres precedents. Aquesta linia de
solidesa es veu reforcada per uns indicadors de sentiment
empresarial coincidents amb fases d’expansio robusta i perme-
ten presagiar que el repunt del 1T té un apreciable recorregut a
I'alca. Aixi, I'index de sentiment economic (ESI) que publica la
Comissio Europea es va situar, a I'abril, en els 108,4 punts, per
damunt de la mitjana del 2016 (106,3). Per la seva banda,
I'index PMI de manufactures es va situar en els 54,6 punts i el de
serveis, en els 57,4 punts; tots dos també per damunt de la mit-
janadel 2016.

L'activitat immobiliaria traca una tendéncia alcista. Segons
les dades de comptabilitat nacional, en el 1T 2017, la inversi6
en habitatge residencial va créixer un notable 2,7% intertrimes-
tral (el 5,5% interanual), la qual cosa reflecteix que la recupera-
ci6 del sector immobiliari guanya traccié. En aquesta tessitura,
els visats d'inici d'obra van créixer el 20,3% al mar¢ (acumulat
de 12 mesos), pero, malgrat aixo, se situen encara en nivells
relativament baixos i evidencien que el sector té un important
recorregut alcista, sense que aix0 impliqui acostar-se als exces-
sos del passat. Pel costat de la demanda, les compravendes
d’habitatges mostren un dinamisme elevat: van augmentar el
15,1% interanual al mar¢ (acumulat de 12 mesos). Limpuls de la
demanda es trasllada al preu de I'habitatge, que va pujar el
2,2% interanual en el 1T 2017 (el 0,9% en termes intertrimes-
trals), segons el Ministeri de Foment, un registre que se situa
per damunt de la mitjana del 2016. Aquesta acceleraci6 de
I'index de preus que calcula el Ministeri de Foment coincideix
amb la que ja mostrava l'index de preus de I'INE en la segona
meitat del 2016. De cara als propers trimestres, el preu de
I'habitatge mantindra una senda ascendent, que, malgrat tot,
continuara evidenciant una marcada heterogeneitat. Aixi,
I'impuls de la demanda es deixara sentir, en especial, a les zones
prime (grans ciutats), on hi ha escassetat d'oferta, mentre que hi
haura zones en qué el mercat continuara més endarrerit.

El sector exterior creix amb forca gracies al dinamisme ex-
portador. Segons les dades de comptabilitat nacional, les
exportacions en termes reals van avancar un robust 4,0% inter-
trimestral (el 8,4% interanual). El repunt es déna tant en
I'exportacio de serveis, que es continua beneficiant del bon
moment del turisme, com de béns. Per la seva banda, les impor-
tacions en termes reals també van repuntar, tot i que en menor
mesura, amb un avang del 3,8% intertrimestral (el 6,4% inter-
anual). Les dades de duanes del marg, en termes nominals, con-
firmen les tendéncies dels comptes nacionals, amb unes expor-
tacions de béns que van avancar el 5,1% interanual (acumulat
de 12 mesos). La importacié de béns, per la seva banda, va aug-
mentar un notable 3,8% interanual, en part per I'encariment
del preu del petroli en el 1T. De tota manera, el saldo per comp-
te corrent es va situar en el 2,1% del PIB i va batre un nou record
historic.
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El mercat laboral continua batent expectatives. El nombre
d’afiliats a la Seguretat Social va augmentar en 212.216 perso-
nes a |'abril, una xifra notablement superior a la previsié de
CaixaBank Research (+155.000). Amb aquesta bona dada, el
ritme de creacié d’ocupacié es va accelerar fins al 3,8% inter-
anual (el 3,5% al marg). Malgrat que s'esperava una bona dada,
ates que enguany la Setmana Santa va caure integrament a
I'abril (el 2016, va caure al marg), I'evolucié ha superat totes les
expectatives. Una mostra d'aixo és que I'augment del nombre
d’afiliats sense el component estacional es va situar en 101.006
persones, una dada excepcionalment elevada. | és que, més
enlla del sector hoteler, que va augmentar el 8,8% interanual, la
resta de sectors d’'activitat també van evolucionar positiva-
ment, en especial la construccid i 'educacié. Confirmant aquest
bon funcionament, I'atur registrat va baixar en 129.281 perso-
nes i va propiciar que el ritme de descens de I'atur registrat
s'intensifiqués fins al =10,9% interanual, la disminucié més
rapida en tota la série historica. Per la seva banda, la dada de
comptabilitat nacional d'ocupacié equivalent a temps complet
va oferir un augment del 2,5% interanual en el 1T, i tot fa pensar
que mantindra el bon to en els propers trimestres.

La inflacié es modera. L'IPC va registrar un increment de I'1,9%
interanual al maig, 7 décimes menys que a I'abril, pel descens del
preu dels carburants enfront de la pujada de I'any passat i per la
baixada dels preus dels paquets turistics després de I'auge expe-
rimentat a la Setmana Santa. Per la seva banda, I'index subjacent
(el general sense energia ni aliments sense elaborar), del qual,
ara com ara, només es disposa de dades fins a I'abril, va pujar
I'1,2% en aquest mes per l'increment dels preus turistics per
I'efecte de la Setmana Santa. Tot i que cal esperar que el repunt
recent del preu del petroli faci que I'lPC general del juny corre-
geixi una part de la moderacié del maig, de cara a la segona mei-
tat del 2017, I'lPC reprendra la tonica de la moderacié a mesura
que el preu del cru es vagi desaccelerant en termes interanuals.
Per la seva banda, I'lPC subjacent mantindra una suau tendén-
cia creixent, impulsada pel dinamisme del consum privat.

Els comptes publics també es beneficien de la bona conjun-
tura economica. El déficit de les Administracions publiques es
va reduir al 0,5% del PIB en el 1T 2017, 3 décimes per sota del
registre del 1T 2016. Aixi mateix, amb dades de I'abril, el déficit
de I'Estat va disminuir fins al 0,7% del PIB (I'1,3% a l'abril del
2016). Aquesta dada representa un ajust de 3 décimes del total
dels 1,2 p. p. necessaris per assolir I'objectiu de déficit del 3,1%
el 2017. Aixi mateix, I'entorn actual de tipus d'interés baixos
permet que la partida de despeses destinada al pagament
d'interessos continui disminuint malgrat els alts nivells de deu-
te public (el 100,4% del PIBen el 1T 2017).

El bon moment que travessa l'economia propicia I'expansié
del credit, situacio afavorida per la continuitat de la politica
monetaria expansiva del BCE. Aixi, en 'acumulat del gener-mare,
el crédit per a la compra d’habitatge va augmentar el 23,5% in-
teranual, la qual cosa reflecteix la recuperaci6 de la demanda al
sector, i el credit al consum també va presentar un creixement
robust, del 22,5% interanual. Pel que fa a les empreses, el crédit a
les pimes també guanya forca en relacié amb el 2016, amb un
increment del 9,6% interanual. Per la seva banda, el crédit a les
grans empreses continua patint I'efecte del retorn de I'emissi6 de
deute corporatiu, tot i que en menor mesura que el 2016.
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FOCUS - La dependéncia del financament extern

de I'economia espanyola

En els ultims anys, I'economia espanyola ha fet impor-
tants progressos per corregir els principals desequilibris
macroeconomics que es van gestar en l'anterior etapa
expansiva. No obstant aix0, una de les assignatures pen-
dents és I'elevada dependéncia del financament exterior:
tot i que I'economia, en agregat, s’ha comencat a desen-
deutar, el deute extern brut amb prou feines ha baixat. En
concret, representava el 167,5% del PIB en el 4T 2016, un
nivell molt similar al del 2012 (vegeu el primer grafic).! El
que si s’ha produit en aquest periode, tal com ho veurem
tot sequit, és un canvi important en la composicié secto-
rial del deute extern.

El principal factor que explica que el deute extern del total
de I'economia no hagi disminuit en els ultims anys és
I'evolucié del deute public. En concret, de I'augment del
deute public de 63,8 p. p. del PIB entre el 2007 i el 2016,
aproximadament la meitat (32,2 p. p.) es troba en mans
estrangeres. De tota manera, cal remarcar que I'augment
del deute public extern no ha estat constant en aquest
periode, sin6 que, el 2012, es va reduir de forma sobtada,
ja que, amb la crisi del deute sobira europeu, es va esvair
I'apetéencia dels inversors internacionals pels titols de deu-
te public periféric. De llavors enca, el percentatge de deu-
te public en mans estrangeres ha augmentat de manera
notable, fins a situar-se al voltant del 50% en I'actualitat
(vegeu el segon grafic).

En clar contrast, el procés de despalanquejament del sec-
tor privat esta molt avancat.? Entre el 2T 2010, quan va
assolir el nivell maxim, i el 4T 2016, el deute de les socie-
tats no financeres s’ha reduit en 31,4 p. p. del PIB. La major
part d'aquest desendeutament ha estat doméstic, ja que,
en aquest mateix periode, el deute extern del sector
només ha reculat en 9,9 p. p. En conseqiiéncia, el percen-
tatge de deute empresarial en mans estrangeres es troba
en nivells maxims (al voltant del 39%).3 Aquest increment
s'explica tant per I'evolucié dels préstecs empresarials
com dels bons corporatius. Pel que fa als préstecs, que
constitueixen el gros del deute corporatiu, el pes del
financament exterior és cada vegada més elevat: el 2016,
el 26% dels préstecs tenien com a contrapartida la resta
del moén, percentatge que cal comparar amb el 21% del
2012. D’altra banda, els bons corporatius, malgrat que
només representen el 2,7% del total del deute empresa-
rial, guanyen protagonisme, tant pel major volum
d’emissions com per I'increment de les compres per part
dels no residents. En concret, el percentatge de bons cor-
poratius en mans estrangeres ha augmentat del 9,1% del
2012 al 35,7% del 2016.

1. En aquest article, analitzem el deute extern en termes bruts. També és
habitual avaluar la posicié externa d'una economia a partir de la posicid
d'inversié internacional neta (PIIN). Vegeu el Focus «La posicié externa de
I'economia: com corregir-la?», publicat a I'lM09/2016.

2. El deute extern privat correspon gairebé integrament a deute empresa-
rial. El deute extern de les llars és baix (homés el 0,2% del seu deute sén
préstecs de la resta del mén).

3. Amés dels bons corporatius i dels préstecs, el deute extern empresarial
inclou la inversio directa exterior en forma de préstecs intragrup.
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Finalment, les institucions financeres van reduir de forma
significativa el deute extern entre el 2T 2011 i el 4T 2012
(-26,2 p. p. del PIB), arran de la crisi del deute sobira euro-
peu, un procés que ha prosseguit de forma més gradual
fins al 4T 2016, amb un descens d'11,1 p. p. addicionals.
Aixi mateix, el deute total de les institucions financeres
també ha baixat en aquest periode a un ritme similar, de
manera que el deute extern del sector financer, en per-
centatge del deute total del sector, s’ha mantingut estable
al voltant del 45%. Aixi i tot, cal apuntar que, al sector
financer, una part important del financament prové del
BCE, gracies a les politiques implementades en els ultims
anys i canalitzades a través del Banc d’Espanya.

Per al conjunt de I'economia, malgrat que, des del 2012, el
deute total ha comencat a recular, continua sent molt ele-
vat, i el deute extern amb prou feines s’ha reduit. De tota
manera, de cara al futur, s'espera que la dependéncia del
financament exterior es continui reduint, la qual cosa pro-
piciara que I'economia espanyola sigui menys vulnerable
a canvis en el sentiment inversor.
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FOCUS - Activitat immobiliaria: una recuperacio a dues velocitats

En el bienni 2015-2016, el PIB d'Espanya va créixer el 3,2%
anual i es van crear més d'un mili6 de llocs de treball, la
qual cosa va comportar una millora de la renda bruta dis-
ponible de les families. Aquesta evoluci6 favorable en un
context de tipus d’interés baixos ha impulsat la compra
d’habitatges, que creix a ritmes de dos digits.” Una conse-
gliéncia d'aixo és que l'activitat relacionada amb la co-
mercialitzacié d’habitatges es mostra molt vigorosa. De
fet, el nombre d'empreses destinades a activitats immo-
biliaries va créixer el 7% el 2016, un increment similar al
registrat per lI'ocupacié en aquest subsector durant el
bienni 2015-2016.>

Tot i que I'evolucié de la compra d’habitatges és molt posi-
tiva, el nombre d’habitatges iniciats mostra una recupera-
ci6 molt més gradual i es troba encara en nivells historica-
ment baixos. Sens dubte, el llegat de la crisi immobiliaria,
en forma d’stock d’habitatge nou, ha estat un fre per al
creixement de la construccié residencial. De fet, el nombre
d’empreses destinades a la construccié d’edificis continua
reculant, malgrat que cada vegada ho fa a un ritme me-
nor.? Pel que fa a les dades d’'ocupacid, sén una mica més
positives: el 2016, I'ocupaci6 va augmentar el 5,3%, tot i
que cal precisar que, en l'actualitat, aquest subsector té
menys de la meitat dels afiliats que registrava el 2009.

Paral-lelament, els resultats financers de les companyies
del sector immobiliari posen de manifest aquesta evolu-
cio dispar entre els sectors destinats a la comercialitzacio i
a la construccié. Mentre que I'agregat dels beneficis de les
companyies cotitzades dedicades a la construccié va aug-
mentar el 18% el 2016, tot i que continua en nimeros ver-
mells, les empreses enfocades a activitats comercials van
obtenir un benefici quatre vegades superior al del 2015.*
Aquesta millora de la rendibilitat s'observa, també, per al
total de les empreses d’aquest sector.

A mitja termini, a mesura que els habitatges iniciats recu-
perin el protagonisme arran de la reducci6 gradual de
I'stock d’habitatges nous per vendre, l'activitat en cons-
truccié d'edificis presentara un major dinamisme, la qual
cosa contribuira a disminuir les disparitats actuals entre les
activitats de comercialitzacié i la construccié d'habitatges.

1. La compra d’habitatges va créixer el 15,1% interanual al marg, dades
acumulades de 12 mesos.

2. Dades per al grup CNAE 68: Activitats immobiliaries (compravenda i
lloguer de béns immobiliaris per compte propi i per compte de tercers).
3. Dades per al grup CNAE 41: Construccié d'edificis (promocié immobi-
liaria i construccio d'edificis).

4. Dades per al conjunt d’empreses constituides abans del 2015 i cotitza-
des alaBorsa de Madrid de la categoria 5.5 (Immobiliaries) i 5.10 (SOCIMI).
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FOCUS - El rating del deute sobira: sense pressa pero sense pausa

El passat 31 de marg, I'agéncia de qualificacié Standard &
Poor's (d'ara endavant, S&P) va millorar la perspectiva del
deute sobira d’Espanya d’estable a positiva. Amb aquest
moviment, l'ageéncia nord-americana obre la porta a la
millora de la nota crediticia (rating, en anglés) d’Espanya,
que roman en BBB+ des de I'octubre del 2015, al llarg dels
dos propers anys.” Si es compleixen les previsions de
CaixaBank Research per a I'economia espanyola, el més
probable és que la millora del rating es produeixi més
aviat que tard.

La nota crediticia associada al deute sobira és una qliesti6
d’especial rellevancia per diverses raons. En primer lloc,
perque aporta informacié valuosa als inversors sobre el
risc associat a I'Estat emissor. Aix0 ultim, al seu torn, reper-
cuteix de manera directa sobre els tipus d’interés que han
d’oferir els tresors publics per obtenir financament. En
segon lloc, perque influeix de forma directa sobre el rating
de les empreses del pais, ja que, habitualment, el rating
sobira actua de facto com un sol a partir del qual es pot
avaluar el risc d'una empresa determinada. A Espanya, per
exemple, la qualificacié crediticia mitjana de les compa-
nyies de I'index Ibex 35 se situa entre BBB i BBB—, uns dos
graons per sota de la sobirana (BBB+). Per tant, un canvi
del rating sobira té un impacte directe sobre els costos de
financament empresarials.

L'inici de la recuperacié de I'economia espanyola en la
segona meitat del 2013 va marcar un canvi de tendéncia
en l'evolucié del rating sobira espanyol. En el periode
recessiu del 2008-2012, el rating S&P va encadenar succes-
sives revisions a la baixa: des dels cims de '’AAA fins al
rating que delimita el grau d’inversié del grau especulatiu
(BBB-). De llavors enca, les revisions de la nota crediticia
d’Espanya han evolucionat en sentit ascendent, tot i que
encara queda molt cami per recuperar el nivell precrisi
(vegeu el primer grafic).

De cara als propers trimestres, les favorables perspectives
economiques fan preveure que aquesta tendéncia positi-
va tindra continuitat. D’'una banda, el creixement de |'eco-
nomia espanyola continuara sent vigorés i, en particular,
podria batre les expectatives de I'agencia S&P. En concret,
les previsions de CaixaBank Research anticipen un avang
del PIB del 3,1% el 2017 i del 2,5% el 2018, enfront del pro-
nostic d'S&P del 2,5% i del 2,1%, respectivament. De I'altra,
la correccid dels desequilibris macroeconomics, tant in-
terns com externs, prossegueix el seu curs. En I'ambit dels
comptes publics, CaixaBank Research preveu que el défi-
cit public es continuara reduint, fins a situar-se en el 3,1%
del PIB el 2017 i en el 2,4% el 2018, unes projeccions una
mica més optimistes que les d'S&P (del 3,3% i del 2,9%,
respectivament). Es crucial mantenir els esforcos per sane-
jar els comptes publics per reforcar la credibilitat dels
inversors en relacié amb la sostenibilitat del deute public
a mitja termini. Sorpreses positives en el pla fiscal serien,
de ben segur, molt ben rebudes per part de les agéncies
de qualificacié crediticia. En I'ambit extern, I'economia

1.En el cas de Moody's i de Fitch, la qualificacié del deute sobira espanyol
se situa en Baa2 i en BBB+ des del febrer i I'abril del 2014, respectivament.
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espanyola ha estat capag de corregir I'important déficit
per compte corrent amb el suport dels solids guanys de
competitivitat.

En aquest context de funcionament ferm i de perspectives
macroeconomiques favorables, els mercats financers han
comencat a descomptar una pujada del rating sobira. En
particular, la cotitzacié dels CDS (credit default swaps,
en anglés) del deute sobira es manté al voltant dels
70-80 p. b., un nivell equiparable al del deute sobira amb
qualificacié Baal. Es a dir, un gra6 per damunt de l'actual
(vegeu el segon grafic).

Malgrat que el rating d’Espanya es troba encara en nivells
relativament baixos, els costos de financament del sector
publicidel sector privat s’han mantingut en nivells inusual-
ment baixos, gracies a la politica monetaria acomodaticia
del BCE. Quan arribi la normalitzacié6 monetaria, seria
desitjable que el rating sobira hagi recuperat el terreny
perdut per evitar un repunt dels costos de financament.
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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

2015 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 172017 04/17 05/17
Industria
Consum d'electricitat 1,7 0,1 08 03 -0,1 1,2 =11
index de produccié industrial 33 19 14 19 19 18
Indicador de confianga a la industria (valor) -03 -23 -2,8 -38 -0,6 03 -13 -1,0
PMI de manufactures (valor) 53,6 53,2 52,5 514 54,4 54,8 54,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 20,0 43,7 48,1 44,8 36,9 24,5
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 109 13,0 14,2 134 13,7 14,9
Preu de I'habitatge 1,1 1,9 2,0 1,6 1,5 22 -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 56 82 75 9.3 10,1 99 97
PMI de serveis (valor) 573 55,0 55,5 54,9 54,9 56,4 57,8
Consum
Vendes comerg al detall 3,0 36 39 38 3,0 0,5 1,7
Matriculacions d'automobils 213 114 17,8 11,0 89 7.8 1,1
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 03 -38 -3.2 -6,1 -32 -28 1.3 1,9

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

2015 2016 2T 2016 3T 2016 472016 1T 2017 03/17 04/17
Afiliats a la Seguretat Social’
Sectors d'activitat
Industria 2,2 28 2,7 2,7 238 30 32 30
Construccio 47 26 2,1 2,7 33 53 6,2 59
Serveis 35 32 30 33 35 34 34 38
Situacié professional 35
Assalariats 35 35 3,1 35 38 4,0 4 44
No assalariats 19 1,0 1,0 09 09 09 09 09
TOTAL 3.2 3,0 2,7 3,0 33 34 3,5 3.8
Poblacio ocupada* 3,0 2,7 24 2,7 23 23 - -
Contractes registrats?
Indefinits 12,3 14,2 174 179 13,3 154 184 38
Temporals 11,2 7,2 9,1 71 6,6 121 144 41
TOTAL 11,3 78 9,8 79 71 12,4 14,8 41
Atur registrat?
Menors de 25 anys -11,0 -12,6 -12,0 -144 =132 =133 -13,7 =179
Resta d'edats 7,2 -8,2 -75 -8,6 -9,0 -9,2 -9,2 -10,3
TOTAL =75 -8,6 -79 -9,1 -9,4 -9,6 -9,6 -10,9

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

Preus
2015 2016 2T 2016 372016 4T 2016 1T 2017 04/17 05/17
General -0,5 -0,2 -09 -0,2 1,0 2,7 2,6 19
Subjacent 0,6 08 0,7 08 09 1,0 12
Aliments sense elaboraci6 1,8 23 2,7 35 1,0 41 34
Productes energeétics -9,0 -84 -13,6 -86 1,6 15,3 12,0

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

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

2015 2016 1T 2016 2T 2016 3T 2016 4T 2016 01/17 02/17 03/17
Comerc¢ de béns
Exportacions (variacid interanual) 43 1,7 0.2 43 -1, 32 174 83 16,9
Importacions (variacié interanual) 3,7 -04 -0,7 -0,3 -3,7 3,0 19,0 114 19,1
Saldo corrent 14,7 21,8 15,5 18,5 20,0 21,8 22,6 23,5 23,8
Béns i serveis 26,2 329 26,1 293 31,2 329 328 324 323
Rendes primaries i secundaries -11,5 =111 -10,6 -10,8 -11,2 =11, -10,2 -89 -85
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 21,7 23,6 21,8 24,0 243 23,6 25,1 25,7 26,1

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 02/17 03/17
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament’ =51 -4,5 -0,7 -3,0 -2,8 -4,5 - -
Administracié central -26 =27 -038 -19 -26 =27 -05 -10 -05
Comunitats autdbnomes -1,7 -08 -0,1 -0,6 -0,1 -0,8 -0,1 -0,1 -0,1
Corporacions locals 0,5 06 0,1 0,1 0,5 06 - -
Seguretat Social -1,2 -1,6 0,2 -0,6 -0,6 -1,6 0,1 0,1 0,1
Deute public (% PIB) 99,8 99,4 101,2 101,1 100,4 99,4 - - 100,4

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 1T2016 2T2016 3T2016 4T2016 01/17  02/17  03/17 3;)?%
Financament als sectors no financers?

Sector privat -39 -26 -32 -29 -20 -2,1 -1,5 -13 -0,7 16223
Empreses no financeres -4,0 =27 -34 -3,2 -2,1 =22 -14 -0,9 0,0 9139
Llars3 -36 -23 =30 =25 -20 -19 =17 =17 -16 708,5

Administracions publiques* 40 39 35 42 46 32 39 33 3,0 1.1294

TOTAL -1,0 -0,1 -0,6 -0,2 0,5 0,0 0,6 0,5 08 27517

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

Total diposits -10 -03 -04 -03 -03 -0,1 -10 -14 06 1.151,8
Alavista 18,5 16,6 16,2 16,0 164 17,8 173 186 20,0 4754
D'estalvi 12,9 12,4 134 12,1 11,5 12,5 13,9 14,9 15,4 2959
A termini -153 -17,2 -154 -164 =174 -197  -230 =251 -23,8 3594
En moneda estrangera 56 =11 -4,0 16 -19 01 -15 -74 1,5 21,1

Resta del passiu® -130 =157 =167 -16,3 -11.3 -186 189 134 178 81,2

TOTAL -2,2 -1,6 -1,9 =17 -1,2 -1,6 -2,4 -2,2 -0,9 1.233,0

Taxa de morositat (%)¢ 10,1 9,1 10,0 94 9.2 9,1 9.2 9.1 838 -
Taxa de cobertura (%)¢ 58,9 58,9 59,0 58,7 59,3 58,9 58,8 589 59,1 -

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 supervisié. Inclou les transferéncies d'actius, els passius financers titulitzats, la cessié temporal d'actius i els diposits subordinats. 6. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Banc d'Espanya.

JUNY 2017 CaixaBank Research



IM 32

TURISME: VIATJANT AL FUTUR

El turisme: un sector de pes a la cresta de l'onada

Per la seva dimensié i dinamisme i per la seva capacitat d'influir en altres ambits de I'activitat economica, el turisme és un sector
clau en l'activitat economica mundial. Pel que fa a la dimensié, les xifres parlen per si soles: el sector va representar el 3,1% del PIB
global el 2016, pero, si es tenen en compte els efectes indirectes i induits en altres sectors, el pes puja al 10,2%,' percentatge que
supera el de sectors tan importants com I'automocid, les manufactures quimiques o la mineria. Aixi mateix, el turisme genera el
9,6% de l'ocupacio global, sis vegades més que l'automocio, cinc més que les manufactures quimiques, quatre més que la mine-
ria i el doble que les comunicacions. Addicionalment, la despesa dels turistes internacionals va sumar el 6,6% de les exportacions
mundials el 2016.

El dinamisme del sector turistic queda patent en el seu ritme de
creixement, superior al del conjunt de I'economia global. En
aquest sentit, I'arribada de turistes internacionals a 'OCDE i a

Emissio de turistes internacionals i renda per capita
Renda per capita mitjana del pais (en dolars dels EUA)

140.000

paisos associats va assolir els 1.100 milions el 2014 (dltima xifra ;0 Loremburg
disponible), amb un creixement anual del 6,6%, i la despesa que
van efectuar (excloent les despeses de transport) es va incre- %% ® Noruega
mentar el 4,8% en dolars corrents. A llarg termini, les perspecti- 80000 bt
ves continuen sent igualment esperancadores: el WTTC' vatici- 0000 o . .,
na un creixement anual mitja del 3,9% real fins al 2027, per L Regniumr....h Suecia ® Islandia
damuntdel 3,7% que I'FMI espera per al PIB mundial en el perio- 40000 —=- r J
de 2017-2021. Per la seva banda, 'OCDE espera que les arribades ;50 SR I - .
de turistes internacionals assoleixin els 1.800 milions el 2030.? oo *° il
0 1 2 3 4 5 6 7

Pel que fa al tercer aspecte, la capacitat d'influir en altres sec-
tors economics, el turisme presenta oportunitats i reptes. El
turisme és intensiu en inversio (el sector va atreure el 4,4% de la
inversié mundial el 2016, per damunt del seu impacte directe
en el PIB), i una gran part d'aquestes inversions (infraestructu-
res de transport i comunicacions, per exemple) és aprofitable per a altres sectors de I'economia. No obstant aixo, el turisme
també genera externalitats negatives. Per exemple, influeix en la conservacié dels recursos naturals i culturals i pot afectar la
convivéncia amb els ciutadans. Aixi mateix, 'emergéncia de les noves tecnologies i, més recentment, I'eclosi6 de I'economia del
sharing han generat un debat for¢ds sobre la necessitat d'adaptar els marcs normatius a aquesta nova realitat (vegeu l‘article
«Turisme 2.0: oportunitats i reptes», d'aquest mateix Dossier).

Despesa dels turistes internacionals (% del PIB) *

Nota: * La despesa realitzada en la destinacid pels turistes internacionals emesos per un pais
(importacions turistiques del pais). Dades de l'any 2014.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE i de I'FMI.

El bon moment del turisme global en els dltims anys s’explica per la combinacié de dos factors: I'abaratiment dels costos del
transport, en especial el del transport aeri, arran de la liberalitzacio del sector, i 'augment de la renda per capita global. Aixi, el
54% dels turistes internacionals arriba a la seva destinacié per avi, i, segons I'Organitzacié d'Aviacié Civil Internacional (OACI),
entre el 2002 i el 2012, el nombre de passatgers va créixer a un ritme del 5,8% anual i va arribar als 3.000 milions de viatgers
anuals. El creixement dels passatgers internacionals és, fins i tot, més rapid, ja que es va doblar (de 600 a 1.200 milions), amb un
avang mitja del 7,2% anual. L' OACI també preveu que el ritme de creixement es mantindra elevat i, de cara al 2030, espera que el
nombre de passatgers en vols internacionals arribi als 2.800 milions.

Pel que fa a la renda per capita, I'evidéncia empirica mostra una relacié positiva entre la proporcié de despeses en turisme i la
renda per capita, la qual cosa s'explica perqué la despesa d'oci es produeix quan la major part de les necessitats basiques esta
coberta. Per al conjunt de paisos de I'OCDE i associats, doblar la renda per capita comporta multiplicar entre 1,5 i 2 la proporcié
del PIB dedicada al turisme internacional.? Fins i tot reconeixent que la dimensié, la geografia i els usos culturals afecten aquesta
propensio, és simptomatic el cas de les quatre economies més grans de la zona de I'euro. A Alemanya, Franga, Italia i Espanya, el
pes de la despesa turistica internacional és del 2,21%, de 1'1,71%, de 1'1,34% i de I'1,32%, respectivament, exactament en el mateix

1. World Travel & Tourism Council, «<Economic impact 2017, World».
2. 0CDE (2016), «OECD Tourism Trends and Policies 2016».
3.La quota de la despesa dels turistes que emet una economia a I'exterior —importacions— en relacié amb el seu PIB.
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ordre que les rendes per capita. Aquesta relacié positiva entre turisme i renda per capita té una implicacié important. Quan el PIB
mundial creix, el turisme creix per partida doble: pel mateix creixement de I'economia i pel creixement de la renda per capita, que
fa que augmenti el pes del sector en el PIB.

A curt termini, preveiem que l'increment del turisme internacional continuara protagonitzat per les economies avangades, que

tenen una renda per capita més elevada. Addicionalment, Europa es beneficia d'una geografia que facilita el transport terrestre,

situacié a la qual s'afegeix la desviacié del turisme per la inseguretat de les destinacions turistiques rivals de I'Orient Mitja. No

obstant aixo, I'escenari canvia a mitja i a llarg termini, perque

les economies emergents creixen més rapid que les economies  fndex de competitivitat turistica

avancades, i moltes assoliran nivells de renda que permetran

I'enlairament de la despesa turistica. En aquest sentit, 'OCDE Recursos culturals

preveu que, el 2030-2040, el protagonisme de |'emissié de Ems atorals
Infrae.struc'fures
serveis turistics

Entorn de negocis

Seguretat

Recursos
naturals i
culturals

Salut i higiene

turistes internacionals haura basculat cap a les economies
emergents, en especial els paisos de I'’Asia Emergent. L'FMI
espera per a la regié un creixement mitja del 6,3% en el periode Infracstructures
2017-2021, superior al 4,9% del conjunt de les economies emer-  terrestres
gentsial'1,9% de les economies avancades.* portuanes

Recursos humans
i mercat laboral

Penetraci6 de les TIC

Prioritzacié
turisme i viatges

Infraestructures
transport aeri

On queda Espanya en aquest escenari? Espanya, igual que Sostenibilitat Obertura
altres paisos europeus, es beneficia del lideratge d’Europa en la mediambiental - competitvitat """
demanda turistica i de la inseguretat de les destinacions rivals o
de I'Orient Mitja. Aquesta primacia europea es reflecteix en la
composicié de la despesa que deixen els turistes internacionals

0z P S q . Nota: Escala de 0 (el menys competitiu) a 7 (el més competitiu).
en funcié del pais de procedeéncia, on dominen, en especial, el Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Forum Economic Mundial (Travel and Tourism
turistes britanics (vegeu l'article «El turisme, un nou E/ Dorado ~ Competiiveness feport, 2017).
per a l'economia espanyola», en aquest mateix Dossier). Aques-
ta composicié ha contribuit a l'auge del turisme a Espanya, ja que els paisos que més turistes envien a Espanya van augmentar
I'emissié per damunt de la mitjana.

Espanya Italia Franca

Pero la bona marxa del turisme a Espanya no és deguda, només, a una conjuntura favorable o a un efecte composicié. Existeix una
relaci6 positiva entre I'arribada de turistes estrangers i la competitivitat del sector turistic del pais receptor,’ i, en aquest ambit,
Espanya destaca amb llum propia. Espanya repeteix com el pais més competitiu del mén en el sector turistic al World Economic
Forum del 2017,° en un ranking de 136 paisos, per davant de Franca, d’Alemanya, del Japd, del Regne Unit, dels EUA, d’Australia i
d'Italia. Els 14 pilars s’estructuren en quatre indexs, dels quals Espanya és molt fort en recursos naturals i culturals i en infraestruc-
tures, que reflecteixen la intensitat inversora del sector (vegeu l'article «La qualitat de I'oferta turistica: el repte de mantenir el
lideratge», en aquest mateix Dossier). En concret, Espanya ocupa la segona posicié del ranking en infraestructures de serveis
turistics (hotels, caixers automatics i disponibilitats de lloguer de cotxes) i en infraestructures de transport aeri (novena posicio).
En transport per superficie, també és competitiva, pero se situa per darrere de Franca i d’Alemanya, que tenen una major densitat
de xarxa. En condicions facilitadores del turisme i dels viatges, Espanya també té avantatge en relacié amb els competidors direc-
tes (Franca i Italia). En canvi, en I'index de I'entorn facilitador, Espanya presenta les Uniques febleses: en I'entorn de negocis (faci-
litat per crear empreses i sistema impositiu) i en el mercat de treball (productivitat i salaris), se situa en la posici6 100 del ranking.

La conjuntura favorable i la fortalesa competitiva del sector a Espanya donen un ampli marge per continuar aprofitant la bona
marxa del turisme a nivell global. Els reptes, pero, no sén pocs: el sector s’ha d'adaptar a una demanda canviant en el futur, ha
d’aconseguir una coordinacié amb els altres sectors de I'activitat economica i, per prioritzar la inversié en infraestructures, la
legislacié s’ha d'adaptar per promoure un desenvolupament sostenible del sector i perqué puguin desenvolupar-se, de forma
ordenada, els nous models de negoci que han nascut o que poden néixer amb les noves tecnologies.

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

4. Vegeu larticle «Xina i Russia, els nous emergents en emissié de turisme», del Dossier de I'lM05/2014.
5.Vegeu l'article <Receptes d’exit al sector turistic, vies diferents per a una destinacié comuna, del Dossier de I'lM05/2014.
6. World Economic Forum (2017), «The Travel & Tourism Competitiveness Report 2017».
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El turisme, un nou El Dorado per a 'economia espanyola

Espanya ha fet del turisme un dels sectors clau de la seva economia. Més de 75 milions de turistes van arribar al pais el 2016, van
visitar ciutats, platges i muntanyes, van assistir a esdeveniments esportius o a congressos professionals, van menjar, van beure i
van gaudir de tot tipus d’experiencies. Pero de la seva arribada no solament n’ha tret profit el sector turistic: la resta de sectors de
I'economia espanyola també es beneficien de 'embranzida turistica. Perqué aquesta contribucié continui augmentant en els
propers anys, €s important promoure una demanda turistica de qualitat a mitja termini. Analitzem-ho detalladament.

El sector turistic' (allotjament, restauracio, transport, agencies de viatges, serveis culturals, etc.), tant estranger com domestic, té
una creixent aportacio directa al PIB: del 5,9% el 2010 i del 6,4% el 2015. No obstant aixo, la contribucié del turisme a I'economia
no es limita, exclusivament, als subsectors més directament relacionats amb el turisme, sin6 que, addicionalment, cal tenir en
compte els efectes indirectes o d'arrossegament sobre altres

sectors de I'economia. Aquests efectes s'originen mitjancant  Impacte economic (directe i indirecte) en els diferents
I'activitat economica induida per les compres del sector turis-  sectors per cada 100 euros de valor afegit originat

tic als seus proveidors. Per satisfer aquesta demanda, els pro-  al sector turistic

veidors, al seu torn, incrementen les compres als seus propis  (Euros)

proveidors, els quals també contribueixen al PIB. Per computar Allotjament i menjars i begudes 44,0
aquest efecte d'arrossegament, s'utilitzen les anomenades Transport 257
taules input-output de I'economia espanyola de I'INE de I'any Sectoramb  (;er 229
2010. D’aquesta manera, s'obté que, per cada 100 euros de dtf:::t’i‘:‘: Serveis immobiliaris 16,8
valor afegit originats de forma directa pel sector turistic, el directa Cultura i entreteniment 46
conjunt de 'economia genera, indirectament, 73 euros addi- Ageéncies de viatges 53
cionals. Aquest efecte indirecte ha crescut: cinc anys enrere 119
era de 68 euros. El turista que gaudeix d’'una paella davant el Sector primari 29
mar no solament beneficia el restaurant on menja, sin6 també Inddstria agroalimentaria 10,6
tots els proveidors del restaurant, el decorador del local, el IndUstria energética 4,0
comptable, etc. Logicament, els serveis directament vinculats Industria de la construccié 2,7
a la demanda turistica sén els més beneficiats, pero també ho Resta de Resta de la indstria 7.2
acaben sent altres sectors aparentment menys vinculats al I'economia  Serveis professionals 50
sector turistic, com la industria i el sector primari (vegeu la tau- Serveis financers i assegurances 45
la adjunta). Serveis de seguretat i administratius 28

Resta de serveis 14,1
D’aquesta manera, la contribucié directa i indirecta del turis- 54
me al PIB va assolir el 2015 els 119.000 milions d’euros, segons Total 173

el Compte Satel-lit del Turisme de | |NE, xifra que equwal a Nota: Sutilitzen els pesos en l'estructura de la demanda turistica per als sectors que pertanyen al

|”|’|"]% del PIB. Al voltant de la meitat d’aquesta aportacié va sector turistic. Limpacte (directe i indirecte) del sector turistic és superior a 100, ja que els diferents
. sectors turistics utilitzen entrades intermedies produides pel sector turistic mateix.

ser deguda al turisme estranger, que ha augmentat el seupes  Font: CaixaBank Research, a partir de dades de IINE.

en els dltims anys.

Aixi mateix, els implicats directament o indirectament en el turisme fan una despesa a la resta de I'economia, que genera un
efecte economic induit addicional (el consum privat dels cambrers del restaurant, o del decorador, o del comptable). Si afegim
aquesta contribucid, encara més repartida entre tots els sectors de I'economia, I'impacte global del turisme assoliria el 16% del
PIB el 2015, en augment progressiu des del 2010 i molt superior a la mitjana europea (el 9,6%).>

Aixi, doncs, I'impacte del sector turistic és molt elevat, sobretot quan, a més de I'efecte directe, es té en compte l'indirecte i
I'induit. A més a més, aquestes xifres podrien estar subestimant I'impacte total del turisme en el PIB, perque existeix un problema
creixent de comptabilitzacio, ja que I'augment dels serveis turistics no proveits pel sector turistic tradicional, com el lloguer
d’habitatges de particulars i els béns i serveis necessaris per proveir-lo, tot i que s’hi haurien d’incloure, s'escapen, en part, de les
estadistiques oficials i acaben subrepresentats. Per exemple, segons Exceltur, les places anunciades a les plataformes P2P a les 22
principals ciutats espanyoles va arribar a 362.000 el 2016 i va superar el nombre de places en allotjament reglat.

1. Nacions Unides defineix el turisme com les «activitats que realitzen les persones durant els seus viatges i estades en llocs diferents al del seu entorn habitual, per
un periode de temps consecutiu inferior a un any, amb finalitats d’oci, per negocis o per altres motius», INE (2004), «Compte Satél-lit del Turisme a Espanya: Nota
Metodologica».

2. Vegeu World Travel & Tourism Council (2016), «Travel & Tourism Economic Impact 2016: Spain».
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Aixi mateix, la contribucié del turisme a la creacié d’'ocupacié és molt significativa. El 2015, el turisme va donar feina, directament
i indirectament, a 2,5 milions de persones, xifra que representa el 13,0% de I'ocupacié total (1,4 p. p. més que el 2010). Si,a més a
més, hi afegim l'ocupacié creada per l'efecte induit, la seva contribucié es va situar en el 16,2% de I'ocupaci6 total, un pes molt
superior a la mitjana europea (el 9,1%).> Aixi mateix, tot indica que la contribucié del sector a la creacié d'ocupacié es manté fer-
ma. L'afiliacio als sectors majoritariament turistics progressa a un ritme molt superior al de la resta de I'economia: a I'abril, va
augmentar el 4,7% interanual (acumulat de 12 mesos), mentre que la resta de sectors van créixer el 3,0%.

També paga la pena destacar que el turisme ha contribuit a corregir alguns dels desequilibris de 'economia espanyola en els
ultims anys. En concret, 'augment en I'exportacio de serveis turistics ha permés que la balanga de serveis turistics passés de
registrar un superavit del 2,6% del PIB el 2010 al 3,3% el 2016. Aixi, doncs, I'11% de la correccié del saldo per compte corrent va
ser propiciat per I'augment del superavit de la balanga de serveis turistics.*

Com hem vist, el sector turistic és clau per a I'economia espanyola. Passem ara a analitzar la demanda turistica estrangera amb
una perspectiva a mitja termini, necessaria per assegurar la resiliéncia futura del sector en un context de rapids canvis socials i
tecnologics. Malgrat una diversificacio creixent, les entrades de turistes estrangers a Espanya (75,6 milions el 2016) estan encara
molt concentrades per la procedéncia, per la tipologia i per I'estacionalitat. La demanda turistica estrangera és majoritariament
europea (el 80% el 2016), a causa de la proximitat geografica, i, en particular, del Regne Unit, de Franca i d’Alemanya. Aixi mateix,
la majoria de turistes van venir per raons d’oci (el 85,3%) i es van concentrar en els mesos de juny a setembre (el 50%). No obstant
aixo, I'evolucio de les entrades apunta a una major diversificacio. Les entrades de turistes de la resta del mén augmenten a un
ritme superior a la mitjana (el 15,3% anual), la qual cosa és una bona dinamica, ja que els increments de la demanda futura estaran
en aquests mercats, en particular els asiatics (vegeu l'article «El turisme: un sector de pes a la cresta de 'onada», d'aquest mateix
Dossier, on s'exposen les tendéncies globals del turisme). Les entrades de turisme per motius diferents a I'oci i als negocis, com,
per exemple, el turisme de salut o els pelegrinatges, van augmentar el 22,6% i van arribar a sumar 6,5 milions d’entrades.’ Final-
ment, els mesos de menys calor (de l'octubre al maig) registren majors augments anuals d’entrades de turistes estrangers (1'11,5%)
que els mesos de juny a setembre (el 9,5%), la qual cosa, a poc a poc, va disminuint l'alta estacionalitat del turisme.

El record d'entrades de turistes estrangers el 2016 es va traduir en un record d'ingressos (77.625 milions d’euros), tot i que la des-
pesa mitjana per turista va disminuir lleugerament i se situa per sota de paisos veins com Franca o Italia. Sembla, doncs, que hi ha
un cert recorregut per incrementar la despesa per turista. Per aconseguir-ho, és necessari augmentar la qualitat i diversificar
I'oferta turistica (com s’explica, detalladament, a I'article «La qualitat de l'oferta turistica: el repte de mantenir el lideratge»,
d’aquest mateix Dossier), i és important fer-ho considerant I'evolucié futura de la demanda turistica.

La demanda turistica canvia de perfil i esta cada vegada més segmentada, fins i tot en considerar el sector vacacional. El turista
demanda experiencies més tematiques i individualitzades i esta disposat a pagar més per elles. Limportant envelliment pobla-
cional, en particular a Europa, el nostre principal client, també augmentara la demanda turistica d'aquest grup. A més del turisme
vacacional, és possible augmentar el turisme de salut, un sector amb un potencial enorme, menys estacional i amb una important
contribucié economica en diversitat de sectors economics.®

Finalment, per assegurar la demanda futura, és important tenir cura de la seva sostenibilitat, tant en el paisatge urba com en el
natural. En aquest sentit, les institucions publiques tenen un paper important per regular de manera equilibrada el sector, ja que
el turisme no solament genera externalitats positives (com la seva important contribucié economica), sind que també pot gene-
rar-ne de negatives. A curt termini, el rapid augment del sharing, en particular en algunes ciutats, és un repte important (vegeu
I'article «Turisme 2.0: oportunitats i reptes», d'aquest mateix Dossier). A llarg termini, un augment descontrolat del turisme pot
posar en risc la preservacié de |I'entorn natural. En aquest sentit, existeix un debat creixent sobre la possibilitat de tractar
d’esmorteir una part de les externalitats negatives que, a vegades, pot generar el turisme, amb impostos especifics, com una taxa
turistica que serveixi per financar programes especifics d'inversié en infraestructures associades i que també puguin ser utilitza-
des per compensar les persones o els espais afectats pel turisme. En alguns casos, també es planteja com un instrument que pot
ajudar a gestionar el turisme, amb taxes diferents en funcié de la destinacié o de I'época de I'any. Tot i que el turisme pot semblar
el nostre El Dorado, cal vigilar-lo i cuidar-lo perque el seu potencial es pugui desenvolupar de forma sostenible economicament,
socialment i mediambientalment.

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

3. Vegeu World Travel & Tourism Council (2016), «Travel and Tourism Economic Impact 2016: Spain».

4.Vegeu el Focus «Disseccionant la millora del compte corrent», publicat a I'lM05/2017.

5. Una evolucié més negativa van mostrar les entrades per negocis, que es van reduir lleugerament fins a representar 4,6 milions d’entrades.
6. EOI (2013), «Turisme de Salut a Espanya».
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La qualitat de I'oferta turistica: el repte de mantenir el lideratge

Espanya ocupa el primer lloc en el ranking mundial de competitivitat turistica. Igual que els esportistes que guanyen la medalla
d’or, aquesta posicié només es pot assolir gracies a la conjuncié de mltiples factors. Es clar que la genética juga un paper primor-
dial: la climatologia, els recursos naturals i la cultura sén aspectes fonamentals per explicar I'éxit del sector turistic espanyol. Pero
la genetica no ho és tot. Com bé saben els esportistes d'elit, mantenir-se en el top requereix entrenament constant, dotar-se del
millor equipament i envoltar-se dels millors entrenadors. Tot seguit, es repassen breument els principals ingredients que han
d’ajudar a continuar millorant els nivells de qualitat de I'oferta turistica, com sdn la dimensié empresarial i la inversié, tant en
capital fisic com en capital huma.

El sector turistic espanyol esta compost per unes 400.000 empreses de diferents ambits, com l'allotjament, la restauracio, el
transport, el lloguer de vehicles o les agéncies de viatges. Es tracta d'un sector altament atomitzat, amb moltes empreses petites
i relativament poques de grans. Segons el Compte Satel-lit del Turisme del 2015, elaborat per I'INE, el 78,7% de les empreses
turistiques tenien dos empleats o menys i només 1.108 empreses (el 0,3% del total) en tenien 100 o més. Les pimes, per tant,
dominen el paisatge turistic. Un paisatge que, malgrat tot, amaga realitats molt diferents. Destaca en positiu el sector de
I'allotjament, amb un percentatge d'empreses grans (de més de 250 empleats) del 0,5%, superior al 0,1% del total de I'economia.'
A més a més, les empreses hoteleres grans ocupen el 25,2% dels empleats del sector a Espanya, percentatge que cal comparar
amb el 18,7% de la UE. El sector de la restauracid, en contraposicid, es caracteritza per tenir molt poques empreses grans i per un
biaix cap a la petitesa encara més intens: només el 10,7% dels empleats en restauracio treballen en establiments grans, xifra que
cal comparar amb el 16,8% de la UE.

Productivitat laboral al sector turistic La dimensié empresarial és important, perqué esta relaciona-
(Valor afegit per empleat, en milers d’euros) da amb aspectes que determinen la productivitat empresarial,
70 com son la professionalitzacio, les economies d'escala, l'accés
60 a fonts de financament diversificades o la possibilitat d'oferir
© formaci6 continuada als treballadors. En aquest sentit, les

dades de productivitat laboral? per dimensié empresarial son
40 —— molt reveladores: les empreses turistiques grans son gairebé
30 el 30% més productives que les petites i tant les empreses
% ~grans com les petites s6n més productives que les homolo-

gues europees. Atés que, a més a més, Espanya té una major
proporcié d’empreses grans, la diferéncia de productivitat per
0 - - ' i al conjunt del sector espanyol en relacié amb I'europeu és

Pime Empresa gran * Pime Empresa gran * considerable, de gairebé el 20%.3
UE UE Espanya Espanya
el it Hoteleria Allotjament Restauracio En els dltims anys, el sector hoteler ha fet un important esforg
Nota: * Les empreses grans compten amb 250 empleats o més. Dades del 2014. inversor en la renovacié d’'instal-lacions i en la modernitzacid

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat. K ,
de la planta hotelera per reorientar I'oferta cap als segments

de demanda amb més capacitat adquisitiva. En concret, s’ha
incrementat de forma notable I'oferta de places turistiques en les categories superiors (4 i 5 estrelles),* que també gaudeixen d'un
nivell d’'ocupacié cada vegada més gran, la qual cosa ajuda a rendibilitzar les inversions. En efecte, els ingressos per habitacio
disponible acumulen creixements positius des del 2013 i, en I'tltim any, han crescut el 10,8% interanual (dada de I'abril del 2017,
acumulat de 12 mesos). A més a més, el sector presenta uns balangcos més sanejats i nivells d'endeutament més baixos que en el
passat, la qual cosa n‘augmenta la capacitat per dur a terme nous projectes.

Aixi mateix, una gran varietat d'inversors, tant nacionals com internacionals, han trobat un gran atractiu al sector hoteler espa-
nyol: el 2016, per segon any consecutiu, el sector va captar més de 2.000 milions d’euros en inversid.® Els inversors internacionals

1. Dades d’Eurostat (2014), «Structural business statistics».

2. La productivitat laboral aparent del treball es defineix com el valor afegit brut entre el nombre de treballadors.

3. La productivitat del sector hoteler a Espanyai a la UE és del 44,3 i del 39,9 per als establiments grans, respectivament, i del 34,7 i del 29,9 per als establiments petits.
En canvi, succeeix el contrari amb els establiments de restauracié, menys productius en el cas espanyol, per a qualsevol dimensié empresarial.

4.E1 2007, el 41,4% de les places hoteleres eren de 4 0 5 estrelles i, el 2015, el 49,9%.

5. Informe Deloitte, (2017), «<Expectativas 2017: The Experience Revolution. Travel, Hospitality, Leisure & Transport».
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van aportar el 64% del volum total d'inversié i van mostrar una preferéncia pels hotels urbans a les grans ciutats. Els instruments
que canalitzen la inversié també sén cada vegada més diversos: els vehicles d'inversié immobiliaris (SOCIMI, REIT i fons especia-
litzats) van ser els més actius, amb el 48% del total, tot i que també ha augmentat I'interes dels grups hotelers internacionals.
L'entrada d’aquesta nova tipologia d’inversors impulsa una tendéncia cap a la separacio de la gestié hotelera i de la propietat
dels immobles.

D'altra banda, els grans grups hotelers espanyols que cotit-  Perfil dels empleats al sector turistic
zen a la borsa espanyola també tenen una gran preséncia (% del total d’empleats)

internacional: al voltant del 75% dels seus ingressos prove-
nen de la resta del mén. No obstant aixo, les empreses turis- Autonoms
tiques només representen 1% de la capitalitzacié borsaria . ie 2 remps
total, una xifra molt petita si es compara amb la importancia parcial
del sector en I'economia (vegeu l'article «El turisme, un nou
El Dorado per a I'economia espanyola», d'aquest mateix
Dossier). A mitja termini, si es confirma la tendencia cap a la
major consolidaci6 al sector, cal esperar que la dimensié

q q s\ (1 . Educacio secundaria
empresarial vagi augmentant, la qual cosa facilitara I'accés a obligatoria
la inversié estrangera i als mercats de capitals.

Contracte temporal

Menys de 2 anys
treballant al sector

Menors de 34 anys

Un altre factor crucial per millorar l'oferta turistica és incidir 0 10 20 30 40 50 60
en la formacié del capital huma: la qualitat percebuda pel M Total de 'economia Sector turistic
client depén, en gran part, de I'equip huma que ofereix  Nota: Dades del 2013,

] p a q Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE (2015), «Supporting Quality Jobs in Tourism».
el servei.® D'aquesta manera, mantenir el lideratge en el
ranking de la competitivitat no solament requereix tenir
el millor equipament fisic, siné que cal comptar amb un millor equip huma. Un ambit en que el recorregut de millora és molt
ampli: el perfil del treballador mitja del sector té un nivell educatiu més baix i menys experiencia de treball al sector en compara-
ci6é amb els treballadors de la resta de sectors. Aixo és degut al fet que el turisme, en molts casos, ofereix oportunitats laborals a
persones joves sense experiencia laboral o de baixa qualificacié, amb poques opcions en altres sectors.

A més a més, I'elevada estacionalitat del sector també implica un major Us de la contractacié temporal i a temps parcial. Al seu
torn, I'elevada rotacio en els llocs de treball dificulta la millora del nivell de capacitacié dels empleats i la participacié en activitats
de formacié continuada. A més a més, el sector es troba en una fase de profunda transformacié digital, la qual cosa té el potencial
de canviar la naturalesa de molts dels serveis que s'ofereixen i de les habilitats requerides dels treballadors (vegeu I'article «Turis-
me 2.0: oportunitats i reptes», d'aquest Dossier). Per tant, hi ha un recorregut important per millorar la qualificacié dels treballa-
dors del sector turistic, oferint una carrera professional atractiva dins el sector, millorant I'oferta formativa especifica i tractant de
conjugar unes millors condicions laborals amb la flexibilitat que requereix adaptar-se al nou paradigma tecnologic.

En definitiva, el sector turistic espanyol ha fet un esfor¢ important per reorientar l'oferta turistica cap als segments que generen
més valor, la qual cosa es reflecteix en un augment de la dimensié i de la productivitat, aixi com en la presencia internacional
d’importants grups espanyols. Com els esportistes d’elit, I'éxit continuat no esta garantit: el sector s’ha de continuar esforcant
cada dia per mantenir el primer lloc del podi.

Judit Montoriol Garriga
Departament de Macroeconomia, Area de Planificacié Estratégica i Estudis, CaixaBank

6. Vegeu OCDE (2015), «<Supporting Quality Jobs in Tourism».
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Turisme 2.0: oportunitats i reptes

El desenvolupament de les noves tecnologies i, en especial, I'Us generalitzat d'internet revolucionen la manera com treballem,
consumim i ens relacionem. La digitalitzacié de I'economia arriba també al sector turistic, el qual es transforma per donar respos-
ta a un mén més connectat, on la linia entre els canals online i offline esta cada vegada més desdibuixada. En aquest article,
analitzem l'impacte que tenen els avancos tecnologics en el sector i com poden transformar-lo en el futur.

El turisme es veu considerablement influenciat pels avangos tecnologics dels ultims anys. Amb la irrupcié de les noves tecnolo-
gies, han aparegut noves empreses nascudes en l'esfera digital, que han transformat de manera radical una part de la cadena de
valor del sector (vegeu el primer grafic). Aquest impacte és especialment elevat en la fase inicial del cicle de compra, on platafor-
mes digitals com les agencies de viatges online o els motors de cerca han modificat una gran part de la contractacié de serveis
turistics. A mesura que aquests nous actors han anat «revolu-
cionant» el sector, empreses ja establertes s’han vist forcades a
ajustar els processos de produccié per continuar sent competi-
tives. D'una banda, proveidors tradicionals de serveis turistics
han canviat drasticament la manera com operen per poder arri-
bar al client digital (per exemple, mitjangcant campanyes publi-
citaries a la xarxa i de les xarxes socials). De I'altra, sectors com
el del transport i I'allotjament han aprofitat les oportunitats que

Estructura del sector turistic en funcioé del grau
de digitalitzacio de les diferents activitats
Grau de digitalitzacio

Agéncies de viatges
online (OTA)

Metacercadors

Plataformes
de ressenyes

Digitalitzat +

Plataformes
peer-to-peer

Xarxes socials

Ageéncies de viatges,
operadors turistics,
serveis de reserves

Transport aeri

Transport terrestre

Allotjament
de passatgers

Activitats immobiliaries

Lloguer de vehicles
Transport de motor

per ferrocarril

la digitalitzacio i I'automatitzacié ofereixen per millorar
I'eficiencia del procés productiu. En aquest sentit, el registre de
clients a través de maquines d'auto check-in a aeroports i a ser-
veis d'allotjament és un exemple de com I'adopcié de noves

Industria cultural

Transport maritim
i per vies navegables
interiors

tecnologies pot contribuir a reduir els costos operatius per a
I'empresa i el temps d’espera per al client.

Activitats esportives,
recreatives i d'entreteniment

Serveis de menjar i beguda

- Digitalitzat

Reserva Viatge Destinacié Postviatge

En canvi, en la fase de destinacid, atés que els serveis oferts son
molt intensius en ma d’obra, en especial al punt de contacte
amb el client, i per la naturalesa del bé final que s'ofereix,
I'impacte de la digitalitzacié és molt menor. No obstant aix0, a
mitja termini, avancos en l'«internet de les coses, en la robotica
mobil i en la intel-ligéncia artificial tenen potencial per revolucionar encara més el sector, ja que permetran a les empreses rede-
finir la manera com proveeixen els béns i els serveis, simplificant operacions i millorant I'experiéncia del client (per exemple,
mitjancant serveis més personalitzats).

Fases del cicle de compra

Nota: Les branques d'activitat del sector turistic inclouen els metacercadors (Google, SkyScanner);
les agencies de viatges online (Booking, Expedia); les plataformes peer-to-peer (Airbnb, Homeaway),
i les plataformes de ressenyes (TripAdvisor, Google Reviews).

Font: CaixaBank Research.

Malgrat les multiples oportunitats que ofereix la tecnologia, la seva adopci6 és vista, a vegades, amb suspicacia, a causa de
I'impacte disruptiu que pot tenir al mercat laboral. En efecte, el sector turistic és un motor de creaci6 d'ocupacio, i preocupa que
deixi de ser-ho a mesura que es generalitzi al sector I'ds d'aquestes noves tecnologies. Per avaluar I'abast d’aquest impacte, hem
estimat el risc d'automatitzacié del sector a mitja termini. Per fer-ho, ens hem basat en un estudi dels professors Carl Frey i
Michael Osborne, de la Universitat d’Oxford,’ que analitza la probabilitat que cada ocupacié pugui ser automatitzada amb la
tecnologia actual i la que es desenvolupi en els 20 propers anys, juntament amb les estimacions realitzades per al cas espanyol al
Dossier «Les noves tecnologies i el mercat de treball».? D’aquesta manera, hem traslladat el risc d'automatitzacié de cada profes-
si6 al conjunt de branques d'activitat del sector turistic espanyol.

Segons aquestes estimacions, el 58% dels llocs de treball actuals del sector turistic espanyol tenen un risc elevat (@amb una pro-
babilitat superior al 66%) de ser automatitzats a mitja termini, una xifra superior a la de la resta de sectors de I'economia. Per a la
resta de I'ocupacié al sector, el 26% té un risc mitja (entre el 33% i el 66%) i el 16%, un risc baix (inferior al 33%). Entre les profes-
sions amb un risc elevat de ser automatitzades tenim els comptables, els administratius de suport i els empleats de serveis
d’informacio al client. A I'altre extrem, tenim les professions que requereixen més creativitat (critics gastronomics) o interaccié
social (gerents i monitors d’activitats recreatives).

1. Frey, C.iOsborne, M. (2013), «The Future of Employment: How susceptible are Jobs to computerisation?» Working Paper.
2. Vegeu l'article «Arribara la Quarta Revolucié Industrial a Espanya?», al Dossier de I'IM02/2016.
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Aquesta analisi mostra que, molt probablement, en els propers anys, el mercat laboral turistic experimentara un canvi profund.
No obstant aix0, I'automatitzacié de professions no implica, necessariament, la destruccié neta d’ocupacions. En primer lloc,
perque I'adopcié de noves tecnologies depén del seu cost en relacié amb altres factors productius, com el de la ma d’obra. En
segon lloc, perqué l'automatitzacioé ofereix la possibilitat de

canviar la naturalesa d'algunes feines del sector i genera  Percentatge de I'ocupacié segons el risc d’automatitzacié
noves oportunitats d'ocupacid. En aquest sentit, I'adaptacidé  probabilitat d’automatitzacié

i la flexibilitat de la forca laboral seran clau per facilitar

aquesta transicio, ja que el conjunt d’habilitats que es reque- Al 66% &
riran en el futur seran diferents a les demandades avui dia.?

Finalment, la velocitat a la qual s'adoptin aquestes noves -

tecnologies no és evident, ja que també dependra d'aspectes it (53665

legals i institucionals.

La digitalitzacié també ha donat més visibilitat i més accessi- ﬁ

bilitat a 'economia del consum col-laboratiu o sharing, un
aspecte que té una incidéncia especial al sector turistic. En

Baix (< 33%)

general, les plataformes digitals han facilitat la creacié de 0 10 20 00 20 €0 70
mercats «online» per a I'ds temporal de béns i per a la presta- % del total d'ocupacio al sector
Ci6 de serveis entre particulars (peer-to-peer). Aquest aug- B Sector turistic Conjunt de sectors

ment d'oferta ha estat positiu per al consumidor, atés que ha  Nota: Dades d'ocupacio per al 2016.
N . q T 5 Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Frey i Osborne (2013) i de I'INE.
enriquit el ventall de béns i de serveis disponibles al mercat
i/0 n’ha fet disminuir el preu. En el cas del turisme, el sharing
ha guanyat popularitat en oferir la possibilitat de contractar experiéncies locals Gniques i personalitzades, un servei cada vegada
més demandat.*

No obstant aixo, I'economia del sharing i el rapid creixement que ha experimentat en els Ultims anys representen un important
desafiament regulador, ja que moltes d'aquestes activitats no estan recollides en la legislacié actual. Aixo en dificulta el control i
impedeix que es pugui garantir un nivell adequat de proteccié del consumidor, aixi com la seguretat i la qualitat del servei ofert.
Al mateix temps, pot generar situacions de competencia deslleial cap a les empreses ja establertes, les quals, a diferencia dels
nous participants al mercat, estan subjectes a una normativa més estricta. Una altra quiestié important en aquest sentit és que,
en algunes ocasions, és més dificil assegurar el compliment de la normativa fiscal. D'una banda, perqué la falta d'un marc legal
ben definit pot afavorir que algunes d'aquestes empreses digitals s'acullin als regims fiscals que els sén més favorables en altres
paisos i, de l'altra, perque es tem que, a vegades, les transaccions que es produeixen es puguin mantenir en I'economia submer-
gida. Al sector turistic, a més a més, és especialment important que es desenvolupi un marc regulador ben definit, perqué moltes
d’aquestes activitats generen externalitats negatives. En concret, la falta de cobertura reguladora pot tenir un impacte sobre la
configuracié urbana i sobre la convivéncia de pisos turistics i residencials.

Es important, per tant, assegurar-se que es disposa d’'un marc legal capa¢ de donar resposta a aquesta nova realitat, sense que
aixd comporti una restriccié a la innovacié i a I'adopcié de noves tecnologies ni una limitacié no raonable a I'entrada al mercat de
nous participants. Lharmonitzacié del marc regulador a nivell europeu comportaria una millora en aquest sentit, ja que, en que-
dar registrades totes les transaccions, facilitaria el control d'aquestes activitats i la recaptacié d'impostos. D'altra banda, una
major seguretat juridica ajudaria el sector a desenvolupar tot el seu potencial.’®

En definitiva, la «revolucié» digital transforma molts sectors, entre ells el turisme. Aixo ofereix moltes oportunitats, pero també
genera nous desafiaments, com la gesti6 de I'impacte de l'automatitzacio sobre I'ocupacié i I'adaptacié del marc legal a un
entorn de canvi rapid.

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

3. Vegeu l'article «Com aprofitar I'impacte positiu del canvi tecnologic en I'ocupacié?», en el Dossier de I'lM02/2016.
4. OCDE (2016), «Tourism Trends and Policies 2016», OECD Publishing.
5. European Commission (2016), <European agenda for the collaborative economy - supporting analysis», Commission Staff Working Document.
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