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EDITORIAL IM

Reptes i desafiaments per al nou curs economic

Linici del nou curs econdmic ve marcat per la sensacié que podem estar afrontant un punt d’inflexié en el
comportament de I'economia. La informacié coneguda en les tltimes setmanes ha certificat una evolucié de
I'activitat mundial en la primera part de I'any molt millor del que s'esperava fa uns trimestres, amb un creixe-
ment anualitzat proxim al 3% fins al mes de juny, noves millores en el procés desinflacionista i el manteniment
d’una elevada fortalesa als mercats de treball. A més a més, la noticia positiva ha estat una época estival de
relativa tranquil-litat, malgrat l'obertura de nous pols d'inestabilitat geopolitica (Sahel, etc.) i la sensacié que la
Xina tindra problemes importants per superar el parany de la renda mitjana, la qual cosa tindra importants
conseqiéncies a mitja termini per al creixement mundial i per a la reordenacié de les cadenes de valor i dels
fluxos comercials.

Perd aigua passada no mou moli, i aquesta finestra d’'esperanca que va representar el comportament del cicle
economic a l'inici de I'any ja s'esta ennuvolant, en coincidir la dilucié dels vents a favor (efectes base positius de
I'energia, reobertura de grans economies com la Xina, normalitzacié dels colls d’'ampolla o excés d'estalvi des-
prés de la pandémia) amb els efectes restrictius sobre la demanda dels enduriments monetaris acumulats des
de fa un any i mig, amb la pujada del preu del petroli de més del 20% en els dos Ultims mesos, amb l'intens
empitjorament de les expectatives empresarials —en especial al sector industrial- o amb les dificultats de la
Xina i d’Alemanya per acabar de carburar en aquest nou mén post-COVID. Per tant, amb la demanda interna en
clar procés d'afebliment i sense poder esperar molta aportaci6 de la demanda externa, atesos els febles senyals
procedents dels intercanvis comercials globals, ens dirigim a una nova fase de creixement, amb l'activitat glo-
bal afeblint-se. Tot i que ho fara de manera desigual, amb més intensitat a Europa que als EUA, com ho estaria
reflectint I'apreciacié recent del dolar. Si aquesta ensopegada del creixement temporal permet assolir un nou
punt dequilibri que afavoreixi avancar en el procés de reduccié de la inflacid, els bancs centrals podrien abaixar
el diapaso6 després de mesos d’haver intentat recuperar el temps perdut. La traduccié de tot plegat seria un
creixement mundial el 2024 inferior en unes 3-4 decimes al d'enguany, tot i que amb un perfil diferent, perqué
aniriem de menys a més, al contrari que en l'exercici en curs.

El problema és que aquest sempre desitjat soft landing, en especial quan es tracta de controlar un procés infla-
cionista, és una situacié d'equilibri inestable davant qualsevol nou xoc negatiu. Per tant, no podem descartar
ensurts pel cami, abans de formar una bona base de partida per al creixement de la segona meitat del 2024,
moment en qué els bancs centrals podrien comencar a relaxar el to de la politica monetaria. Pel costat de l'ofer-
ta, tampoc no sembla que haguem de tenir noticies especialment positives a curt termini, si s’ha de jutjar pel
funcionament dels preus de I'energia d'aquest estiu o per la situacié de la Xina o d’Alemanya, principals termo-
metres per testar la situacié d’una industria en plena adaptacié als canvis en els patrons de la demanda i als
reequilibris geopolitics. Es cert que el descens de la inflacié donara un respir a la capacitat de compra de les
families a bona part de I'OCDE, pero, en tot cas, només sera un factor mitigador de I'afebliment de l'activitat
que cal esperar en els propers mesos.

En definitiva, afrontarem uns trimestres de desacceleracié de I'activitat que haurien de contribuir a la consoli-
dacié de les mesures tendencials de la inflacié en la zona del 3%-3,5%. Aquest periode amb un creixement
molt feble, proxim a l'estancament, i amb una inflacié movent-se encara en una zona incomoda per als bancs
centrals constituira un desafiament per a la coordinacié de la politica econodmica, sobretot tenint en compte la
necessitat d'una nova estrateégia fiscal a Europa, els costos que continuara comportant el conflicte bel-lic i I'exi-
gent calendari electoral a les dues bandes de I'Atlantic. Per tant, afrontem un nou curs en que l'economia
mundial haura d'abordar una superposicié de desafiaments conjunturals i estructurals, situacié gens diferent
aladels ultims anys.

José Ramon Diez
Setembre 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOST 2023

14 Les Nacions Unides assenyalen el mes de juliol del
2023 com el més calorés des que es tenen registres
(174 anys).

JUNY 2023

13 EIPBoC de la Xina abaixa tipus en 10 p. b.
15 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,50%
i el refien el 4,00%.

ABRIL 2023 -

2 L'OPEP+ anuncia una retallada addicional de la pro-
duccid en 1,15 milions de barrils diaris (mbd), fins a una
reduccio total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda es converteix en el nou governador del
Banc del Japé.

19 Les Nacions Unides estimen que el 2023 I'india supe-
rara la Xina i es convertira en el pais amb més poblacié
del mén.

IM

JULIOL 2023

26 LaFed apuja tipus en 25 p. b. i situa I'interval objectiu
en el 5,25%-5,50%.

27 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,75%
i el refi en el 4,25%.

3 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a I'interval 5,00%-
5,25%.

4 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,25%
i el refi en el 3,75%.

5 L'OMS declara el final de 'emergéncia sanitaria mun-
dial per la COVID-19.

MARC 2023

16 EIBCE apuja tipus en 50 p. b. i situa el depo en el 3,00% i
el refi en el 3,50%.

18 Rdssia i Ucraina prolonguen l'acord que permet I'ex-
portacié de cereals i productes alimentaris connexos i
de fertilitzants a través de la Mar Negra.

22 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a l'interval 4,75%-
5,00%.

Agenda

1 Portugal: crédit de nova concessié (juliol).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(agost).
8 Portugal: rating S&P.
14 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
15 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (2T).
Espanya: rating S&P.
19-20 Comiteé de Mercat Obert de la Fed.
21 Portugal: preus de I'habitatge (2T).
22 Espanya: desglossament del PIB (2T).
Espanya: balanca de pagaments i PIIN (2T).
Portugal: desglossament del PIB (2T).
25 Espanya: credits, diposits i morositat (agost).
28 Espanya: avang de I'IPC (setembre).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (setembre).
29 Espanya: taxa d'estalvi de les llars (2T).
Portugal: avang de I'lPC (setembre).
Portugal: activitat turistica (agost).
Portugal: rating Fitch.
Zona de l'euro: avang de I'IPC (setembre).

CaixaBank Research SETEMB

OCTUBRE 2023

3 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(setembre).
Portugal: produccio industrial (agost).
10 Espanya: comptes financers (2T).
17 Xina: PIB (3T).
19 Portugal: preus de la produccié industrial (setembre).
23 Espanya: credits, diposits i morositat (agost).
26 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (3T).
26-27 Consell Europeu.
27 Espanya: avang del PIB (3T).
30 Espanya: avang de I'lPC (octubre).
Portugal: indicador de confianga d’empreses i consumidors
(octubre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (octubre).
31 Portugal: avang del PIB (3T).
Portugal: avang de I'lPC (octubre).
Zona de I'euro: PIB (3T).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (octubre).
31-1 Comité de Mercat Obert de la Fed.

RE 2023
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L'economia espanyola postpandémia

Leconomia espanyola actual és ben diferent de la del final
del 2019, abans que esclatés la pandemia. Passats tres anys
i mig, el PIB ha recuperat el nivell que tenia llavors. Les ulti-
mes estimacions de I'INE apunten al fet que el va superar
en el 2T 2023 i que es va situar un 0,4% per damunt. Pero la
recuperacioé no s’ha produit a I'unison. Algunes dimensions
es van recuperar amb més rapidesa i ara es troben en una
posicié clarament millor. En canvi, unes altres van més
endarrerides. Avui I'economia espanyola és més competiti-
va i esta més internacionalitzada, i la desigualtat salarial
entre ciutadans és menor. No obstant aixo, el conjunt dels
espanyols encara no ha recuperat el nivell de consum ante-
rior a la pandémia i la inversié ha tingut una evolucié més
aviat pobra.

Lexcel-lent situacié de les exportacions de béns i de serveis
destaca clarament en positiu. Les xifres parlen per si soles.
Malgrat que, en el 2T, arran del dificil context internacional,
van recular amb forca, encara es troben un 8,2% per da-
munt dels nivells previs a la pandémia. El bon comporta-
ment del sector exterior ve de lluny. Arrenca després de la
crisi financera global del 2008 i es consolida durant la recu-
peracié posterior. Pero la resisténcia que ha exhibit durant
la pandémia, primer, quan es va enfonsar el turisme, un
dels principals sectors exportadors, i després, la crisi ener-
geética, ha sorprés tothom.

Tot plegat es basa, en gran part, en els guanys continuats
de competitivitat internacional que es reflecteixen, per
exemple, en 'augment de la quota exportadora en relacio
amb competidors directes com Franca, Alemanya i Italia.
Aquestes xifres encara podrien ser millors si augmentés la
inversié en R+D+l o si seliminessin les traves que limiten el
creixement de les empreses més productives. Malgrat la
millora dels dltims anys, hi ha cami per recorrer.

Al costat oposat, es troben la inversid i el consum de les llars,
gue se situen encara per sota dels nivells previs a la pandé-
mia. En el cas de la inversid, la trajectoria dels ultims anys
no convida a l'optimisme. De la seva evoluci6 depén, en
gran part, la capacitat de creixement de I'economia a mitja
i a llarg termini. Perd, en moments com l'actual, quan el
canvi tecnologic i el canvi climatic fan necessari impulsar
una profunda transformacié de I'economia, la seva feble
evolucié encara crida més I'atencid. Malgrat que és cert
que, en el 2T 2023, la inversi6 va avancar de manera nota-
ble, en concret un 4,6% en relacié amb el 1T 2023, encara
es troba un 0,8% per sota del nivell previ a la pandemia, i la
inversié en equipament, un 3,5%. Aquestes xifres contras-
ten amb les dels EUA, on la inversid se situa ja un 3,5% per
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damunt, o amb les de Franca, amb un registre un 4,5%
superior al del 2019. En canvi, a Alemanya, on el sector
industrial s’ha vist molt afectat per la crisi energética i del
sector de I'automobil, la inversié també s’ha mantingut
feble i se situa un 2,0% per sota.

Pel que fa al consum, es troba un 3,4% per sota del final del
2019. La pérdua de poder adquisitiu que va provocar el fort
repunt de la inflacié el 2022 va frenar en sec la seva capaci-
tat de recuperacié, i, de fet, va recular més d'un 3% entre el
final del 2022 i el comengament del 2023. En els dltims
mesos, la inflacié s’ha tornat a situar per sota del ritme de
creixement dels salaris i ha permeés una certa recuperacio
del poder de compra dels treballadors, i, en el 2T, el con-
sum va reprendre les taxes de creixement positives, amb
un avang de I'1,6% intertrimestral. De tota manera, la per-
dua de poder adquisitiu acumulada en els dltims anys con-
tinua sent molt notable. Des del final del 2019, I'index de
preus al consum ha augmentat una mica més d'un 15%, i el
dels aliments, un 27%, mentre que els ingressos salarials
han crescut un 8,1%, segons l'indicador salarial en temps
real de CaixaBank Research. En els propers anys, 'augment
dels salaris es mantindra, probablement, una mica per
damunt de lainflacié, la qual cosa hauria de permetre recu-
perar el poder adquisitiu sense erosionar els guanys de
competitivitat.

Malgrat aquest context dificil, destaca en positiu la notable
reducci6 de la desigualtat salarial que ha tingut lloc en els
ultims anys. Segons l'indicador en temps real de CaixaBank
Research, I'index de Gini, que mesura la desigualtat entre
els ingressos salarials, es trobava, al juliol, més de 2 punts
per sota del nivell del 2019. A més a més, la millora és gene-
ralitzada, tant entre territoris com per edats, sexe i origen.
Sense cap mena de dubte, la bona evolucié del mercat de
treball dels dltims trimestres ha tingut un paper clau en la
disminucio de la desigualtat. Perd la desacceleracié que ha
patit recentment, amb un ritme de creixement trimestral
dels afiliats que ha passat de 1'1,4% en el 2T al 0,1% en el
que portem del 3T, s’haura de seguir de prop en els propers
mesos, entre altres coses, per comprovar quins efectes té
sobre la desigualtat.

Oriol Aspachs
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Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro

Depo BCE

Refi BCE

€STR

Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
36,4

Mitjana
2008-2019

081
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
3,94
4,67
314

1,26
0,84

80,1
62,5

SETEMBRE 2023

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00

-0,56

0,56
0,54
0,52
0,50

0,73
057

0,57
041
0,05

62

0,61
045
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,62
1,45

-0,50

0,00
-0,58
0,60
-0,58
0,55
-0,50

0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,85

74,8
66,2

2022

4,50
474
547
441
362

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

575
5,80
5,60
4,20
3,60

4,00
4,50
391
3,87
3,82
3,95
4,08

3,30
2,80

315
3,23
3,90

110

332
333
3,70

90

IM

2024

4,25
4,00
3,40
2,80
3,10

3,50
4,00
348
3,21
2,94
3,00
3,06

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,07
3,20
3,60

100

1,15
089

79,0
68,8



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9019 2020 2021 2022 2023 2024
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6.3 34 2,8 3,0
Paisos desenvolupats 2,7 1,4 -4,2 54 2,7 1,2 1,2
Estats Units 2,7 1.7 -28 59 2,1 1.7 0.5
Zona de l'euro 22 08 -6,2 53 3,5 0,7 1,0
Alemanya 1,6 1,2 4,1 26 1.9 -03 0,7
Franca 2,2 1,0 -7,7 6,4 2,5 0,6 0,8
Italia 15 -03 -90 7,0 38 1.1 038
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,6 1.8
Espanya 37 0,6 -113 55 55 23 1,7
Japoé 14 04 -43 23 11 13 11
Regne Unit 2,6 13 -11,0 7,6 4,1 04 0,6
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 4,9 -18 6,9 4,0 4,0 43
Xina 10,6 80 22 85 30 57 49
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 16 -33 50 29 09 1.8
Mexic 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 1,9
Russia 72 13 =27 56 -2,1 -05 13
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polonia 472 3,7 -20 69 49 0,7 2,7
INFLACIO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,7 6,6 48
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 24
Estats Units 238 18 13 4,7 8,0 4,0 2,1
Zona de l'euro 22 14 03 2,6 84 53 2,7
Alemanya 1,7 14 04 32 8,6 58 29
Franca 19 13 0,5 2,1 59 49 2,5
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 6.3 26
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 4,7 2,6
Espanya 32 13 -03 3,1 84 34 34
Japé -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Regne Unit 16 23 09 26 90 73 33
Paisos emergents 6,7 56 52 59 98 81 6,4
Xina 1.7 26 2,5 09 2,0 09 20
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
Mexic 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Russia 14,2 79 34 6,7 13,8 6,7 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polonia 35 2,0 3,7 5.2 14,3 11,7 6,7
Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
23?)%{32'(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 0,0 -124 6,0 45 05 2,0
Consum de les AP 5,0 1,1 35 29 -0,7 19 1.3
Formacio bruta de capital fix 56 -14 -9,7 09 46 33 3,5
Béns d'equipament 49 0,1 -133 6.3 4,0 -0,7 48
Construccio 57 -29 -10,2 -3,7 4,7 59 29
Demanda nacional (contr. A PIB) 46 -0,2 -6,4 4,5 32 13 2,0
Exportacio de béns i serveis 47 29 -19,9 144 144 3,1 03
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 -14,9 139 79 09 14
Producte interior brut 3,7 0,6 -11.3 55 55 23 1,7
Altres variables
Ocupacié 32 -04 -6,8 6,6 38 1,6 13
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 15,5 14,8 12,9 12,3 11,8
index de preus de consum 32 13 -03 3,1 84 34 34
Costos laborals unitaris 30 0,6 7,7 03 04 26 3,0
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,3 06 1,0 06 1,0 0,7
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,1 1,1 19 1,5 1,5 2,0
Saldo public (% PIB)’ 04 -6,5 -10,1 -6,9 4.8 43 -35
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
23?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 0,5 -7,0 4,7 5,7 1,6 14
Consum de les AP 23 -0.3 04 46 24 1,2 1,2
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 =22 8,7 2,7 32 58
Béns d'equipament 32 2,6 -54 139 59 - -
Construccio -1,5 -2,6 1,0 55 1,0 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,1 -53 57 48 09 2.2
Exportacio de béns i serveis 53 40 -18,8 134 16,7 79 4,5
Importacié de béns i serveis 36 2,7 -11.8 13,2 11,0 4,0 56
Producte interior brut 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,6 1,8
Altres variables
Ocupacié 04 -0,5 -19 2,7 2,0 09 04
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 7,0 6,6 6,0 6,6 6,5
index de preus de consum 3,1 1,1 0,0 13 7.8 4,7 2,6
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -1,2 -0,8 -14 08 0,7
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,6 0,1 1,0 -04 1,9 2,0
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -58 -29 -04 -03 -0,1

Previsions
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El mal agost a les borses
internacionals fa que el retorn
de les vacances sigui agre

Els inversors tornen a esperar uns tipus elevats durant més
temps. Un dels principals focus d’atencié de l'estiu ha estat la
resiliencia que continua mostrant el cicle nord-america a les
pujades de tipus d'interes de I'Gltim any i mig. Aquesta fortalesa
ha impulsat de nou la narrativa que l'economia pot escometre un
aterratge suau i que els tipus d’interes es mantindran en nivells
elevats durant més temps. De retrug, les expectatives dels tipus a
llarg termini van repuntar amb forga, i, correlativament, també va
fer-ho el deute sobira. L'altre gran focus d’atencié ha estat la si-
tuacié de lI'economia xinesa, la qual cosa, unida al repunt de ti-
pus, hallastat I'anim inversor durant una gran part del mes d’agost,
quan, entre l'escas volum habitual de negociacié, les principals
borses mundials van experimentar caigudes. A aquest costat de
I'Atlantic, la feblesa de 'economia de la zona de I'euro, en contrast
amb la nord-americana, ha frenat l'al¢a en la rendibilitat de les
referéncies sobiranes europees en els dos ultims mesos.

La Fed i el BCE van deixar les opcions obertes davant la pau-
sa estival. Els dos bancs centrals van apujar tipus al juliol, en
25 p. b, fins al rang del 5,25%-5,50% la Fed i fins al 3,75%-4,25%
el BCE (tipus depo i refi, respectivament), i van emfatitzar el seu
compromis amb el control de la inflacié. No obstant aixo, van dei-
xar les opcions obertes per avaluar les dades economiques que
s'anessin coneixent durant les nombroses setmanes anteriors a
la seglient reunid. Pel que fa a la resta de paisos desenvolupats,
el Banc del Canada també va apujar tipus al juliol en 25 p. b.,
igual que el Banc d’Anglaterra a I'agost; només Australia i Nova
Zelanda no van prolongar les pujades recents. D'altra banda, el
Banc del Japé va fer un petit pas cap al relaxament de la politica
de control de la corba de tipus, sense modificar els objectius (ti-
pus oficial en el -0,1% i un tipus sobira a 10 anys que fluctu,
idealment, 50 p. b. al voltant del 0%), pero flexibilitzant-ne la
implementacié (sera més tolerant amb les fluctuacions del tipus
sobira i deixara que pugui arribar a I'1,0%). Aquest primer pas de
normalitzacié monetaria ha augmentat les expectatives dels
inversors d'un enduriment gradual en la politica monetaria nipo-
na arran de la resiliéncia de I'economia, de la persisténcia de la
inflacio i de la feblesa del ien en els Ultims mesos.

Les dades macroeconomiques van dirigir els tipus sobirans.
Als EUA, la rendibilitat del bo sobira a 10 anys va experimentar
un fort repunt des de mitjan juliol, prolongat per la rebaixa del
rating al deute nord-america per part de Fitch al comencament
d’agost (d’AAA a AA+, pel deteriorament dels comptes fiscals),
fins a assolir, cap a la meitat del mes, maxims de I'any en el
4,34% i un fort increment del pendent 10-2 anys de més de
40 p.b. Ja cap al final del mes, i malgrat les declaracions modera-
dament hawkish de Powell a Jackson Hole, els tipus nord-ameri-
cans van flexionar (en particular la referéncia a 2 anys, que va
tancar I'agost gairebé plana en relacié amb el final de juny) arran
d’'unes dades macroeconomiques encara bones perd una mica
per sota del que s'esperava. A la zona de I'euro, la rendibilitat
dels bons sobirans a curt termini va experimentar un descens
gradual, amb la referéncia alemanya a 2 anys cedint més de
20 p. b. des del juny. També a Europa, la perspectiva que els tipus
d'interés del BCE s’estiguin apropant al seu pic va mantenir plans
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els tipus interbancaris, amb l'euribor a 12 mesos estable al vol-
tant del 4,1% des del juny després del seu ascens imparable des
de l'inici del 2022.

Les borses internacionals pateixen un mal mes d’agost. Si al
juliol les principals borses internacionals van registrar pujades
generalitzades, la tendéncia es va revertir a I'agost, quan l'index
MSCI All Country World va registrar una caiguda del 3,0% en el
mes. Aquest funcionament s'explica, d'una banda, per la feblesa
de I'S&P500, que, després d'assolir maxims de 12 mesos i encade-
nar, al final de juliol, cinc mesos consecutius de pujades, va acabar
I'agost amb cessions de I'1,8%, arrossegat pel mal comportament
de grans companyies com Apple o Tesla i de les entitats finan-
ceres més grans. De l'altra, les accions xineses també van expe-
rimentar perdues a I'agost, penalitzades per les dificultats del
sector immobiliari (Country Garden, un dels majors promotors
xinesos, va incomplir un pagament de cupons del deute emes) i
per uns inversors esceptics davant els estimuls publics anunciats
al juliol, quan les autoritats van prometre apuntalar els proble-
mes de liquiditat del sector immobiliari i impulsar la confianca del
consumidor. Lindex CSI 300 de Shanghai i el Hang Seng de Hong
Kong tanquen el mes amb caigudes del 6,2% i del 8,5%, respecti-
vament. També a Europa, els indexs han registrat caigudes, sobre-
tot després de constatar-se, en les Gltimes setmanes del mes, la
feblesa del cicle. En aquest sentit, el funcionament dels indexs
ibérics ha estat més positiu que el dels seus homolegs.

Moviment d’anada i tornada per al dolar. Les expectatives inver-
sores del comencament de juliol per a la Fed, que descomptaven
una pujada de tipus addicional i fortes baixades el 2024, van llastar
amb forca el dolar en les dues primeres setmanes de juliol, quan la
divisa verda va arribar a depreciar-se el 3,1% globalment segons
I'index DXY (el —3,0% també enfront de I'euro). No obstant aixo, de
llavors enca, la narrativa de tipus més alts durant més temps ha
comportat una apreciacié gradual del dolar, paral-lela a la dels
tipus a llarg termini, que va permetre que la divisa nord-americana
no perdés peu durant l'estiu i tanqués l'agost en nivells lleugera-
ment per damunt dels del juny, tant globalment (el +0,7% l'index
DXY) com enfront de l'euro (el +0,6%). Pel que fa a la resta de
divises mundials, destaca la feblesa exhibida a I'agost pel ien,
que va patir una depreciacié mensual del 2,2% enfront del dolar.

Fort vaivé dels preus energeétics. Després del fort repunt al juny
del preu de la referéncia europea de gas natural, el TTF holandes,
a mesura que arribava la calor i sorgien pressions en l'oferta, al
juliol, la bona marxa d'ompliment de diposits a la UE va calmar
els inversors i va propiciar caigudes en el preu del 23%. No obs-
tantaixo, a l'agost, es va revertir aquesta tendencia amb la matei-
xa intensitat, en sorgir nous riscos per a l'oferta (en concret,
I'amenaca de vaga en un important productor australia) de cara
a la tardor, quan coincidiria amb la baixada de les temperatures.
Aixiitot, al final d'agost, el TTF es trobava al voltant dels 35 euros
amb qué havia acabat el mes de juny. Quant al petroli, el preu del
barril de Brent va experimentar una forta pujada de més del 14%
al juliol, motivada pels anuncis de retallades en la produccié i en
les exportacions de I’Arabia Saudita i de Russia, i es va mostrar
volatil a I'agost pels dubtes sobre la demanda xinesa. A I'agost,
aquests dubtes també han llastat els metalls industrials, que van
revertir la majoria dels guanys registrats al juliol. D'altra banda,
malgrat la retirada de Russia de I'acord de I'ONU per a I'exporta-
Ci6 de gra ucrainés a través de la Mar Negra, tant el preu del blat
com el del blat de moro registren, des del juny, caigudes proxi-
mes al 17% i al 10%, respectivament.
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La importancia dels lloguers en la inflacié dels EUA

La inflacio esta reculant a la majoria d’economies avanca-
des, malgrat que els indexs subjacents ho fan a un ritme
menor. La gradualitat amb que s'acostaran al 2% sera clau
per determinar la politica monetaria dels principals bancs
centrals. En el cas dels EUA, i de la Reserva Federal, una
part important dependra del component vinculat, fona-
mentalment, als costos de I'habitatge (shelter), que pesa el
34% a la cistella de consum de I'lIPC (el 43% si excloem els
aliments i I'energia).

Que inclou el shelter i com ha evolucionat
des de la pandémia?

Shelter es podria traduir com refugi o recer i, en el cas de
I'IPC dels EUA, inclou les despeses propies de I'habitatge.
Esta format per quatre subcomponents: lloguer de la pri-
mera residéncia, lloguers imputats per a propietaris del
seu habitatge, allotjaments fora del primer habitatge i
algunes assegurances, amb uns pesos del 22%, del 75%,
del 3% i de 1'%, respectivament. El gros del shelter, doncs,
es concentra en els lloguers, tant de persones arrendataries
com l'imputable a propietaris, i les dues variacions de
preus s'obtenen mitjancant I'enquesta que es realitza a
arrendataris i les respostes que ofereixen sobre el preu
dels seus lloguers.! Aixi, el shelter reflecteix, sobretot, les
dinamiques del mercat de lloguer, el qual, en els dltims
anys, ha estat forca tensionat. Com es pot veure al primer
grafic, la inflacié del shelter va comencar a repuntar amb
forca durant la segona meitat del 2021 i va assolir el pic
entre el final del 2022 i el comengament del 2023. Des del
marg, pero, aquesta dinamica d’augments bruscos de
preus s’ha moderat, tot i que continua llangant unes varia-
cions interanuals molt allunyades de l'objectiu de la Reser-
va Federal.

D’ara endavant, podem esperar una major
desacceleracio del preu dels lloguers

Des de fa diversos mesos, venim comunicant que els indi-
cadors avancats del mercat de lloguers apunten al fet que
aquesta moderacié del component shelter s’hauria d'am-
pliar i, fins i tot, d'accentuar en els segiients mesos i, atés
I'elevat pes del shelter a la cistella de I'IPC, hauria d'arros-
segar a la baixa el conjunt de la inflacié. Aquests indica-
dors als quals fem referencia sén indexs com el de Zillow,
que mostra I'evolucié dels preus dels nous lloguers (és a
dir, com el preu del lloguer d'un mateix habitatge varia en
canviar els arrendataris). El Zillow és indicatiu de la direc-
Ci6 que seguira el component shelter en I'lPC, pero la seva

1. Ladquisici6 d'un habitatge es considera una inversié i no un consum, de
manera que el preu de compra no entra a I'lPC. No obstant aixo, les llars
que resideixen en un habitatge en propietat tenen un element de consum
equivalent al de les llars que resideixen en un habitatge llogat. Per aquest
motiu, als propietaris de la seva primera residencia se’ls imputa un cost
equivalent al que tindrien si visquessin en el seu habitatge pero llogat.

EUA: inflacié del component shelter de I'IPC
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sincronia és imperfecta, perque el Bureau of Labor Statis-
tics (BLS, I'agencia encarregada de recollir i de publicar la
dada de I'lPC) calcula la variacié del preu dels lloguers a
partir d'una mostra de lloguers que inclou, també, els
preus del lloguer dels arrendataris que continuen vivint al
mateix immoble. De fet, els contractes de lloguer amb
arrendataris nous representen només entre el 13% i el
25% del total de la mostra de lloguers de I'IlPC, segons un
estudi de la Reserva Federal de Cleveland.? Aixi, el compo-
nent de lloguers de I'lPC tendeix a moure’s en la mateixa
direccié que el Zillow, perd més lentament i amb retard.

Per tractar d’entendre millor el conjunt de la mostra del
BLS i minimitzar la discrepancia amb els indicadors privats
avancats, aquest estudi de la Reserva Federal de Cleve-
land ha separat la mostra del BLS, gracies a les seves
microdades, en contractes en que l'arrendatari no ha can-
viat i contractes en queé si que ho ha fet. Com es pot veure
al tercer grafic, I'index de la Fed de Cleveland amb nous
inquilins exhibeix una alta correlacié amb I'index de Zillow.

Aixo implica que, de cara als segiients mesos, la modera-
Ci6 que s'observa en l'index de Zillow s’hauria de traslla-
dar, amb més o menys retard, a I'evolucié dels lloguers de
I'IPC. En concret, d'acord amb les correlacions historiques
entre I'index de Zillow, endarrerit 12 mesos, i el compo-
nent shelter, aquest s’hauria de situar al voltant del 4,5% al
final de I'any i una mica per damunt del 3% cap a la meitat
del 2024. Aixi, només per |'efecte directe de la caiguda
interanual del Zillow, la inflacié general als EUA podria
recular 1,0 1,5 p. p. al final de I'any i cap a la meitat de
I'any segiient, respectivament. A més a més, la situacio del
mercat de lloguer als EUA ofereix alguns senyals de disten-
sié. Per exemple, en el 1T 2023, el percentatge d’habitat-
ges disponibles per lloguer en relacié amb el total d'habi-
tatges en lloguer es va situar per damunt de la mitjana del
2021 i del 2022, tot i que encara es troba per sota de la
mitjana des del 1965 (vegeu el quart grafic).

Dit aixo, la situacié no és homogeénia ni entre ciutats ni
entre regions dels EUA. Les diferéncies en el preu dels llo-
guers son substancials, i, com es pot veure a |'Gltim grafic,
també ho és la seva variaci6 interanual. Mentre que, en
algunes ciutats, s'observen reculades en els preus del llo-
guer (per exemple, a Las Vegas), en altres (com Boston), els
increments interanuals del preu en els nous lloguers
segons Zillow estan sent substancials (el +7%).

Aixi i tot, a mesura que la inflaci6 del shelter continui dis-
minuint, ates el seu elevat pes a la cistella de consum, el
conjunt de la inflacié general i nucli es continuara mode-
rant. A més a més, amb la desinflacié també visible a bona
part de la resta de la cistella de consum, la Reserva Federal
té arguments per aturar aviat les pujades de tipus d’inte-

2. Vegeu Adams, B. et al. (2022), «<Disentangling Rent Index Differences:
Data, Methods, and Scope», Working Paper, nim. 22-38, Banc de la Reser-
va Federal de Cleveland.
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rés. No obstant aixo, la velocitat a la qual la inflacié tornara
al 2% és incerta, i, en abséncia d'un refredament brusc de
I'activitat economica, la Reserva Federal s’inclinara, pro-
bablement, per mantenir encara I'entorn de tipus d'inte-
rés alts forca trimestres.

Ricard Murillo Gili
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Tipus d'interés (%)
31-agost 30-juny Variaci(?)lbg)nestral \éalr;a(n)czig ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 4,25 4,00 25 175,0 3750
Euribor 3 mesos 3,80 3,58 22 166,3 303,2
Euribor 12 mesos 410 413 -3 81,1 220,6
Deute publica 1 any (Alemanya) 3,54 3,59 -5 93,7 2849
Deute public a 2 anys (Alemanya) 2,98 3,20 -22 214 187,7
Deute public a 10 anys (Alemanya) 247 2,39 7 -10,5 94,1
Deute public a 10 anys (Espanya) 348 3,39 10 -18,1 76,8
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,19 3,13 7 -39,2 58,38
EUA
Fed funds (limit superior) 5,50 525 25 100,0 300,0
Libor 3 mesos 5,66 5,55 12 89,6 250,5
Deute publica 1 any 538 5,39 -1 69,8 197,2
Deute public a 2 anys 4,86 4,90 -3 43,7 147,6
Deute publica 10 anys 411 3,84 27 233 91,9
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-agost 30-juny Variaci((i’))‘bglh')nestral \Sr;%czig’ ?pcugr; Variaci((ﬁ&négranual
Itraxx Corporatiu 70 74 -4 -20,5 —-44,2
Itraxx Financer Sénior 81 85 -4 -18,1 -435
Itraxx Financer Subordinat 148 160 -12 24,1 -824
Tipus de canvi
31-agost 30-juny Variacié(ol/zi)mestral Viﬁigf)igsa(col/i?m Variacio’(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,084 1,091 -06 13 8,9
EUR/JPY (iens per euro) 157,820 157,440 0,2 124 13,1
EUR/GBP (lliures per euro) 0,856 0,859 -04 -34 -1,
USD/JPY (iens per dolar) 145,540 144,310 09 11,0 38
Primeres matéries
31-agost 30-juny Variacié(ol/zi)mestral Viﬁigf)ig;(col/i?m Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres mateéries 552,8 5478 09 -03 -36
Brent ($/barril) 86,9 74,9 16,0 1,1 -6,6
Or ($/unca) 1.940,2 19194 1.1 64 133
Renda variable
31-agost 30-juny Variacié(‘;]i)mestral Vaerli%izé;gjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 4.507,7 44504 1.3 174 14,9
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 4.297,1 4.399,1 -23 133 21,2
Ibex 35 (Espanya) 9.505,9 9.593,0 -09 15,5 19,8
PSI 20 (Portugal) 6.174,0 5.920,3 43 7.8 238
Nikkei 225 (Japo) 326193 33.189,0 -1,7 25,0 18,0
MSCl emergents 980,3 989,5 -09 2,5 09
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Deteriorament d’expectatives
a I'economia mundial

L'economia mundial es desaccelerara en I'dltim tram de
I'any. Hi ha diversos factors que justifiquen aquesta hipotesi. La
reactivacié de la Xina després de la seva reobertura ha estat
més feble del que s'esperava i els problemes del seu sector
immobiliari afecten el seu sistema financer. Els tipus d'interes a
escala global continuen en terreny contractiu (malgrat que
algunes economies emergents han comengat a retallar tipus) i
els bancs centrals de les principals economies desenvolupades
ja han declarat que els tipus romandran elevats durant forca
temps (high for longer). A més a més, després de diversos anys
de politiques fiscals molt expansives, sobretot a Europa i als
EUA, s'espera una certa correccid de cara al 2024. Precisament,
el deteriorament dels comptes publics va justificar que I'agen-
cia Fitch retallés un gra6 la qualificacié crediticia dels EUA (AA+,
des d’AAA).

Els EUA comencen a mostrar senyals d’un cert esgotament. El
PIB va créixer el 0,5% intertrimestral en el 2T (el 0,5% en el 1T),
gracies a la reactivacio de la inversié no residencial (I'1,5% vs. el
0,2%) i a la resisténcia de la despesa publica (el 0,8% vs. I'1,2%).
Malgrat que la dada és positiva, es comencen a observar certes
evidencies de I'impacte de la pujada acumulada pels tipus d'in-
terés des de l'inici del 2022. El consum de les families es va frenar
fins al 0,4% (I'1,0% anterior), arran de l'estancament gairebé
total de la despesa en béns duradors, al mateix temps que la
inversio residencial va encadenar el nove trimestre de caiguda
(el -0,9% vs. el —1,0%). Diversos indicadors van millorar al juliol
(les vendes al detall van créixer el 0,7% mensual i la produccié
industrial va augmentar 1'1,0%, després de dos mesos caient),
perd s'espera un refredament en els propers mesos. De fet, el
PMI compost va caure a I'agost per tercer mes consecutiu i es va
situar ja en el 50,4, referéncies que apunten a un estancament
de l'activitat. D'altra banda, el mercat de treball continua molt
robust, pero hi ha certs signes de normalitzacié: en la mitjana
deljuliol-agost, es van generar uns 170.000 nous llocs de treball,
per sota dels 200.000 de mitjana dels tres mesos previs (revisats
de forma substancial a la baixa), i les ratios de vacants per aturat
continuen reculant des dels maxims del 2022. En balang, cal
esperar una certa moderacié del ritme de creixement, en espe-
cial en els mesos finals de I'any, tot i que la resiliencia de la qual
ha fet gala I'economia ha reduit la probabilitat d'una recessié en
els propers mesos (fins i tot la Fed ha eliminat aquesta opci6
dels escenaris considerats en la seva Ultima reunio).

Les pressions inflacionistes als EUA continuen elevades, pero
tendeixen a corregir-se. Els salaris nominals amb prou feines
mostren cap correccio: en la mitjana del juliol-agost, mantenen
un avang interanual del 4,4%, similar al creixement mitja de la
resta de I'any. Aquest comportament dels salaris pot limitar la
intensitat de la correccié que mostren les mesures subjacents
dels preus: al juliol, la inflacié nucli va caure 0,2 p. p., fins al 4,7%,
mentre que la general va repuntar 0,2 p. p., fins al 3,2%. Pel que
fa a la inflacio dels serveis sense habitatge (un indicador clau
per a la Fed), ha reculat des del final de I'any passat i, al juliol,
gairebé es va mantenir sense canvis (el 4,0% vs. el 3,9%).
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La resisténcia de la zona de I'euro en el 2T 2023 no ho és tant.
La zona de 'euro va créixer el 0,3% intertrimestral en el 2T, des-
prés d'estancar-se en el 1T. No obstant aixo, la major part
d’aquest creixement s'explica per factors excepcionals: el fort
creixement de Franca (el 0,5% vs. el 0,1% en el 1T) es basa en
I'enviament puntual d’un vaixell, i el creixement d’Irlanda conti-
nua caracteritzat per la seva volatilitat (el +3,3% vs. el -2,8%). Si
s'exclouen aquests dos elements, la zona de l'euro amb prou
feines hauria crescut, ja que Italia va recular el 0,3% (el +0,6%
anterior) i Alemanya es va estancar, després de dos trimestres de
caiguda. Aquestes dades mostren la feblesa de la zona de l'euro,
la qual cosa contrasta amb el dinamisme del mercat de treball: a
la zona de l'euro, en el 15 2023, l'ocupacio va créixer el 0,8% en
relacié amb el 25 2022, amb una taxa d'atur que, al juny, es va
mantenir en minims del 6,4%. A més a més, en el 2T, |a taxa de
vacants d’'ocupacié es troba encara prop de maxims (el 3,1%), i
el 25% de les empreses manufactureres i el 33% de les de ser-
veis reconeixen que estan afectades per la falta de ma d'obra.
Aquest tensionament del mercat laboral condiciona l'evolucié
dels salaris: en termes nominals, en el 2T, els salaris negociats en
conveni van créixer a un ritme interanual del 4,3% (el 4,4% ante-
rior), prop dels maxims de 30 anys, tot i que significativament
per sota d’'una inflacié que es va moderant (al juliol i a I'agost, la
general es va situar en el 5,3%, 0,2 p. p. menys que al juny, men-
tre que la nucli, en el 5,3% a I'agost, va continuar esperonada a
I'alca per efectes de base).

A la zona de l'euro, la incertesa continua sent molt elevada. El
PMI va tornar a caure a l'agost (indicador compost en els 46,7 vs.
els 48,6 del juliol), afectat per una activitat en reculada al sector
serveis (47,9 vs. 50,9), al mateix temps que persisteix la feblesa
de les manufactures (43,5 vs. 42,7). Amés a més, la reactivacié de
les regles fiscals dins el Pacte d’Estabilitat i Creixement el 2024
comportara, probablement, menys vents de cua d'ara endavant.
Alemanya, malgrat la feblesa de la seva economia, ja ha retallat
la despesa per al 2024 el 6,4% (només augmenta la despesa en
defensa). D'altra banda, encara no s’ha traslladat completament
a l'activitat I'impacte de les pujades de tipus (425 p. b. des del
juny del 2022), i, de fet, les declaracions de Lagarde fan pensar
que les condicions monetaries continuaran tensionades durant
forca temps. En conseqiiéncia, no es poden descartar noves revi-
sions a la baixa sobre el nostre escenari, sobretot per al 2024 (el
0,7% el 2023 i1'1,0% el 2024, actualment).

La Xina continua decebent. El PIB va créixer només el 0,8%
intertrimestral en el 2T 2023, després del 2,2% del 1T 2023,
arran, entre altres motius, dels problemes del sector immobilia-
ri. De fet, a l'estiu, els problemes immobiliaris van generar nous
episodis de tensions financeres. Country Garden, el major pro-
motor privat del pais, no va poder afrontar el pagament dels
interessos de dos bons internacionals; al mateix temps que el
gegant xinés en gesti6 d'actius, Zhongzhi Enterprise Group,
anunciava que la seva elevada exposicié al sector immobiliari
I'obligava a suspendre el pagament dels seus productes d'estal-
viiareestructurar el seu deute. Una altra evidéncia de la feblesa
de I'economia és I'evolucio dels preus: al juliol, la inflacié es va
situar en el —0,3% interanual, amb uns preus de produccié que,
per desé mes consecutiu, registraven una variacié interanual
negativa (el -4,4%). En aquest context, la resposta de la politica
fiscal i monetaria ha estat forca gradual.
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Inflacié europea: unida en la diversitat

Les 20 economies de la zona de I'euro tenen una moneda
Unica, I'euro, amb la qual comparteixen una mateixa politi-
ca monetaria i, implicitament, un tipus de canvi fix. No obs-
tant aixo, en els dos ultims anys, la zona de I'euro ha patit
fortes discrepancies en les taxes d'inflacié dels paisos mem-
bres (vegeu el primer grafic). Aquesta dispersio és rellevant:
de facto, es tradueix en diferéncies en la transmissio de la
politica monetaria i en els termes d'intercanvi, perqué afec-
ta el tipus d'interés i el tipus de canvi «reals» (és a dir, ajus-
tats per la inflacié): 1 euro és 1 euro tant a Viena com a Paris,
pero el poder adquisitiu d’aquest euro depen del cost de la
vida a cada ciutat; de la mateixa manera, un tipus d’interés
del BCE del 4% no té el mateix efecte en una economia on
la inflacio és del 10% (tipus d'interes real del —6%) que en
una altra on sigui del 2% (tipus real del +2%). Aixi, les
diferéncies d'inflacié obertes en els dos Gltims anys condi-
cionen l'actuacié del BCE (vegeu el segon grafic) i sén un
repte per al conjunt de la zona de I'euro. Pero qué hi ha rere
aquesta dispersio?

Dispersio: la dimensio de la inflaciéo importa

En temps més normals, el ventall d'inflacions dins la zona
de 'euro anava d’'un minim del 0% fins a un maxim del 3%;
el 2022, el ventall es va ampliar fins al 7%-25%. Una part de
la dispersio6 és deguda a economies petites que han patit
inflacions molt elevades (especialment els paisos baltics,
amb un pic del 25% a Estonia i del 22% a Letonia i a Litua-
nia), mentre que les metriques de dispersié no sén tan altes
si es té en compte el pes relatiu de cada economia dins la
cistella de preus del conjunt de la zona de I'euro (vegeu el
tercer grafic).!

D'altra banda, una part de la dispersi6 entre paisos reflec-
teix un efecte d'unitats: si el nivell d’inflacié es multiplica
per 5 (com ha estat el cas en la mitjana europea), també es
multiplica per 5 el valor de métriques de dispersié com la
desviacié estandard. Per aquest motiu també hem d'analit-
zar la situaci6 actual amb métriques de dispersié relativa,
com el coeficient de variacid, que normalitza la desviacié
estandard pel nivell mitja de la inflaci6. Com es veu al tercer
grafic, aquest indicador es troba en cotes més normals, la
qual cosa suggereix que la dispersié entre paisos no és tan
anormal en el context d'un nivell d'inflacié generalitzada-
ment alt a tota la zona de I'euro.?

1. Formalment, la desviacié estandard ponderada pel pes de cada pais és
menor que la desviacié estandard sense ponderar (és a dir, assignant el
mateix pes a totes les economies de la zona de I'euro).

2. L'observacié que la dispersié entre economies augmenta amb el nivell
d'inflacié també es pot interpretar com una evidéncia de diferéncies en el
grau de rigideses nominals dels paisos de la zona de I'euro.

Zona de I'euro: inflacié general
(%)

30

25

OO — N M T WWOMNDVNNO —— NN TN OMNOOONO — AN

[eNeNeoNeNeNelNeolNe oo NoRol ol dhiah ol ah o e o e e O R B RS

SRSIRSIORORSIRORNOR NI I A AR

— N — oo~ OunIToodN—N—OAON Ot —

O —  — — 00O 0000000 ———0000000O OO —
Rang minim-maxim e 70na de |'euro

Nota: El grafic mostra la inflacio general (en termes interanuals) minima i maxima entre
els paisos membres de la zona de l'euro, aixi com la del conjunt de la regi6.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

Zona de I’euro: inflacié i to dels bancs centrals
nacionals

To del banc central nacional (index Dove-Hawk)

25
2,0
15
1,0
05 ° -
00 : e : : : :
05 e

-1,0

-1,5 L
-20

-6 -4 -2 0 2 4 6 8

Desviacié de la inflacié nacional en relacié amb la mitjana de la zona de I'euro

en el 2T 2023 (p. p.)

Notes: L 'index Dove-Hawk d’Econostream ordena els presidents dels bancs centrals nacionals

de més «coloms» (index negatiu) a més «falcons» (index positiu). Els punts grisos representen
tres casos «atipics» que no s‘ajusten bé a la relacio: Bélgica, Italia i Luxemburg.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i de www.econostream-media.com.

Zona de I’euro: dispersio de la inflacié general
Index

6

5 N

4 [ 1

3

2 -- A
L A AN NN A s

P A P TSI A PN D DO L0 L N D
QS QO QO O QP Qo W2 WO WP O (v
SO E PSP PP SIS

Desviacid estandard sense ponderar Desviacié estandard ponderada

Coeficient de variacio

Notes: La desviaci estandard sense ponderar dona el mateix pes a tots els paisos de la
zona de l'euro, mentre que la ponderada té en compte el pes de cada pais en la cistella

de I'lPCH del conjunt de la zona de l'euro. E coeficient de variacid correspon a la desviacié
estandard ponderada dividida per la inflacié mitjana de la zona de I'euro en una mitjana
mobil de 6 mesos.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

SETEMBRE 2023



CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

Causes de la dispersio...

El context és clau, i aixi ho mostra, també, el fet que el gros
de la dispersié s'explica per diferéncies en la inflacié ener-
gética (vegeu el quart grafic), tot i que, recentment, s'ob-
serva una mica més de dispersio en la inflacié dels serveis.?

La importancia de l'energia i I'«efecte nivell» de la inflacié
son coherents amb la idea que, rere la dispersié entre pai-
sos, trobem un mateix origen: un xoc comu i fort, el de la
guerra a Ucrainaii el seu efecte sobre els preus de I'energia i
dels aliments, que, en funcié de I'exposicio a la crisi genera-
da per la guerra i de les diferents respostes de la politica
economica, es transmet amb una intensitat diferent a cada
pais. Aixi, paisos amb una menor dependencia del gas rus
i/o amb una major produccié d’energia renovable han vist,
en general, menys tensionats els preus. En la mateixa linia,
la disparitat de les politiques implementades arran de la
crisi ha estat molt elevada, tant en el cost de les mesures®
com en el seu disseny, des dels incentius a l'estalvi ener-
geétic fins a les intervencions (o no) sobre el sistema de
preus,® passant per les ajudes directes a les families i a les
empreses.

Una altra manera de constatar I'origen comu d’aquesta dis-
paritat d'inflacions és analitzar la sincronia entre la inflacié
dels diferents paisos de la zona de I'euro. Hi ha técniques
estadistiques que, aprofitant la correlacié de les inflacions
de les economies europees, ens permeten extreure un fac-
tor comu entre aquestes inflacions nacionals. Com ho mos-
tra I'dltim grafic, I'evolucié d'aquest factor comu explica una
bona part de les dinamiques individuals de cada pais, quel-
com que, de fet, s’ha intensificat en els dos Ultims anys i que
no solament se circumscriu als preus energeétics: ara com
ara (amb dades fins al juny del 2023), també s'ha reforcat el
factor comu rere la inflacio dels béns industrials, dels ser-
veis i dels aliments dels paisos de la zona de I'euro.

... i conseqiiéncies

Si la dispersié entre paisos té com a origen un xoc comu,
que no solament procedeix de I'energia, sin6 que també es
tradueix en fortes dinamiques comunes entre els preus
subjacents de cada pais, les diferéncies s’haurien de norma-
litzar amb la propia disminucié de la inflacié del conjunt de
la zona de I'euro. Tanmateix, aixo6 no implica una normalit-
zacié en les diferéncies entre els nivells de preus dels paisos.
De fet, hi ha indicis que la dispersié en les taxes d'inflacié ha

3. La major contribucid recent dels serveis també s‘observa en la descom-
posicio del coeficient de variacid.

4.Segons dades de Bruegel, les ajudes publiques van des de més del 7%
del PIB a Alemanya fins a menys de 1'1% a Finlandia.

5. Per exemple, Franca va optar per intervencions directes sobre el preu
del gas. Aixi, el tensionament dels preus energetics va ser menor a curt
termini, pero la distensié és més lenta a mitja termini: en el pic de la crisi,
I'IPC energetic de la zona de I'euro va arribar a ser el 30% superior al de
I'inici del 2022, en relacié amb «només» el 15% de Franca; avui, la xifra per
a lazona de l'euro s’ha relaxat fins al 10%, pero segueix a la vora del 15%
a Franca.

IM
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

comportat una major convergencia en els nivells de preus
dels paisos de la zona de I'euro; una convergéncia que pot
accentuar desigualtats quan no va acompanyada d'una
convergeéncia en ingressos i en productivitat.®

6. Vegeu Buelens, C. (2023), «<The great dispersion: euro area inflation dif-
ferentials on the aftermath of the pandemic and the war», QREA, vol. 23,
num. 2.
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El Regne del Mig i els seus veins (part I): una perspectiva

geoeconomica

El significat i la utilitzacié del nom del pais que avui conei-
xem com la Xina han evolucionat al llarg del temps. El seu
nom més comd, utilitzat en els Gltims segles i, en 'actuali-
tat, nom oficial del pais en mandari, Zhongguo, significa
Regne del Mig.! Aixi mateix, les relacions economiques de la
Xina amb I'exterior també han anat canviant al llarg dels
segles: el pais ha travessat periodes d'aillament de |'exterior
gairebé absolut, d’elevades tensions, com durant les guer-
res de I'Opi, i de reobertura, a partir dels anys setanta del
segle passat. En Focus anteriors,? hem vist com el gegant
asiatic ha guanyat importancia en les cadenes de valor glo-
bals i com, el 2021, va superar per primera vegada la xifra
dels 3 bilions de dolars en exportacions de béns. | també és
cert que ha succeit el mateix en sentit contrari: el mercat
xinés ha guanyat importancia per a la majoria dels seus
socis comercials i veins. Centrant-nos en Asia, tenen la Xina
com a destinacié una quarta part de les exportacions de
Corea del Sud, una cinquena part de les del Japé i una sise-
na part de les dels paisos ASEAN.3 Aixi mateix, en aquest
segle, destaquen dues grans tendéncies: el declivi del sec-
tor manufacturer japonés i la centralitat creixent de la Xina
en les cadenes de valor asiatiques.

Evolucio recent de les cadenes de valor asiatiques:
el cas dels paisos ASEAN

El 2021, les exportacions de béns dels paisos ASEAN a la res-
ta del mén van arribar als 1,4 bilions de dolars (en relacio
amb els 1,3 bilions dels paisos USMCA i amb els 2,5 bilions
de dolars de la UE, per esmentar altres grans blocs comer-
cials d’ambit continental).* En termes globals, incloent-hi
els fluxos comercials intrabloc, la regié ASEAN representa el
8% del comerg global, enfront de gairebé el 30% de la UE o
del 12% de I'USMCA. Si observem la desagregacié sectorial,
gairebé el 40% de les exportacions del bloc ASEAN a la resta
del mén corresponen avui dia a electronica i maquinaria.
Una década abans, les exportacions d’aquests paisos a la
resta del mon arribaven als 900.000 milions, amb el 30% del
total corresponent a aquests sectors d'alta tecnologia (lla-
vors, la mineria i els productes derivats ocupaven un desta-
cat segon lloc, amb el 17% del total d’exportacions, en rela-
ci6 amb el 8% d'avui dia). Lindex de complexitat economica
(ECI) elaborat per I'Observatori de Complexitat Economica
(OEC) mesura la «intensitat tecnologica» de cada economia
en funcié del perfil de les seves exportacions i situa Singa-
pur en sisena posicié en termes globals, Malaisia en el lloc

Valor afegit en les exportacions de tercers paisos originat als paisos ASEAN

(% del VA en les exportacions de cada sector-pais)

UE-27 EUA

1995-  2002-  2015-  1995- 2002-  2015-

2000 2007 2018 2000 2007 2018

TOTAL 0,4 0,4 0,7 0,5 0,4 04
Agricultura 03 04 06 04 03 06
Mineria 0,2 0,2 0,4 0,2 0,2 0,3
Manufactures 0,5 0,5 0,7 0,7 0,6 0,7
Alimentacié 04 05 038 06 06 08
Textil i vestits 0,7 06 08 08 08 038
Fusta i paper 03 03 0,5 04 04 06
Quimica i farmacia 04 04 0,7 04 04 05
Metalls 05 04 05 04 04 05
Electronica * 09 10 1.2 14 11 06
Maquinaria 03 04 06 05 05 0,7
Equipaments de transport * 04 05 07 06 06 09
Altres manufactures 04 04 06 0,5 04 06
Serveis 0.2 03 06 01 0,1 0,2

1995~
2000

1,2
03
0,6
14
07
1.2
2,1
1.5
11
1.6
1,0
09
1.5
0,7

Hong

Xina Japé Corea del Sud Taiwan Kong India
2002-  2015-  1995-  2002-  2015- 1995 2002- 2015-  2015-  2015-  2015-
2007 2018 2000 2007 2018 2000 2007 2018 2018 2018 2018
19 16 08 11 7 25 26 24 35 26 08
07 08 06 09 13 13 14 1,7 24 23 01
0,8 11 0,7 11 15 14 2,0 13 29 29 0,5
2,1 18 09 13 2,0 2,7 29 2,6 4,0 35 09
1,0 1,0 08 09 15 14 18 25 24 21 02
14 14 0,7 1,0 19 22 26 36 36 30 05
20 14 0,7 11 16 19 25 24 35 33 04
19 16 13 19 24 6,4 55 31 4,6 49 15
14 11 13 1,9 2,2 35 31 2,7 31 38 10
32 26 09 12 2,0 22 26 27 43 42 11
14 13 06 1,0 15 1,7 17 20 30 39 09
12 12 0,7 12 21 15 18 21 2,2 34 11
1,7 14 0,7 13 18 21 2.2 2,6 28 26 0,7
09 0,7 04 0,6 09 20 13 1,7 18 2,2 0,6

Notes: En aquesta taula es mostra la destinacic sectorial del valor afegit de les exportacions finals de cada pais. Exemple: entre el 2015 i el 2018, va tenir origen als paisos ASEAN I'1,2% del valor
afegit de les exportacions d'electronica de la UE-27, el 2,6% de les exportacions d'electronica de la Xina i el 4,3% de les exportacions d'electronica de Taiwan. Les dades fan referéncia a la mitjana
dels anys 1995-2000 (abans de I'entrada de la Xina a 'OMC el 2001), 2002-2007 (després de I'entrada de la Xina a 'OMC, precrisi financera) i 2015-2018 (els anys més recents). Sutilitzen les dades

de l'actualitzacié més recent de les dades OECD TiVA (novembre del 2021).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE TiVA.

1. El nom occidental Xina (o Sinae en llati) té origen en el nom Qin (pro-
nunciat «xin»), I'Estat que es va anar expandint a la regi6 del riu Groc
superior a partir del segle vil a. C. i que, després, va sorgir com un dels
poders dominants dels Set Estats Combatents, unificant-los i establint el
primer imperi de la Xina unificada, sota la dinastia Qin, en el segle na. C.
Vegeu, per exemple, Kwong, L. S. K. (2015), «What's in a name: Zhongguo
(or ‘Middle Kingdom’) reconsidered», The Historical Journal, 58, 3, pags.
781-804, Cambridge University Press.

2.Vegeu els Focus «UE i la Xina: mapes d’'una interdependéncia estrategi-
ca(lill)» al'lM05/2022 i a I'lM01/2023.

3. Els paisos ASEAN inclouen Brunei, Cambodija, Filipines, Indonésia, Laos,
Malaisia, Myanmar, Singapur, Tailandia i el Vietnam. Entre aquests, els
majors exportadors sén el Vietnam, Singapur, Malaisia, Tailandia i
Indonésia.

4.Lazonade comerg lliure USMCA, coneguda anteriorment com a NAFTA,
inclou el Canada, els EUA i Méxic. Si afegim el comerg entre paisos del
mateix bloc, els paisos ASEAN exporten, en total, uns 1,7 bilions de dolars;
els que formen la USMCA, uns 2,6 bilions de dolars, i la UE, uns 6,2 bilions.
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24 i el Vietnam en el 58 (el 2010, Singapur ocupava l'onze
lloc, Malaisia, el 29 i el Vietnam, el 78).” Els fluxos de comerg
de la regié ASEAN també han anat canviant de direccié,
amb una major concentracié a la Xina i als EUA i amb pérdua
d'importancia al Jap6. Aixi, la Xina i els EUA representen
cadascu prop del 20% de les exportacions dels paisos ASEAN
(al voltant del 15% el 2010), mentre que la quota del Japé va
passar del 13% al 8% el 2010.

La primera taula mostra el mapa de la integracié dels paisos
ASEAN en les cadenes de valor globals i mesura el valor afe-
git originat en aquests paisos en el total de les exportacions
de cada sector-pais. Per exemple, per cada 100 euros d’ex-
portacions del sector de |'electronica europeu, 1,2 euros
tenen origen als ASEAN (en comparacid, 81 euros es produei-
xen a la mateixa UE, 4,1 euros a la Xina i 3,4 euros als EUA).
D’altra banda, 1,8 euros de cada 100 de les exportacions de
manufactures de la Xina tenen origen als ASEAN (en relaci6
amb uns 82 euros a la Xina, 2,3 euros a Corea del Sudiala UE,
2 euros als EUA i 1,8 euros al Jap6).6 Aixi mateix, es pot veure
com els paisos ASEAN han guanyat rellevancia en el sector
manufacturer global, en particular en sectors més capda-
vanters. A més a més, no solament el bloc ASEAN ha expor-
tat més a l'exterior directament (com ho podem observar
analitzant les dades d’exportacions brutes), sind que també,
mitjangant la seva major integracié en les cadenes de valor
asiatica i europea, s'ha beneficiat del seu efecte arrossega-
ment i ha exportat més indirectament a paisos tercers.

D’altra banda, els paisos ASEAN també han reajustat les
seves cadenes de produccié. Aixi, destaca el desplacament
del Japé per la Xina en la cadena de valor regional (vegeu el
primer grafic), un «fet estilitzat» que s'estén a altres econo-
mies asiatiques.” De fet, hi ha un desplacament general del
«centre de gravetat» de les cadenes de valor cap a la Xina,
que també afecta altres socis comercials, com els EUA. Final-
ment, cal destacar que hi ha importants diferéncies entre els
paisos ASEAN. Al Focus «El Regne del Mig i els seus veins: dos
casos d’estudi», en aquest mateix informe, analitzem amb
més detall les experiéncies recents del Vietnam i de Malaisia.

Quin és el futur de les cadenes de valor asiatiques?

En les Ultimes decades, la Xina ha guanyat un paper eco-
nomic indiscutible, la qual cosa, al seu torn, ha beneficiat
moltes economies asiatiques. No obstant aix0, a mesura
que ha anat reclamant un paper geopolitic proporcional a
la seva rellevancia econodmica, les tensions han augmentat
amb alguns dels seus socis comercials més importants, la
qual cosa podria produir efectes col-laterals rellevants en
les seves relacions economiques. La Xina continuara sent
el Regne del Mig en les cadenes de valor globals? Com es

5.Com a referéncia, el Jap6 ocupa el primer lloc; Alemanya, el cinqué; els
EUA, el dese, i la Xina, el vint-i-cinqué.

6. A l'inici del segle, els paisos ASEAN representaven el 2% del VA de les
exportacions de manufactures de la Xina, en relacié amb el 75% a la Xina,
el 3% ala UE, els EUA o Corea del Sud, i gairebé el 5% al Japé.

7.No solament el Japé ha perdut quota de mercat a la regi6, sin6 que les
exportacions de manufactures als paisos ASEAN, la Xina, Corea del Sud,
Taiwani, finsitot, els EUA han caigut en termes absoluts. Al mateix temps,
s’ha verificat una disminucié del percentatge del VA «intern» (produit al
Japd) en les exportacions brutes japoneses. Aixi i tot, no es pot parlard‘un
desacoblament del Japé de la cadena de valor asiatica (o global), ja que
els altres paisos (o grups de paisos) han augmentat la seva preséncia en
les cadenes de valor japoneses.

IM
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podran posicionar els seus veins en el nou entorn geopo-
litic?

Tot i que Asia ha guanyat un paper crucial en les cadenes de
valor globals, el continent (i, en concret, la regié del Pacific)
s'esta convertint en I'epicentre de la disputa geopolitica
entre blocs. La fragmentacié del comerg global, sumada a
I'alentiment economic de la Xina, comportara reptes majus-
culs per a tota la regié i, en concret, per als paisos ASEAN.
Aixi i tot, hi ha motius per a I'optimisme. Per exemple, hem
pogut observar com, malgrat que la Xina s’hagi transformat
en el centre de la cadena de valor asiatica, els paisos ASEAN
han mantingut (i, fins i tot, han reforcat) les seves relacions
econdmiques amb la resta d'Asia i amb altres regions del
mon. D'altra banda, cal recordar que, entre aquests paisos,
alguns assumeixen posicions geopolitiques més proximes a
la Xina, uns altres més proximes als EUA i uns altres mante-
nen una ambigiiitat «estratégican. Es factible, llavors, que
les noves estrategies de minimitzacié de riscos (o derisking)
per part dels blocs geopolitics emergents (possiblement,
un més proxim als EUA i un altre a la Xina) acabin generant
guanyadors, en particular paisos en posicions geografiques
més proximes als dos blocs i a aquells que posseeixen
determinats recursos imprescindibles (siguin recursos
naturals o técnics).2 Una major fragmentacié econodmica es
pot materialitzar, de retruc, en cadenes de valor més llar-
gues, en qué algunes parts de la produccié (com el muntat-
ge o la producci6 de determinats béns intermedis) s’hagin
de deslocalitzar a regions considerades «neutrals» amb
determinats avantatges competitius. Els ASEAN estan entre
els paisos que, per la seva geografia i pels seus avantatges
comparatius, podrien, fins i tot, sortir beneficiats en un
entorn més incert. D'altra banda, altres paisos, com I'india,
es perfilen per «cobrir les seves apostes» en aquest entorn
geopolitic i es podrien posicionar com un soci comercial
important per a la regié. Aixo si, no hi haura cap regne al
mig que pugui triomfar sol.

Luis Pinheiro de Matos

8.Vegeu, per exemple, Campos, R., Estefania-Flores, J., Furceri, D. i Timini,
J.(2023), «Geopolitical fragmentation and trade», Journal of Comparative
Economics (en publicacid).
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El Regne del Mig i els seus veins (part Il): dos casos d’estudi

Al Focus «El Regne del Mig i els seus veins (part I): una pers-
pectiva geoeconomica, en aquest mateix informe, podem
veure com la Xina s’ha transformat, en les uUltimes décades,
en el centre de gravetat de les cadenes de valor asiatiques i
com aixo ha afectat els fluxos de comerg dels paisos del seu
entorn. Centrant-nos en el bloc ASEAN, les seves exporta-
cions a la resta del mén han augmentat el 50% en I'dltima
década, acompanyades d’'una creixent especialitzacio tec-
nologica, i els seus fluxos de comerg han anat canviant de
direccié, de manera que s’han concentrat més cap a la Xina
i els EUA i ha perdutimportancia el Japd. No obstant aixo, hi
ha importants matisos entre paisos, ben il-lustrats pels
casos del Vietnam i de Malaisia. El Vietnam ha vist com les
seves exportacions de béns a la resta del mén s’han multi-
plicat per 19 en les dues ultimes décades (en relacié amb
una multiplicacié per 4, de mitjana, al conjunt dels paisos
ASEAN i per 10 de la Xina), la qual cosa I'ha convertit recent-
ment en el major exportador del bloc ASEAN. Mentrestant,
les exportacions de béns de Malaisia s’han triplicat en el
mateix periode.

Evolucio recent de les cadenes de valor asiatiques:
llicons des del bloc ASEAN

Les destinacions i la composicié dels fluxos de comerg del
Vietnam i de Malaisia s’han transformat des de I'inici del
segle. El Vietnam exportava, principalment, mineria, pro-
ductes refinats i téxtils a Asia (més del 50% de les seves
exportacions tenien paisos asiatics com a destinacio, prin-
cipalment el Japd, amb gairebé el 20%). En canvi, el 2021,
el 30% de les exportacions vietnamites van anar als EUA
i més de la meitat eren de productes d’electronica i maqui-
naria.! Per la seva banda, el 60% de les exportacions de
Malaisia a I'inici del segle eren de productes electronics i
maquinaria, en especial als EUA (el 21%), la meitat també a
Asia (sobretot a Singapur i al Japd). El 2021, menys de la
meitat de les exportacions eren d'electronica i maquinaria
i es van concentrar, basicament, cap a Asia (representa dos
tercos de les exportacions malaisies, amb Singapur i la
Xina com a principals destinacions).?

S'observa també una evolucié divergent de les cadenes de
valor dels dos paisos. Al segon grafic, podem observar
com el Vietnam ha viscut una obertura creixent a |'exterior,
acompanyada d’'una major integracié en tota la cadena de
valor asiatica, en particular amb la Xina i amb Corea del
Sud, mentre que el pes d’altres economies avangades
(com el Japé, els EUA o la UE) s'ha mantingut relativament
estable. D'altra banda, a Malaisia, s’ha observat un decrei-

1. Asia encara representa el 50% de les exportacions brutes del Vietnam,
amb la Xina com a principal destinaci6, amb el 16% del total, mentre que
les exportacions al Jap6 representen menys del 6% del total.

2. Segons I'Observatori de Complexitat Economica, els tres productes
més exportats pel Vietnam eren, el 2010, el cru (el 7%), I'arros (el 4%) i el
calcat de cuir (també el 4%). El 2021, la suma d’aquests productes repre-
sentava menys del 3% del total, i els articles més exportats eren els equi-
paments de transmissio (el 14%), els teléfons (el 7%) i els circuits inte-
grats (el 5%). De Malaisia, destacaven, el 2010, les exportacions de
circuits integrats (el 12%), de gas (el 6%) i d’oli de palma (també el 6%),
mentre que, el 2021, els tres productes malaisis més exportats eren els
circuits integrats (el 21%), el petroli refinat (el 9%) i I'oli de palma (el 5%).

Vietnam i Malaisia: exportacions anuals
de béns

(Milions de dolars)

400.000

300.000 —

200.000 —

100.000 - - .—
0 } — v — v L | | L v Il

2000 | 2010 | 2021 2000 | 2010 | 2021
Vietnam Malaisia

Béns no manufacturats i aliments
Textils

I Altres manufactures
Manufactures avancades

Notes: En altres manufactures s'inclouen les manufactures de fusta i paper, quimica i farmacia
(inclosos els productes minerals, com el refinatge de petroli) i metalls. Les manufactures avangades
inclouen productes d'electronica, maquinaria i equipaments de transport. Nota metodologica: les
dades reportades per 'OEC es fonamenten en la base de dades BACI (Base pour ['Analyse du Commerce
International) del centre d'estudis CEPIl (Centre d Etudes Prospectives et d'informations Internationales),
que harmonitza les dades anuals de comerg internacional de la Divisié d'Estadistica de les Nacions
Unides (UN Comtrade) per a més de 150 paisos, desagregades en més de 5.000 productes. Per a més
detalls sobre aquestes dades, vegeu Gaulier, G. i Zignago, S. (2010), «BACI: International Trade
Database at the rProduct-Level. The 1994-2007 Version», CEPIl Working Paper, 2010-2023.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'Observatori de Complexitat Economica

(OECG, per les sigles en anglés) i de la UN Comtrade.

Vietnam: origen geografic del valor afegit brut
(VAB) de les exportacions de manufactures
(% del VAB total)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE TiVA.

xement progressiu del valor afegit extern en les exporta-
cions, amb perdues de quota particularment visibles del
Japé, dels EUA i de la UE (vegeu el tercer grafic).> Com a
notable excepcié a aquesta tendéncia, destaca la integra-
ci6 creixent del sector manufacturer malaisi amb la Xina,
en particular en sectors com l'electronica o la maquinaria,
que arriben a representar el 10% del VAB de les exporta-
cions (al Vietnam, aquesta xifra arriba al 16% en electroni-
caial 21% en maquinaria).

L'evolucié dels intercanvis amb la Xina (segon major soci
comercial per als dos paisos) és particularment interessant.
Les exportacions de béns del Vietnam a la Xina han passat
d’uns 7.000 milions de dolars el 2010 (el 30% de mineria i

3.Enl'dltima década, s'observa, de fet, un decreixement en valor absolut
del valor afegit en les exportacions de manufactures malaisies amb ori-
gen en aquests tres mercats i als paisos ASEAN.
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de refinats del petroli) a 58.000 milions el 2021 (el 60%
d’electronica i de maquinaria). D'altra banda, Malaisia
exportava 27.000 milions de dolars el 2010 a la Xina (més
del 50%, maquinaria i electronica), mentre que, el 2021,
exportava uns 48.000 milions, amb una menor proporcié
de manufactures avancades (menys del 40% correspon a
maquinaria i a electronica) i un major pes de mineria, de
productes refinats (principalment, gas i petroli) i de metalls,
que van passar de representar menys del 3% al 15%. Les
dades d'importacions d’electronica de la Xina (una sisena
part del total, igual que les de mineria i de productes refi-
nats) confirmen la transformacio estructural del patré6 de
comerg del Vietnam: el 10% arriba avui del pais (una xifra
semblant ala del Jap6 o a la de la UE, i només superada per
Corea del Sud i per Taiwan), en relacié amb el 5% de Malai-
sia. Una decada abans, el 7% arribava de Malaisia i menys
de I'1% del Vietnam.#

On van els ASEAN?

Per explicar aquestes diferéncies en els patrons recents
d’evolucié del comerc internacional, cal tenir en compte la
important heterogeneitat de les condicions economi-
ques, geografiques i politiques entre els paisos ASEAN.
En el cas del Vietnam, observem un periode d'auge eco-
nomic, d'especialitzacid creixent, acompanyat d'una
diversificacié dels fluxos de comer¢. Malaisia, ja de partida
una de les economies més desenvolupades de la regid, va
viure una concentracié de la seva cadena de valor a Asia,
en particular a la Xina, la forta demanda de primeres
mateéries i de metalls de la qual ha guanyat pes en els flu-
xos de comerg del pais. D'altra banda, malgrat que I'ascens
de la Xina en el mercat global hagi arrossegat els sectors
exportadors d'alguns d’aquests paisos (com el Vietnam o
Tailandia) i hagi aportat beneficis a la cadena de valor,
també ha comportat una major competencia en sectors
més capdavanters, un efecte amb més rellevancia per a les
economies més avanc¢ades de la regi6 (com Malaisia, Sin-
gapur o el Japd).

Pero el del Vietnam no és solament un cas de convergen-
cia economica i d’efectes col-laterals positius del desenvo-
lupament economic de la Xina. El Vietnam és citat amb
freqiiéncia per la qualitat del seu sistema educatiu, que ha
generat una oferta laboral amb capacitat de resposta ade-
guada a una demanda creixent de ma d’obra més especi-
alitzada i ha contribuit a la rapida expansié de sectors com
I'electronica. A aixo se suma el factor demografic, amb
una poblacié activa creixent i jove, mentre que altres veins
asiatics s'enfronten a un declivi poblacional. La inversi6 en
infraestructures i la geografia també han ajudat: avui, la

4. El Vietnam s’ha convertit també en el tercer major exportador d’elec-
tronica als EUA (amb el 8% del total d'importacions, només per darrere de
la Xina, amb el 33%, i de Méxic, amb el 19%, i per davant del conjunt de la
UE), en relacié amb el 5% de Malaisia. Una década abans, representava
menys de 1'1% del total d'importacions nord-americanes d'electronica.
5. L'any 2000, el Vietnam tenia un PIB per capita d'aproximadament 500
dolars (considerat com un pais de renda baixa, segons els indicadors del
Banc Mundial) i, de llavors enga, ha crescut anualment, de mitjana, el 7%,
mentre que Malaisia tenia, el 2000, un PIB per capita de 4.500 dolars i ha
sostingut una taxa de creixement en el 5% durant el mateix periode. En
I'actualitat, el Vietnam té un PIB per capita de 4.500 dolars i Malaisia de
13.000 dolars, la qual cosa situa els dos paisos en la definicié de paisos de
renda mitjana-alta.
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seva capital, Hanoi, esta situada a menys de 17 hores en
carretera del principal clUster tecnologic xinés, Shenzhen,
i els 3.000 quilometres de costa faciliten les connexions
maritimes globals.® Els ingredients que expliquen I'éxit
del Vietnam, que repliquen I'experiencia dels «tigres asia-
tics», ofereixen, aixi, diverses llicons de desenvolupament
a altres paisos de la regi6. Finalment, el Vietnam pot haver
estat ja un dels primers guanyadors de les tensions comer-
cials entre la Xina i els EUA. Entre el 2018 i el 2021, les seves
exportacions d’electronica als EUA s’han triplicat i les de la
Xina practicament s’han estancat.

El Vietnam se situa avui entre les economies més obertes
del mén i és membre de més d'una desena d’acords
comercials, com |I'RCEP, considerat el major acord de
comerg regional del mén,’ i, des del 1995, del grup ASEAN.
Malgrat les seves diferencies, potser el major éxit dels pai-
sos ASEAN hagi estat portar pau i dialeg a una regi6 arra-
sada fa poques decades per conflictes. Pero el bloc pot ser
encara més ambicids. El comerg intraregional representa
encara el 20% del comerg total de la regi6 (en relacié amb
més del 60% en el cas de la UE o del 40% en el cas de
I'USMCA, successor del NAFTA), atesa I'existéncia d'un ele-
vat nivell de barreres comercials no aranzelaries a la regié.
D’altra banda, en un context de tensions geopolitiques
creixents, la practica inexisténcia d'institucions comunes
dificulta I'aprofitament de I'entorn geoeconomic favora-
ble i amenaca la defensa de prioritats regionals, com I'es-
tabilitat del Mar de la Xina Meridional. Com el Vietnam en
els anys vuitanta, perqué el bloc ASEAN continui impul-
sant el desenvolupament de la regid, necessita un pla de
reformes doi moi.

Luis Pinheiro de Matos

6. Segons les dades del Banc Mundial, la inversié directa estrangera al
Vietnam ha arribat al 5% del PIB entre el 2000 i el 2021. Aquesta xifra és
superior a la de la majoria dels seus veins asiatics, com Malaisia (amb el
3%), i a la mitjana dels paisos de renda mitjana-alta (també en el 3%).

7. L'RCEP (Regional Comprehensive Economic Partnership) va entrar en
vigor el 2022 i inclou els 10 paisos de 'ASEAN més la Xina, Corea del Sud,
el Japé, I'india, Australia i Nova Zelanda. En conjunt, representa el 30%
del PIB mundial i una poblacié de més de 3.000 milions de persones.
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2021 2022 3T 2022 472022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Activitat
PIB real 59 2,1 19 09 18 25 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 15,8 9.3 93 7,5 59 33 4,0 53
Confianca del consumidor (valor) 112,7 104,5 102,2 104,2 105,5 106,1 110,1 114,0 106,1
Producci6 industrial 44 34 35 1,8 13 1,0 -0,8 -0,2
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 52,2 49,1 48,3 47,8 46,0 464 47,6
Habitatges iniciats (milers) 1.606 1.551 1.446 1.405 1375 1.378 1.398 1.452
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 267 306 310 304 302 301 3109
Taxa d'atur (% pobl. activa) 54 36 36 36 35 35 36 35 38
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 584 60,0 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,4 60,4
Balanga comercial’ (% PIB) -36 =37 -39 =37 -36 =35 =32
Preus
Inflacié general 47 8,0 8,3 7.1 6,7 6,3 30 32
Inflacié subjacent 36 6,2 6,3 6,0 57 56 48 47
JAPO
2021 2022 372022 4T 2022 172023 2T 2023 06/23 07/23 08/23
Activitat
PIB real 22 1,0 15 04 2,0 2,0 - - -
Confianca del consumidor (valor) 36,3 32,2 31,0 304 30,7 31,2 36,2 37,1 36,2
Produccio industrial 58 0,0 3,7 0,7 -1.8 -1.8 0,0 =25
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 8,0 7,0 1,0 50 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7
Balanga comercial’ (% PIB) -03 -3,7 -3,0 -38 -4,0 -4,0 -33 -3,0
Preus
Inflacié general -0,2 2,5 29 39 41 39 33 33
Inflacié subjacent -0,5 1,1 1,5 28 3,0 32 4.2 43
XINA
2021 2022 372022 4T 2022 17 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Activitat
PIB real 84 30 39 29 45 6,3 - -
Vendes al detall 124 -0,8 35 -2,7 58 3,1 25
Producci6 industrial 9.3 34 48 28 32 45 44 37
PMI manufactures (oficial) 50,5 49,1 49,5 48,1 51,5 49,0 49,0 493 49,7
Sector exterior
Balanga comercial 681 893 912 893 940 935,8 913,0
Exportacions 30,0 71 10,0 -6,8 0,1 -13,9 -15,4
Importacions 30,0 09 0.2 -6,6 -6,9 -6,9 -124
Preus
Inflacié general 09 2,0 2,7 1,8 13 0,1 0,0 -03
Tipus d'interés de referéncia® 338 3,7 3,7 3,7 3,7 36 36 36 35
Renminbi per dolar 6,5 6,7 6,9 7,1 6.8 7.2 7.2 7,2 73

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

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

2021 2022 372022 4T 2022 172023 272023 06/23 07/23 08/23
Vendes al detall (variacié interanual) 54 1,0 -0,5 =25 =25 =22 -14
Produccié industrial (variacié interanual) 99 23 35 2,1 04 -1,2 =13
Confianca del consumidor -7,5 -219 -269 -269 -269 -269 -16,1 -15,1 -16,0
Sentiment economic 110,7 101,9 96,5 96,5 96,5 96,5 95,2 94,5 93,3
PMI manufactures 60,2 52,1 49,3 471 48,2 44,7 434 42,7 43,5
PMI serveis 53,6 52,1 499 49,0 52,8 54,4 52,0 509 479
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,5 1,8 1,6 1,6 14 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 7,7 6,7 6,7 6,7 6,6 6,5 64 6,4
Alemanya (% pobl. activa) 36 3,1 3,1 3,1 3,0 29 29 29
Franca (% pobl. activa) 79 73 72 72 7,1 73 73 74
Italia (% pobl. activa) 9,5 8,1 8,0 79 79 7,7 7,5 7,6
PIB real (variacié interanual) 57 34 24 1,8 1,1 06 - - -
Alemanya (variacié interanual) 33 19 1.2 0,8 -03 -0,1 - - -
Franca (variacié interanual) 6,8 2,6 1.2 0,7 0,8 1,0 - - -
Italia (variacio interanual) 73 39 25 1,5 2,0 04 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 372022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
General 2,6 84 93 10,0 8,0 6,2 55 53 53
Subjacent 1,5 39 4.4 5,1 55 55 55 55 53
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 372022 472022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Saldo corrent 3,1 -09 -04 -09 -0,6 0,0 0,0
Alemanya 7,7 4,2 4,7 4,2 44 51 5.1
Franca 04 -2,0 -1,.2 -2,0 -19 -1.8 -1.8
Italia 3,1 -1,2 -1, -1,2 -1,0 -04 -04
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,3 90,8 88,9 91,7 93,1 94,2 94,4 95,8

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

2021 2022 3T 2022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 3,5 6,7 84 79 57 39 30 22
Crédit a les llars?? 38 44 45 4,0 32 2,1 1,7 13
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 12 18 18 29 38 45 48 49
Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 13 20 21 29 37 42 44 4>
Diposits

Diposits a la vista 12,8 6,3 6,3 14 -39 -80 -9,2 -10,5
Altres diposits a curt termini -0,8 4,5 53 12,0 17,6 22,5 24,0 239
Instruments negociables 11,6 36 4,1 7,5 194 22,0 22,8 20,6
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 02 05 04 1 19 25 27 28

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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Resiliencia de 'economia espanyola
en la primera meitat del 2023,
pero desafiaments per a la segona

Revisem la previsié de creixement de I'economia espanyola a
l'alca el 2023 per la fortalesa de I'economia durant la primera
meitat de I'any. El PIB va registrar un ritme de creixement nota-
ble durant el 1S, amb taxes d'avang intertrimestral del 0,5% i del
0,4% en el 1T i en el 2T, respectivament. En contraposicié, els
primers indicadors disponibles per al 3T mostren que el ritme de
creixement s'esta moderant. Aquesta desacceleracio es corres-
pon amb un entorn en qué el creixement dels nostres principals
socis comercials s'esta alentint, el sector turistic modera el ritme
de creixement en haver recuperat ja les cotes d’activitat prepan-
demia i per I'impacte de I'enduriment de la politica monetaria.
En conjunt, l'impacte de les bones dades de la primera meitat de
I'any domina sobre I'alentiment que projectem per a la segona i
ens empeny a revisar la previsi6 de creixement del PIB per al
conjuntdel 2023 al'alca en 0,3 p. p., fins al 2,3%, malgrat que no
descartem revisar aquesta previsié a la baixa en els propers
mesos si el senyal dels indicadors es continua deteriorant.

El PIB va créixer en el 2T, esperonat per la demanda interna.
Aixi, en el 2T 2023, el PIB va créixer el 0,4% intertrimestral
(I'1,8% interanual), gracies al bon comportament de la deman-
da interna, perqué el consum privat va truncar la tendéncia de
contraccié i va avancar un destacable 1,6% intertrimestral,
empés per la moderacio de les taxes d'inflacié. La inversié tam-
bé va registrar un avang notable, del 4,6%, gracies als avancos
de la inversi6 en béns d'equipament (I'1,0% intertrimestral) i,
sobretot, de la construcci6 (el 7,3%). Pel costat del sector exte-
rior, les exportacions van caure amb més forca que les importa-
cions (el -4,1% i el —1,0% intertrimestral, respectivament).
L'ajust en les exportacions va ser fruit d'una forta contraccié de
les exportacions de béns (el -5,9%), mentre que les de serveis
turistics van créixer I'1,5%. Aixi, en termes intertrimestrals, la
demanda interna va contribuir 1,8 p. p. al creixement del PIB,
mentre que I'externa va restar 1,4 p. p.

Els primers indicadors disponibles per al 3T apunten a un
alentiment del creixement. Aixi, a I'agost, I'index PMI per al
sector manufacturer va patir un greu deteriorament, a causa
d’una contraccié dels volums de comandes en cartera, i es va
situar en els 46,5 punts, 1,3 punts per sota de la lectura del mes
de juliol i molt per sota del llindar que marca creixement (50
punts). Aquesta lectura suggereix que el ritme de contraccié de
Iactivitat industrial s’ha accelerat en relacié amb els mesos
anteriors. EI PMI per al sector serveis també va recular de mane-
ra significativa, 3,5 punts, fins a situar-se en els 49,3, també en
la zona que marca una reculada de l'activitat. Aixi mateix, a
I'agost, I'afiliacid a la Seguretat Social, en termes desestaciona-
litzas, va augmentar en gairebé 18.000 afiliats, un ritme inferior
a una mitjana de creixement mensual propera als 52.000 afi-
liats en el 2T. Amb les dades del juliol i de I'agost, I'afiliacié creix
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a unritme del 0,1% en relacié amb la mitjana del 2T, enfront de
I'avang de I'1,4% intertrimestral registrat en el 2T.

El mercat laboral espanyol va anotar uns registres excel-lents
en el 2T. Segons I'EPA, I'ocupacié va augmentar en 604.000 per-
sones en el 2T 2023, el major augment trimestral de la série i
molt superior a I'habitual en aquest trimestre (+377.000 de
mitjana el 2014-2019). En termes desestacionalitzats, I'ocupa-
cié va créixer I'1,4% intertrimestral (I'1,2% en el 1T), la taxa més
alta des del 3T 2021, quan va finalitzar I'estat d'alarma per la
pandemia de COVID-19. Aixi mateix, la taxa d’atur va baixar del
13,3% a I'11,6%, el nivell més baix des del 2008.

La inflacié a Espanya repunta a I'agost, a causa de I'alca en
els preus dels carburants. La inflaci6é general va pujar fins al
2,6% a l'agost (el 2,3% al juliol), segons I'indicador avancat de
I'INE, mentre que la subjacent (que exclou l'energia i els ali-
ments no elaborats) es va moderar fins al 6,1% (el 6,2% al ju-
liol). L'INE no ha publicat el detall per components, pero va
destacar que l'alca de la inflacié general va estar determinada,
principalment, per I'augment dels preus dels carburants i dels
combustibles. Al juliol, mes per al qual disposem del detall per
components, la inflacié general es va situar en el 2,3% (1'1,9%
al juny). La pujada va ser deguda a diversos factors. En primer
lloc, per I'encariment dels carburants, de I'1,7% intermensual,
en relacié amb la davallada observada un any abans, del
-2,1% intermensual. En segon lloc, la inflacié nucli va repuntar
fins al 4,8% (el 4,3% al juny), impulsada per un descens men-
sual en els preus de vestit i calcat inferior al del juliol del 2022
i per una pujada en els paquets turistics superior a la d'un any
enrere. En tercer lloc, els aliments no elaborats van repuntar
amb forca, del 6,3% al 8,9%. També cal destacar que, en la
segona meitat del 2023, els efectes de base, que durant la pri-
mera meitat de I'any han contribuit de manera substancial a
reduir la inflacié, seran molt més moderats o, fins i tot, jugaran
lleugerament en contra.

La balanca per compte corrent manté una bona tonica en la
primera meitat de |'any i anota un superavit de 18.981 milions
d’euros, una xifra que contrasta amb el déficit acumulat en els
sis primers mesos del 2022 (-2.021 milions). D’una banda, el
sector turistic va mostrar dades molt positives, amb un supera-
vit de 27.426 milions, maxim historic en un primer semestre. De
I'altra, el deficit comercial es va moderar fins als 16.420 milions
(=31.963 milions fa un any), gracies a la reduccié del déficit
energetic fins als 16.705 milions, en relacié amb els 25.896 mi-
lions del mateix periode del 2022, i a la millora de la balanca de
béns no energétics, que va anotar un superavit de 285 milions,
en relacié amb el déficit de 6.069 milions de I'any passat.

El creixement de la recaptacié fiscal mostra un ritme nota-
ble pero inferior al del 2022. La recaptaci6 fiscal consolidada
(sense corporacions locals) fins al maig va créixer el 7,8% inter-
anual, per sota del 12,0% del mateix periode del 2022. Mentre
que els impostos directes i les cotitzacions socials avancen a
bon ritme per I'augment de l'ocupacid, els impostos indirectes
es desacceleren per les rebaixes de I'lVA i per la moderacié de
la inflacio.
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El repunt de l'estalvi i el dinamisme de la renda bruta disponible
de les llars espanyoles: qué esta passant?

En el 1T 2023, s’ha produit un canvi de tendencia en la taxa
d'estalvi de les llars espanyoles. En concret, després d'as-
solir un pic del 18,9% en el 1T 2021," per la caiguda del
consum provocada per les mesures de distancia social
implantades durant la ja llunyana pandémia, haviem vist
una caiguda sostinguda d'aquesta taxa fins al 7,2% del
final del 2022, a causa del final de les restriccions i de
l'augment de la inflacié. Aquesta trajectoria descendent
de I'estalvi s’ha truncat en el 1T 2023, i, en I'acumulat de
I'dltim any, la taxa d'estalvi ha escalat fins al 7,5%, clara-
ment per damunt de la mitjana prepandémia (el 6,7% en
la mitjana del 2015-2019). La taxa d’estalvi segons la dada
estancaregistrada en el 1T de I'any ha estat la més elevada
en aquest periode des del 2004, llevat dels excepcionals
anys de la pandémia.?

Per que s’ha produit aquest repunt de la taxa d'estalvi? Tal
com veurem, els dos elements principals que expliquen
aquesta dada sén, d'una banda, la puixanca de la renda
bruta disponible, especialment intensa per a alguns seg-
ments poblacionals, i, de I'altra, la caiguda de la inflacié, la
consequiencia natural de la qual ha estat la moderacié del
creixement de la despesa nominal de les llars.

Comencem per l'evolucié de la renda disponible o, el
que és el mateix, dels ingressos després d'impostos que
tenen les families espanyoles. La renda disponible va
créixer un notable 10,1% interanual en el 1T 2023 (dada
estanca), la taxa més elevada des del 2T 2001. Els princi-
pals factors que impulsen aquest creixement sén: l'aug-
ment de la massa salarial (el +7,8% interanual), reflex de
I'augment de l'ocupacié i d’'un major dinamisme sala-
rial;? les prestacions socials (el +8,5% interanual), impul-
sades per la revaloracié de les pensions; els ingressos
dels autonoms, i les rendes de la propietat, gracies a
I'augment del pagament de dividends i altres rendes
d’inversid. Tot aix0 ha compensat I'increment dels paga-
ments nets per interessos, que han ascendit a 4.118 mi-
lions d’euros (augment de 1.755 milions en relacié amb la
dada estanca del 1T 2022).

Si mirem la renda disponible per llar, cal tenir en compte
que, en I'tltim any, s’han creat, en termes nets, 241.000

1. Estalvi en percentatge de la renda disponible en I'acumulat de quatre
trimestres.

2. Si no es desestacionalitza, I'estalvi en el 1T (dada estanca) sol ser petit
0 negatiu per la puixanca del consum durant la campanya de Reis. En el
1T 2023, l'estalvi brut ha estat de 1.900 milions d’euros, molt per damunt
del que va ser tradicional en els 1T 2015-2019, en els quals va ser negatiu.
3.Enel 1T 2023, I'augment del nombre d'assalariats a temps complet va
ser del 2,6% interanual, la qual cosa implicaria un augment de la remune-
racié per empleat superior al 4,0%.

Espanya: taxa d’estalvi de les llars
(% de la renda bruta disponible)
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Ilars (el +1,3% interanual), en bona part pels fluxos
migratoris. D’aquesta manera, la renda per llar ha cres-
cut el 8,7% interanual en el 1T, per sota de 'augment de
la renda disponible agregada (el 10,1%). Si tenim en
compte el creixement de la renda disponible per Ilar en
termes reals, observem que el ritme d’avanc es queda
en el 3,5%.

Malgrat 'embranzida dels ingressos en termes nominals,
en termes reals, la renda disponible de les families en
I'acumulat dels quatre ultims trimestres se situa encara el
5% per sota dels nivells prepandémia. Malgrat aixo, la
moderacio de la inflacié permet que la renda disponible
en termes reals recuperi el terreny perdut i s'aproximi de
forma gradual als nivells prepandémia.
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En canvi, la despesa en consum de les llars ha anat per-
dent forca: ha crescut el 7,4% interanual en el 1T, clara-
ment per sota de 1'11,6% del conjunt del 2022. La modera-
ci6 de la inflacié i I'alca dels tipus d'interés explicarien la
menor empenta del consum. Al mateix temps, també
poden estar influint en les decisions de les llars les expec-
tatives de moderacié de 'activitat economica derivades
de I'enduriment de la politica monetaria.

Clarament, també, tot i que hagi augmentat la taxa d'es-
talvi en l'agregat, les diferéncies entre llars sén notables.
No en va, el creixement interanual de la massa salarial (el
7,8% interanual) ha estat molt semblant en el 1T al del
consum (el 7,4%). En canvi, els pensionistes han vist incre-
mentada la pensi6 el 8,5% interanual, i 'augment de les
rendes netes de la propietat ha beneficiat, possiblement,
les llars amb rendes altes i amb menys propensié marginal
a consumir.

En el conjunt de I'any, preveiem que el creixement de la
renda bruta disponible se situara al voltant del 5,0%, la
qual cosa hauria de permetre que, en agregat, el consum
de les llars en termes reals pugui tancar I'any en un nivell
molt similar al del 2022, malgrat el dificil context marcat
per l'augment dels tipus d'interés i per la inflacié encara
elevada.

Javier Garcia-Arenas

IM

Comptes no financers de les llars

172022 172023 Variacié

(M€) (M) (%)

Remuneracié total assalariats (+) 147.026 158.507 78
Ingressos autonoms (+) 47.886 52.966 10,6
Rendes netes propietat (+) 3.863 4017 40
Pagament net d'interessos * (-) -2363 -4.118 743
g’f;evz ,(ZI(‘,/ ’ f’e(ijj" UG 6.226 8135 307
Impostos renda (-) -28909 —-32.137 1,2
Cotitzacions socials netes (-) -46.939 -50.170 69
Prestacions socials (+) 55.258 59943 85
Altres (+) 5632 9.221 96,1
Egg;:::;‘a' (Comptabilitat 183817 202347 10/

Notes: * Abans de ['assignacic del SIFMI (serveis d'intermediacic financera).
**RBD equival a renda bruta disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: renda disponible i massa salarial
de les llars en termes reals *
Index (100 = 4T 2019)
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Nota: * Acumulat dels 4 dltims trimestres.
Font: CaixaBank Research.
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A Espanya, es prolonga el despalanquejament de les llars

i de les empreses

Un cop superada la crisi derivada de la pandémia, que va
disparar el pes del deute sobre el PIB fins a nivells maxims,
les ratios d’endeutament han recuperat la senda baixista
prévia a la COVID. En particular, al sector privat, tant
empreses com families ja tenen uns nivells d'endeuta-
ment inferiors als d’abans de la pandémia i molt més bai-
xos dels que tenien en la crisi financera del 2008. Tot ple-
gat, juntament amb el pes més gran del deute a tipus fix,
els situa en una posicié6 menys vulnerable per afrontar el
repunt dels tipus d'interés.

El deute total de I'economia espanyola’ va augmentar en
el 1T 2023 el 0,6% intertrimestral (21.510 milions d’euros),
fins als 3,71 bilions, tot i que, en termes de PIB, a causa del
fort augment del PIB nominal, es va reduir en 5,3 punts,
fins al 272,8%, la ratio més baixa des del 1T 2009. Aquest
descens de I'endeutament global s’explica, exclusiva-
ment, pel comportament del sector privat no financer
(families i empreses), ja que el deute de les Administra-
cions publiques (AP)? va augmentar lleugerament fins al
131,9% del PIB, tot i que encara es troba al voltant de mi-
nims des del 2013.

En el cas de les families i de les empreses, el deute es va
reduir en 28.428 milions d'euros, fins a un total d'1,92 bi-
lions, equivalents al 140,9% del PIB (el 146,6% al tanca-
ment del 2022); en termes consolidats (un cop descomp-
tat el deute entre empreses, ja que en molts casos es
tracta de tinences entre matriu i filials), el deute privat es
va situar en el 121,1% (el 125,4% anterior), de manera que
continua per sota del llindar fixat per la Comissié Europea
en el Procediment de Desequilibris Macroeconomics
(PDM):3 cal recular gairebé 20 anys (fins al 2T 2003) per tro-
bar una ratio inferior.

Tot sequit, passem a analitzar amb una mica més de detall
els fluxos i els balangos financers de les families i de les
empreses.

1. Deute materialitzat en valors representatius de deute i en préstecs. Aixi
mateix, el deute del conjunt de I'economia no inclou les institucions
financeres per evitar una doble comptabilitzacié.

2. El concepte d'endeutament de les AP utilitzat als Comptes Financers és
més ampli que l'utilitzat per la Comissi6 Europea en termes del Protocol
de Deficit Excessiu (PDE): aquest tltim, que es va situar en el 1T 2023 en el
113,0% del PIB, inclou les obligacions brutes de les AP en efectiu i en dipo-
sits, els titols representatius de deute (computats pel seu valor nominal i
no pel seu valor de mercat) i de préstecs; no inclou els passius de les AP en
poder d'altres AP, els crédits comercials i altres comptes pendents de
pagament.

3. Mecanisme de supervisi6 que té per objecte prevenir i corregir els des-
equilibris macroeconomics als paisos de la UE mitjancant el seguiment de
14 indicadors, els quals generen un senyal d‘alerta quan se superen certs
llindars; en el cas del deute privat consolidat, aquest llindar s'estableix en
el 133% del PIB.

Espanya: deute dels sectors no financers
(% del PIB)
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Nota: Deute no consolidat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Comptes Financers).

Espanya: balanc financer de les llars
(Milers de milions d’euros)
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Espanya: deute de les llars
Variacio (milions d’euros)
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Les families destinen el major estalvi generat
a amortitzar deute

Les families es van continuar despalanquejant en el 1T
2023, ja que van reduir el deute en 7.866 milions d'euros
(el =1,1%), fins als 694.938 milions, quantitat que repre-
senta el 51,1% del PIB, 2 punts menys que en el trimestre
anterior i el millor registre des del 2002. Arran de les puja-
des de tipus d'interes, les families van prolongar la ten-
déncia iniciada en la segona meitat del 2022 i van dedicar
el major estalvi acumulat en el periode a I'amortitzacié
neta de préstecs bancaris per import de 7.268 milions
d'euros: es tracta del flux més negatiu en un 1T des del
2014, que contrasta amb la contractacié positiva del 1T
2022 (443 milions) i supera la mitjana del mateix periode
del 2014-2019 (-4.956 milions).*

Pel que fa a l'adquisicié neta d'actius financers per part de
les Ilars, en el 1T 2023 va ser negativa (—5.468 milions d’eu-
ros), situacié que no es donava en un primer trimestre des
del 2017. Basicament, les llars van reduir I'efectiu (-1.442
milions d’euros vs. —2.719 milions de mitjana el 2014-2019)
i, sobretot, els diposits bancaris (—20.776 milions vs. -941
milions); en canvi, van invertir en valors representatius de
deute i en participacions en capital i en fons d'inversio (Fl)
9.534 milions i 9.518 milions, respectivament.

L'adquisici6 negativa d'actius es va veure ampliament con-
trarestada per la intensa revaloracio dels actius (34.897
milions d’euros), principalment per la millora de les cotit-
zacions de participacions en capital i en fons d'inversio, de
manera que l'estoc d‘actius financers bruts de les llars va
créixer en 29.357 milions d'euros, fins a un total de 2,75
bilions.

Pel que fa a l'estructura de la riquesa financera de les llars,
s'observa una recomposicid, ja que es redueix el pes de
I'efectiu i dels diposits i guanyen protagonisme instru-
ments amb una major rendibilitat esperada, com les lle-
tres del Tresor i els fons d'inversio. Aixi, les participacions
en capital i en fons d’inversié concentren el 45,4% del
total d'actius financers de les families, el percentatge més
alt des del 2017 (el 43,0% el 2014-2019), mentre que, en

IM

Espanya: actius financers de les llars
Variacio (milions d’euros)
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Espanya: estructura de la riquesa financera
deles llars
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Espanya: deute consolidat de les empreses
no financeresenel 1T
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Banc d’Espanya (2023), «Informe de la situacion financiera de los hogares
y las empresas. Primer semestre de 2023».
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Nota: Deute materialitzat en préstecs i en valors representatius de deute; exclos el deute
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Comptes Financers).
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Arran de I'augment dels actius financers comentat més
amunt, juntament amb la caiguda dels passius totals?
(=11.380 milions d’euros), s’ha produit un creixement de la
riquesa financera neta de les families de 40.736 milions en
relacié amb el trimestre anterior, fins a superar lleugera-
ment els 2 bilions d’euros, nou maxim historic.

El fet que, a nivell agregat, les llars estiguin millorant la
seva posicié patrimonial no és incompatible amb les difi-
cultats que travessen alguns segments, com les families
amb deutes a tipus d’interés variable o les de rendes més
baixes.®

L'endeutament empresarial, en minims de 20 anys

El deute net contret per les empreses no financeres (en
termes consolidats) es va reduir en els tres primers mesos
de I'any en 9.468 milions d’euros, la major amortitzacié en
un primer trimestre des del 2014 (-603 milions en el 1T
2022 i +2.121 milions de mitjana el 2014-2019). Si des-
comptem un lleuger augment dels preus dels valors eme-
sos de renda fixa, juntament amb altres variacions en
volum, el saldo de deute consolidat de les empreses es va
contreure en 8.116 milions d’euros (el —0,8%), fins a un
total de 952.696 milions; en termes de PIB, equival al 70%,
la ratio més baixa des del 3T 2003.

Pel que fa als actius financers de les empreses, es van in-
crementar lleugerament en el 1T, amb prou feines 7.181
milions d’euros (fins als 3,03 bilions), xifra que millora la
d’un any abans (-76.766 milions), perd que queda molt
per sota de la mitjana del 2014-2019 (51.565 milions).
Aquest augment del saldo d’actius s’explica totalment
per la forta revaloracié anotada (37.600 milions), sobretot
de les accions i dels Fl, ja que I'adquisicié neta d'actius va
ser negativa (—30.724 milions), situacié habitual en els ul-
tims anys en el 1T: les societats van reduir actius mate-
rialitzats en credits comercials, en préstecs i, sobretot, en
efectiu i diposits.

Sergio Diaz Valverde

5. A més del saldo viu dels préstecs bancaris, inclou credits comercials i
altres comptes pendents de pagament (interessos de préstecs reportats,
impostos i cotitzacions pendents de pagament).

6.Vegeu Banc d’Espanya (2023), «Informe de la situacion financiera de los
hogares y las empresas. Primer semestre de 2023».
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Espanya: actius financers de les empreses
no financeresenel 1T

Variacié intertrimestral (milions d’euros)
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Noves perspectives per al sector turistic espanyol:

fortalesa i moderacio

El sector turistic espanyol ha comencat el 2023 amb robus-
tesa. Durant la primera meitat de I'any, el turisme s’ha
reforcat com un dels motors de I'economia espanyola i ha
completat, aixi, la seva recuperacié després de l'aturada
completa del 2020, de la millora insuficient del 2021 i de
I'embranzida del 2022. Els indicadors d'activitat de I'INE
mostren que, el 2023, la demanda turistica real —sense
I'efecte dels preus—va superar la del 2019, esperonada pel
fort impuls del turisme internacional. Les pernoctacions
en allotjaments hotelers i extrahotelers en els set primers
mesos del 2023 van superar en un 1,6% les de les mateixes
dates del 2019. Aquesta dada excel-lent es consolida en la
fortalesa del turisme domestic, que va superar en un 6,7%
ladel 2019, i en la forta recuperacio del turisme internacio-
nal, que es va situar només el 1,6% per darrere de les xifres
del 2019.

Les xifres d'arribades de turistes internacionals mostren
una heterogeneitat considerable. Observem una recupe-
racio espectacular del nombre de turistes provinents d’A-
meérica: segons les dades del mes de juny, es van situar el
27% per damunt del nivell del maig del 2019. En canvi, al-
guns mercats més tradicionals presentaven una recupera-
ci6 més modesta. En especial, el turisme procedent del
Regne Unit dona simptomes de feblesa i s’ha mantingut
encara el 6,9% per sota dels nivells del 2019 en els sis pri-
mers mesos del 2023.

Aquestes bones xifres de demanda real s’han donat, a més
a més, en un entorn de forta alca dels preus. Aixi, segons
les dades de I'IPC del juliol, el component de preus de
I'hoteleria i el turisme ha acumulat una alca del 17,8% des
del juliol del 2019 fins al juliol del 2023. D'aquesta manera,
la despesa turistica s’ha vist doblement esperonada, de
forma que la despesa dels turistes internacionals en els sis
primers mesos de I'any va assolir un increment del 14,2%
en relacié amb el mateix periode del 2019.

Perspectives a curt termini per a la temporada
alta del 2023

Els indicadors d'interes per viatjar a Espanya, que ens aju-
den a avancar les tendéncies durant la temporada alta,
reflecteixen la complexitat de la situacié macroeconomica
internacional. Linteres per viatjar a Espanya va caure amb
forca al Regne Unit al juny i es va situar el 12,5% per sota
del nivell de referencia. EI mal funcionament macroecono-
mic del pais, la forta pujada de tipus i la feblesa de la lliura
esterlina sén un fort condicionant per al turisme britanic.
Addicionalment, les dades d‘altres destinacions competi-
dores, com Turquia, Grécia i Portugal, apunten al fet que
s6n més competitives a I’hora de captar la demanda brita-
nica, la qual cosa representa un fre addicional.

Espanya: pernoctacions turistiques
Variacié en relacié amb el mateix mes del 2019 (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

En canvi, I'interes dels turistes de la UE per viatjar a Espanya
resisteix de manera notable i, en els set primers mesos del
2023, s’ha situat el 6,7% per damunt del nivell de referén-
cia. En desagregar les xifres de la UE per paisos, destaca,
sobretot, el fort interés per viatjar a Espanya d’alemanys i
d’holandesos, amb registres el 9,5% i el 8,4%, respectiva-
ment, per damunt de la referéncia. Els indicadors relatius a
Francai, sobretot, a Italia mostren més feblesa i acusen una
situacié macroeconomica fragil.

Per part dels turistes dels EUA, observem una normalitza-
ci6 de l'interes per viatjar a Espanya fins als nivells prepan-
démia, la qual cosa avanga molt bones xifres d'arribades
per a l'estiu. Aquest indicador també apunta a un fort crei-
xement de l'interés per viatjar a Espanya des del Japé, ja
que s'ha situat el 16,7% per damunt del periode de refe-
réncia. Aquestes dades son coherents amb les fortes puja-
des del turisme provinent de les Amériques i d’Asia obser-
vades en els ultims mesos.

Desacceleracio per al final del 2023 i al llarg del 2024

Malgrat que el turisme és, en l'actualitat, un dels motors
de I'economia espanyola, és probable que, en els propers
trimestres, guanyin rellevancia diversos factors que
moderaran de manera significativa el creixement del sec-
tor turistic:

« El complicat panorama macroeconomic als paisos d’ori-
gen de turistes internacionals: malgrat la forta inércia de
la demanda turistica, esperem que la caiguda acumulada
dels salaris reals el 2022 i I'enduriment de les condicions
financeres limitin la capacitat de creixement dels turistes
europeus de cara al 2024, quelcom que ja observem en el
turisme britanic.
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- La reactivacio de les destinacions més llunyanes per al
turista europeu i espanyol: segons les dades de pagaments
de targetes de CaixaBank a I'estranger, la despesa turisti-
ca dels espanyols a I'estranger se situa encara lluny dels
nivells del 2019 (en especial per a les destinacions llunya-
nes), i esperem veure una recuperacié en els propers tri-
mestres, ates que la mobilitat internacional dels espa-
nyols hauria de tendir a normalitzar-se.

+ La competencia de destinacions més economiques: els
principals mercats competidors d’Espanya al Mediterrani
es mostren molt competitius en I'entorn actual d'inflacié
elevada i de caigudes dels salaris reals. Destaquen els ca-
sos de Turquia i del Marroc, dos competidors amb nivells
de preus molt competitius.

Previsions de CaixaBank Research per al sector
turistic a Espanya

Malgrat el menor ritme d’avang, el repas dels indicadors
claus del sector ens deixa un escenari encara relativament
positiu per al 2023, per al qual augurem un creixement
considerable. Preveiem que els vents de cara entraran en
accio, sobretot, cap al final del 2023 i durant el 2024, any
per al qual esperem un creixement del PIB turistic més
moderat, principalment a causa dels tres factors enume-
rats més amunt. Malgrat tot, el sector turistic continuara
gaudint d'algunes palanques de creixement, com la recu-
peracio6 dels mercats de llarga distancia (esperem molt
bones xifres de les Ameériques i una recuperacié del mer-
cat asiatic) o la resiliencia de la demanda turistica euro-
pea a Espanya gracies a I'elevada competitivitat de la des-
tinacio.

Tenint en compte la robusta situacié actual, els factors en
contra assenyalats i les palanques de creixement encara
disponibles, la nostra previsi6 del PIB turistic és que, en
termes reals, el 2023 s'assolira un creixement del 6,5%
anual, de manera que se situara el 4,1% per damunt del
nivell del 2019. Per al 2024, preveiem un creixement més
moderat, de I'1,5%, la qual cosa situara el PIB turistic el
5,7% per damunt del nivell del 2019.

Per pais d'origen, esperem que la demanda domeéstica
creixi el 0,4% el 2023 i mostri ja un marge menor de crei-
xement en relacié amb el 2022 —quan ja va recuperar els
nivells del 2019. Per la seva banda, preveiem que les arri-
bades internacionals creixeran 1'11% i, per primer any des
de l'inici de la pandémia, recuperaran els nivells del 2019.
De cara al 2024, esperem que el turisme internacional si-
gui el principal motor de creixement del sector, amb el
suport de la recuperacié del turisme de llarga distancia.

David Cesar Heymann i Javier Ibdfiez de Aldecoa

Espanya: PIB turistic real
Index (100=2019)
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Nota: Previsions a partir del 2023.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021 2022 3T 2022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Industria
index de produccié industrial 88 2.8 4,7 08 14 -1,6 -3,0
Indicador de confianca a la industria (valor) 06 -09 -5,1 -53 44 =53 -8,7 -9,6 -6,5
PMI de manufactures (valor) 57,0 51,0 49,2 45,6 50,1 48,5 48,0 4738 46,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 4,7 154 88 2,6 -1,8 -
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,6 28,9 229 17,2 10,0 33 1,0
Preu de I'habitatge 3,7 74 7,6 55 3,5 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 64,7 1298 208,38 129,8 90,7 40,6 40,6 31,5
PMI de serveis (valor) 55,0 52,5 51,0 50,8 56,3 56,0 534 52,8
Consum
Vendes comerg al detall 51 09 0,22 1,9 6,7 6,1 6,5 7.3
Matriculacions d’automobils 158,0 -3,0 3,1 26 455 99 133 10,7 7.8
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -12,9 -26,5 -329 -28,1 -22,7 -18,9 -16,2 -11,6 -14.8
Mercat de treball
Poblacié ocupada'’ 3,0 3,1 2,6 14 1,8 29 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 14,8 12,9 12,7 12,9 13,3 11,6 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 2,5 39 35 2,7 2,5 2.8 2,6 2,7
PIB 55 55 4,9 3,0 4,2 1,8 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 372022 4T 2022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
General 3,1 84 10,1 6,6 5,1 3,1 1,9 23 26
Subjacent 08 51 6,2 6,5 7,6 6,2 59 6,2 6,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 3T2022  4T2022  1T2023  2T2023 06/23 07/23 08/23
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 21,2 229 233 229 20,5 12,3 12,3
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 24,8 334 38,1 334 24,0 10,7 10,7
Saldo corrent 11,5 7.3 6,1 7.3 21,5 283 28,3
Béns i serveis 179 18,5 144 18,5 34,1 44,6 44,6
Rendes primaries i secundaries -6,4 -11.22 -83 -11,2 -126  -164 -16,4
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 22,4 19,2 18,0 19,2 35,1 41,9 41,9

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

2021 2022 3T 2022 472022 1T 2023 272023 06/23 07/23 08/23
Diposits
Diposits de llars i empreses 6,1 49 53 38 1,7 04 03
Alavista i estalvi 10,3 79 8.2 5,0 03 -4,0 =51 -6,6
A termini i preavis 244 =197 -19,2 -73 7,7 40,1 53,2 634
Diposits d’AP 15,5 9,6 6,6 -32 74 6.8 6,0 12,3
TOTAL 6,7 5,2 54 3,2 2,1 0,8 0,7
Saldo viu de credit
Sector privat 03 0,7 13 0,5 -0,9 -2,2 -24 -3,0
Empreses no financeres 1,1 09 24 09 -1,0 -2,7 -3,1 -39
Llars - habitatges 0.2 1,0 1,1 0.2 -1,2 -24 -2,7 -33
Llars - altres finalitats -1,2 -0,6 -09 -0,1 -0,1 -04 02 0,1
Administracions publiques 15,3 0.2 -3,5 -1,1 -0,2 -33 -2,1 =51
TOTAL 11 0,7 1,0 0,4 -0,9 -23 -2,4 -3,2
Taxa de morositat (%)* 43 3,5 3.8 3,7 3,5 3,5 3,5

Notes: 1. Estimacio de I'EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d'Ocupacid i Sequretat Social, I'lnstitut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacio Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Després d’'una arrencada d’any
forta, I'economia portuguesa va
perdent embranzida

EI PIB es va estancar en el 2T, a causa de I'empitjorament de la
demanda externa després del fort creixement anotat en el tri-
mestre anterior, mentre que el funcionament de la demanda
interna va millorar, gracies, en especial, al millor to del consum
de les llars.

Les ultimes dades del 3T ja mostren senyals mixtos, tot i que
amb un to de desacceleracié. D’'una banda, la facturacio del
comerg al detall i les vendes de vehicles continuen fortes, amb
creixements del 3,6% i del 9,6% interanual al juliol, respectiva-
ment, i les pernoctacions turistiques continuen superant les del
2022. De l'altra, l'indicador diari d'activitat apunta a un creixe-
ment interanual molt modest a l'agost i Iindicador de clima eco-
nomic cau 1 decima en relacié amb el juliol. En I'ambit dels preus,
la inflaci6 preliminar de I'agost va tornar a repuntar fins al 3,7%
(per 'augment de I'energia i dels aliments no elaborats), tot i
que el component subjacent manté la senda descendent.

Bon to del mercat laboral en el 2T, pero les dades recents mos-
tren riscos. La taxa d'atur va disminuir del 7,2% al 6,1% i la po-
blacié ocupada va assolir el nivell més alt des del 2T 2009 (el
+1,6% interanual). Aixi i tot, hi ha alguns senyals d'advertiment,
com l'augment de l'ocupacié precaria, que explica gairebé el
80% de l'increment interanual de I'ocupacié assalariada, i I'atur
registrat, que, al juliol, va créixer el 2,5% interanual. A més a
més, cal destacar el nombre historicament elevat de treballa-
dors acomiadats i I'augment dels acomiadaments col-lectius i
de les sol-licituds de prestacions per atur al juliol.

Els comptes publics es mantenen en terreny positiu per seté
mes consecutiu. El superavit pressupostari acumulat fins al juliol
va ser de I'1,4% del PIB, amb un augment interanual dels ingres-
sos del 8,6% i de les despeses del 5,9%. Els principals impulsors
d’aquests increments han estat I'augment dels ingressos tributa-
ris en el primer cas i I'avang de les transferéncies corrents (arran
de I'actualitzacié de les pensions i del creixement del nombre
de pensionistes) i de les despeses de personal en el segon.

Superavit exterior en el primer semestre. Fins al juny, el supe-
ravit enfront de I'exterior va ascendir a 2.115 milions d'euros,
xifra que contrasta amb el deficit de 2.919 milions del 2022.
Aquest comportament és degut a diversos factors: (i) la impor-
tant reduccié del déficit de la balanca energética, gracies tant a
la normalitzacié dels preus com a la reduccié de les quantitats
de combustibles importats; (ii) la notable millora del superavit
de la balanca turistica, i (iii) 'augment del superavit del compte
de capital en relacié amb el 2022, gracies als fons comunitaris
per donar suport a la inversid.

El sectorimmobiliari s'alenteix de forma moderada. Els preus
pugen, perd sense I'exuberancia del passat, i la desacceleracié
del mercat es fa visible pel costat de la demanda. Aixi, els preus
de I'habitatge van augmentar 1'1,8% en el 2T 2023, el menor
avang trimestral en dos anys. Continuem apostant per un ater-
ratge suau dels preus el 2023, amb el suport de les dades soli-
des del 1T, de la fortalesa del mercat laboral i d’'una oferta im-
mobiliaria limitada.
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Portugal: PIB real
Variacié (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
Portugal: indicadors del mercat de treball
(Milers de persones, llevat que s'indiqui el contrari)
Mitjana del mes o
dejulioldels  Juliol  Juliol irYtael:aarf:?aI
5anysprevisa 2023 2022 %/p.p)
la pandémia o/P- P

Ocupaci6 (INE) 4.570 4933 4882 1,0
Atur (INE) 469 330 310 64
Taxa d'atur (%) 94 63 6,0 03
Atur registrat 415 284 277 25
Ofertes d'ocupacié (milers d'ofertes) 21,0 166 214 =227
Ocupacio registradaala S. S. 3.378 4136 3993 36

Acomiadaments (nombre
de persones)

Beneficiaris del subsidi d‘atur 206 168 160 49

609 4031 2981 352

Acomiadaments col-lectius * 2] 19 1,5 22,6

Nota: * Les dades d'acomiadaments col-lectius fan referéncia al resultat acumulat de I'any fins al juny.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del Banc de Portugal, de I'lEFP i de la Seguretat
Social de Portugal.

Portugal: saldo trimestral de la balan¢a corrent
i de capital
(Milions d’euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.
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Sector immobiliari portugues: desacceleracié ma non troppo

El mercat immobiliari portugues es va comencar a desac-
celerar durant la segona meitat del 2022 al compas del
canvi de rumb de la politica monetaria. Malgrat que el BCE
ha augmentat les taxes de referéncia en 425 p. b. entre el
juliol del 2022 i el juliol del 2023, la desacceleracié del sec-
torimmobiliari portugués és més suau del que es preveia,
si més no pel que fa al preu de I'habitatge, i aixo ens ha
empeés a millorar la previsié de creixement per al 2023. No
obstant aixo, de cara als propers trimestres, continuem
esperant una desacceleracio significativa al mercat immo-
biliari portugueés.

Les compravendes d’habitatge han disminuit
de forma notable

El nombre de transaccions d’habitatge va recular el 9% in-
teranual en I'acumulat de quatre trimestres fins al 1T 2023,
amb una major disminucié en els habitatges usats (el
-10,9%) en relacié amb els nous (el +0,1%). Malgrat que les
compravendes han caigut en relacié amb els registres
récord del 2022 (167.900), encara son el 3% més altes que
les registrades el 2019 (154.800). No obstant aixo, si obser-
vem exclusivament les dades del 1T 2023, les compraven-
des durant aquest periode (34.400) van disminuir el 20,8%
en relacié amb el mateix periode del 2022, amb caigudes
tant en els habitatges usats com en els nous (el -23,4% i el
-8,3%, respectivament). De fet, hem de recular a un perio-
de fortament afectat per la pandemia (2T 2020) per trobar
un valor trimestral de vendes inferior al del 1T d’enguany:
26.300.

Pel que fa al domicili fiscal del comprador, les compres
realitzades per persones amb domicili fiscal fora del pais
(principalment estrangers) resisteixen considerablement
millor que les adquisicions de persones amb domicili fis-
cal en territori nacional (principalment portuguesos). En
concret, el nombre de compres realitzades per estrangers
només va disminuir el 2,5% interanual en el 1T 2023, en
relacié amb la caiguda del 22% en les compres d’habitat-
ges per part de portuguesos. Es important destacar que
aquest taranna resistent de les vendes a estrangers es
dona, fins i tot, després del fort creixement del 2022 (el
20,2%) i després de I'augment de les restriccions d’accés
als visats d'or (Golden Visa) a través de la compra de pro-
pietats residencials. Fins i tot entre les adquisicions realit-
zades per estrangers, les realitzades per ciutadans no
pertanyents a la UE van continuar augmentant en el 1T
2023 (el +9% interanual). Malgrat aquest comportament,
les adquisicions d’habitatges per part de persones amb
domicili fiscal fora de Portugal representen només el
7,2% del total de transaccions (és a dir, 2.492 unitats en el
1T 2023).

Portugal: compres d’habitatges per domicili
fiscal del comprador
Variacié interanual (%)
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Portugal: venda vs. oferta de cases i excedent
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Confidencial Imobilidrio.

L'oferta d’habitatge

Tenint en compte I'evolucié demografica, I'oferta d’habi-
tatge per satisfer les necessitats de residencia continua
sent limitada. El nombre de noves llicéncies de construc-
Cié per a habitatges residencials el 2022 va ascendir a
15.207, una xifra molt inferior a la creacio neta de llars anual
mitjana el 2021-2022 (34.000)." Aquest dinamisme en la
formacio de llars també reflecteix fluxos migratoris signi-
ficatius; des del 2017, s’ha registrat un saldo migratori
positiu, que va assolir les 86.900 persones el 2022. En efec-
te, el 2022, la poblacié estrangera resident a Portugal va
augmentar per seté any consecutiu i va arribar a les
757.000 persones. Una altra manera de reflectir aquesta

1. En comparacid, la creacié neta de llars abans de la pandémia va ser
d’unes 17.000 llars per any de mitjana en el periode 2015-2019.
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falta d'oferta d’habitatge és mitjancant la relaci6 entre ha-
bitatges venuts i habitatges en oferta a cada moment del
temps (vegeu el segon grafic, que inclou tant les cases
noves com les usades). Lexcés d’habitatge fa referencia a
la diferencia entre els habitatges en oferta i els habitatges
venuts: com més baix sigui aquest excés, menor sera la
disponibilitat d’'opcions d’habitatge per als qui desitgin
comprar, la qual cosa exerceix més pressié a I'alca sobre
els preus de les propietats. Com es pot observar, aquest
excés presenta una tendéncia clarament decreixent i in-
tensificada a partir del 2015. Un altre factor limitant de I'o-
ferta son els elevats costos de construcci6 residencial.
Malgrat que, el 2023, ja s’ha observat una moderacié gra-
dual en els costos de construccid, en els 12 ultims mesos
fins al maig, l'augment dels costos va ser del 9,6%.

Els preus de I’habitatge resisteixen en un entorn
dificil

El 2023, hem observat una desacceleraci6 en el ritme
d’'augment del preu de I'habitatge. Segons I'index de I'INE
(vegeu el tercer grafic), el ritme de creixement interanual
va ser superior al 10% durant sis trimestres consecutius i
es va reduir al 8,7% en el 1T 2023. Des d’'una perspectiva
més regional, veiem que, a I'area metropolitana de Lisboa
i al’Algarve, va ser on el valor mitja de les vendes va aug-
mentar més en el 1T 2023 en relacié amb el final del 2022
(el +5,5% i el +7,1%, respectivament). Aixo és degut, en
part, al fet que aquestes regions tenen una major propor-
Ci6 de compradors estrangers. A I'index elaborat per Con-
fidencial Imobilidrio (que disposa de dades mensuals),
també és evident una desacceleracié en el creixement
dels preus, més intensa en el 2T de I'any. De fet, en aquest
index, els preus de venda dels habitatges van augmentar
I'1,8% en aquest trimestre en relacié amb el trimestre
anterior i van registrar la menor variacié intertrimestral en
dos anys. Hem de recular fins al 1T 2021 per trobar una
variacio intertrimestral menys solida.

Actualitzacio de la previsi6 del preu de I'habitatge

Es important recordar que existeix un desfasament tem-
poral entre 'accié de la politica monetaria i el seu impacte
sobre I'economia. En el cas del mercat immobiliari, aquest
impacte es produeix a través de dos canals. D’'una banda,
el major cost de financament desanima una part dels pos-
sibles compradors amb menys capacitat per accedir al cre-
dit, la qual cosa els porta a buscar habitatges necessaria-
ment més barats. De I'altra, I'actualitzacié dels indexs en
els préstecs vius a taxa variable es produeix de forma gra-
dual al llarg del temps, de manera que I'esfor¢ percebut
pels prestataris (i una eventual decisié de vendre I'habitat-
ge) també és progressiu. El segon semestre de |'any sera
important per percebre I'impacte de I'augment de les
taxes d'interés sobre aquest mercat.

Portugal: index de preus de I’habitatge
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: index de preus residencials
Variacié mensual (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Confidencial Imobilidrio.

Malgrat aixo, al juliol, hem revisat a I'al¢a la nostra previsi6
de creixement del preu de I'habitatge per al 2023 fins al
4%.2 En aquesta revisié, hem tingut en compte la dada
solida de la variacié del 1T (el +1,3%). La resiliencia de la
demanda, l'escassetat d'oferta de cases noves i els elevats
costos de construccié continuaran donant suport al preu
de I'habitatge, fins i tot en un context de fort augment
dels tipus d’interes. A més a més, el mercat laboral, amb
un atur baix, actua com a xarxa de seguretat per als crédits
hipotecaris, la qual cosa limita els incompliments, les ven-
des forcades i els ajustos a la baixa en els preus.

De cara al 2024, la nostra perspectiva no és tan optimista:
anticipem una disminucié de preus del 2,1%. Un dels prin-
cipals suports per a la nostra visio es relaciona amb la forta
desacceleracié de la demanda. Enguany, preveiem que el
nombre de vendes sera més baix que el 2022 en més del
20% i que aquest nivell es prolongara fins al 2024. Caigu-

2. La nostra previsio es realitza per a I'index de I'INE, I'lPH (index de preus
de I'habitatge).
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des en la demanda de dos digits i de manera prolongada
en el temps sén compatibles amb ajustos en el preu, com
hem observat en altres mercats de paisos desenvolupats.?

Les particularitats del mercat portugués, que hem especi-
ficat en aquest article, fan que esperem un ajust més mo-
derat. Per tant, considerem poc probable una correccié
pronunciada com la del periode 2011-2013, quan es va
brindar assistencia financera al pais i I'endeutament de les
families era major.

Tiago Belejo Correia

3. Vegeu les parts | i Il del Focus «Els mercats immobiliaris de les econo-
mies avancades davant I'enduriment de la politica monetaria», a
1'IM04/2023.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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2021
index coincident d'activitat 34
Industria
Index de produccié industrial 45
Indicador de confianca a la industria (valor) -53
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 135
(nombre d’habitatges) '
Compravenda d’habitatges 20,5
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 8,6
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 51,5
Indicador de confianca als serveis (valor) 0,1
Consum
Vendes comerg al detall 49
Indicador coincident del consum privat 49
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -17,2
Mercat de treball
Poblacié ocupada 2.8
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,6
PIB 5.5
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021
General 13
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Sector exterior
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Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2021

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 18,3
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 22,0

Saldo corrent -1,6
Béns i serveis =55
Rendes primaries i secundaries 39

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,1

Credit i diposits dels sectors no financers

2022
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021
Diposits'

Diposits de llars i empreses 93
Alavista i estalvi 16,3
A termini i preavis 1,22

Diposits d’AP 41

TOTAL 9,0

Saldo viu de credit’

Sector privat 29
Empreses no financeres 2,2
Llars - habitatges 33
Llars - altres finalitats 30

Administracions publiques 38

TOTAL 2,9

Taxa de morositat (%)’ 3,7

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:;

Notes Breus
d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona de l'euro,
EUA i la Xina, i de les reunions del
Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de

I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant

técniques big data, a partir

de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Fitxes Comunitats
Autonomes

Sintesi de la situacio i les

perspectives economiques

de les comunitats

autonomes d’Espanya, a través

del seguiment de diferents indicadors
i de dades internes de consum.

Informe Industria
manufacturera 2023

Després d'esquivar els pitjors

escenaris de caiguda de

l'activitat, la industria

manufacturera espanyola

s'enfronta a reptes nous:

I'impacte de la pujada tipus d'interes,
els efectes dels problemes d'abastament
de determinats subministraments i
I'encariment dels costos de produccié.

Informe Immobiliari
152023

El sector immobiliari deixa

enrere un any 2022 en qué

la demanda d’habitatge va

batre totes les expectatives,

pero en el qual també es van

comencar a percebre els primers senyals
de refredament.

Informe de Turisme
252022

Malgrat que l'escenari

macroeconomic es presenta

com un repte, I'analisi de

situacié de la industria

turistica ens porta a tenir

unes perspectives relativament positives
per al 2023.
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L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificacié préevia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.
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