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Previsions

% de variaci6 sobre el mateix periode de I’any anterior, llevat d’indicacié expressa

2005 2006
2005 2006 2007
I i I v I i I
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 3,5 3,5 3,2 3,6 3,6 3,6 3,2 3,6 3,6 3,5
Japo 2,6 2,8 2,1 1,1 2,7 2,7 4,0 3,5 2,9 2,6
Regne Unit 1,8 2,3 2,5 1,9 1,7 1,9 1,8 2,2 2,3 2,3
Zona de I'euro 1,4 2,0 1,9 1,2 1,2 1,6 1,7 1,9 2,0 1,9
Alemanya 1,1 1,6 1,3 0,6 0,8 1,6 1,7 1,4 1,7 1,6
Franga 1,2 2,0 1,9 1,6 0,8 1,4 1,1 1,5 2,1 2,1
Preus de consum
Estats Units 3,4 3,5 2,9 3,0 3,0 3,8 3,7 3,7 4,0 3,3
Japé -0,3 0,4 0,3 -02 -0,1 -0,3 0,5 0,4 0,4 0,3
Regne Unit 2,3 2,4 2,2 2,2 2,2 2,4 2,2 2,2 2,7 2,6
Zona de ’euro 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3
Alemanya 2,0 1,8 2,2 1,7 1,7 2,1 2,3 2,0 2,0 1,6
Franga 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7 1,9 1,6 1,8 1,6 1,7
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 4.4 3,6 3,2 4,6 4,6 43 4,0 4,0 3,8 3,5
Consum de les AP 4,5 4,5 4.4 5,2 4,0 42 4,6 4,7 4.6 4,5
Formaci6 bruta de capital fix 7,2 5,7 43 7,0 7,6 7,3 6,8 6,2 6,0 5,4
Béns d’equipament 9,5 7,6 5,9 9,8 10,4 8,9 91 8,3 7,9 7,4
Construccio 6,0 4,8 3,2 6,0 6,2 6,3 5,6 5,8 5,3 4,5
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,3 4,6 3,9 5,5 5,4 5,3 5,0 5,0 4,8 4.4
Exportacié de béns i serveis 1,0 8,4 6,4 -1,4 1,3 2,1 1,9 9,1 8,8 8,1
Importaci6 de béns i serveis 7,1 11,3 8,6 6,2 7,9 7,8 6,6 12,4 11,8 11,0
Producte interior brut 3,4 3,2 2,8 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 3.4 3,1
Altres variables
Ocupacié 3,1 2,8 2,4 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 3,1 2,7
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 9,2 9,0 8,9 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 9,0 8,9
Index de preus de consum 3.4 3,8 3,0 3,3 3,2 3,4 3,6 4,0 4,0 3,5
Costos laborals unitaris 2,3 2,5 2,2 2,5 2,4 2,0 2,2 2,3
Saldo operacions corrents (% PIB) -7,4 -89 -8,5 -8,4 -7,8 —6,7 -6,8 -10,6
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -6,5 8,0 -7,7  -7,8  —6,6 -58 58 -10,2
Saldo public (% PIB) L1 05 0,1
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 3,2 5,1 5,5 2,4 2,9 3,4 4,0 4,4 4,9 5,2
Repo BCE 2,0 2,7 3,6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,6 2,8
Bons EUA 10 anys 43 5,3 5,7 43 4,2 4,2 4,5 4,6 5,1 5,5
Bons alemanys 10 anys 3,4 4,2 5,0 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,5
Obligacions 10 anys 3,4 4,2 5,0 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,5
Tipus de canvi
$/Euro 1,25 1,27 1,35 1,31 1,26 1,22 1,19 1,20 1,27 1,31
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La productivitat, clau del futur
de 'economia espanyola

Leconomia espanyola ha experimentat un important avang en termes de convergen-
cia real en els dltims anys. El nostre nivell de desenvolupament s’apropa als nivells
dels paisos més avangcats. El producte interior brut (PIB) per capita es va situar el
2005 en el 92,5% de la mitjana de la zona de I’euro. Pero hi ha un problema. En la car-
rera de la convergencia real juguen, fonamentalment, dos factors: la mobilitzaci6 del
factor treball i les millores de la productivitat. I, en els tltims anys, els brillants resul-
tats esmentats shan produit gracies, gairebé de manera exclusiva, al factor treball. La
taxa d’ocupaci6 ha passat del 47% de la poblaci6 en edat de treballar el 1985 al 65%
el 2005.

Aixo significa que el pais pedaleja amb una cama. La productivitat amb prou feines
ha crescut en els ultims anys. El producte per persona empleada gairebé no augmen-
ta. Mentrestant, als paisos del nostre entorn, el creixement de la productivitat segueix
el seu curs normal. Si fins a la meitat dels vuitanta la productivitat espanyola creixia
per damunt de la corresponent als paisos de la Unié Europea dels 15, arribant a su-
perar la mitjana de la zona, de llavors enca la tendencia s’ha invertit. El 2000 la pro-
ductivitat espanyola era el 96% de la UE-15i el 2005, el 92%.

Per queé creix tan poc la nostra productivitat i per qué, a més a més, ha tendit a des-
accelerar-se en els dltims anys? Hi ha algunes explicacions que no sén valides. Una és
que aquesta situaci6 és deguda al gran creixement de I'ocupacié en els dltims anys. El
cas d’Irlanda, entre altres, demostra que és possible un creixement explosiu del mer-
cat laboral i, al mateix temps, un notable avang de la productivitat. I és obvi que no
podem dir que a Espanya estiguem substituint capital per treball, ates que la inversi6
també ha augmentat i el capital per treballador no ha disminuit. Una altra excusa fal-
sa és la que apunta al patré de creixement que ha seguit I'economia espanyola en aquest
cicle, molt centrat en la construccié i en determinats serveis intensius en ma d’obra.
Quan comparem sector a sector amb els paisos del nostre entorn, resulta que a gaire-
bé totes les activitats economiques la productivitat espanyola queda endarrerida.

Hi ha altres explicacions. Un estoc de capital public insuficient o inadequat compor-
ta una menor productivitat. Tot i que la despesa publica en infraestructures en anys
recents ha estat certament intensa, potser no s’ha encertat en els projectes o s’ha gas-
tat de manera ineficag. Altres elements s6n el nostre ancestral retard en recerca i des-
envolupament i en tecnologies de la informacié. Tot i que aixo és cert, cal dir que hi
ha hagut una millora en els tltims anys, avan¢ que, malgrat tot, no és possible distin-
gir en les xifres de productivitat. Hi ha aqui també un problema d’eficiencia en les-
for¢ de la despesa? Finalment, ’educacié i la seva adequaci6 a les necessitats d’un sis-
tema productiu canviant sén també elements clau, on el més important no és
probablement un gran nivell de despesa siné un sistema d’incentius adequat. En
aquesta linia, un marc regulador que elimini restriccions i rigideses, creant un entorn
favorable a 'empresa i a la innovacid, son decisius per trencar 'embus de la produc-
tivitat. Perque de qualsevol altra manera no sera possible continuar tancant la bretxa.
La taxa d’ocupacié no doéna per a gaire més. Si la productivitat no desperta, la con-
vergencia real es col-lapsara.

27 de juny de 2006
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Un cop transcorreguda

la meitat del 2006, la
conjuntura mundial manté
una trajectoria favorable,
pero la desconfianca s’ha
apoderat dels mercats
financers.

En els dltims anys, hem
travessat una etapa
d’amplia liquiditat,
combinada amb una
acceleracio del procés
de globalitzacio

de les economies.

La pujada generalitzada
dels tipus d'interés per part
dels bancs centrals apunta
a un canvi substancial

en la situacié...
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RESUM EXECUTIU

Sensacio de canvi de cicle

Un cop assolit ’equador de ’any 2006,
I’economia internacional es troba en un
moment peculiar. D’una banda, les pers-
pectives optimistes dibuixades al comen-
cament de ’any es van complint, de ma-
nera que el creixement mundial supera el
4%, la confianca empresarial es manté so-
lida, la inflacié es mostra continguda i els
desequilibris tradicionals no han empitjo-
rat. Pero, de I’altra, es percep una certa in-
quietud per la continuitat d’aquesta fase
favorable del cicle econdomic. Als mercats
financers i de primeres materies, aquesta
inquietud s’ha traduit en una oberta des-
confian¢a. Durant els mesos de maig i
juny, els mercats han perdut una bona
part dels guanys i han trencat la trajecto-
ria de pujades continuades dels ultims
anys. Com s’explica aparent desajusta-
ment entre ’economia real i 'economia
financera?

Un argument que pot ajudar a desentra-
nyar les contradiccions actuals és el que
gira al voltant del final de 'etapa d’amplia
liquiditat que hem travessat, que s’ha con-
jugat amb una intensificacié del procés de
globalitzaci6. Una etapa que s’iniciava cap
al final del 2000, quan la Reserva Federal
dels Estats Units i el Banc Central Euro-
peu (BCE) van iniciar les retallades que
durien els tipus d’interes fins a nivells his-
toricament baixos; a més a més, al comen-
cament del 2001, el Banc del Jap6 va situar
el tipus de referéncia en el 0%. Aquesta
llarga etapa de maxima liquiditat ha ser-
vit per superar I’esclat de la bombolla dels
valors tecnologics del 1999-2000, per re-
sistir els efectes dels atemptats terroristes

de I'11 de setembre del 2001 per consoli-
dar la recuperaci6 de 'economia mundial
de llavors enga.

Pero I'era de liquiditat gratis (sovint el ti-
pus d’interés monetari ha estat inferior a
la taxa d’inflacid) ha tingut també una
contrapartida negativa. Ha alimentat el
que podrien ser bombolles especulatives
als mercats de I’habitatge, als valors de
mercats emergents, als mercats de prime-
res materies i de nou als valors borsaris de
les economies desenvolupades. L'era de li-
quiditat gratis ha enviat senyals erronis a
consumidors i empreses, que han financat
un creixement excessiu del consum i de la
inversi6 gracies a unes condicions finan-
ceres molt generoses. Aixi mateix, ha pro-
piciat un rapid deteriorament de les ba-
lances corrents de moltes economies,
gracies a 'inesgotable flux d’inversié es-
trangera directa en cartera, i ha elevat pe-
rillosament I'exposicié del pais al risc de
canvi o de tipus d’interes.

En unes altres circumstancies, un aug-
ment similar de la liquiditat hauria desen-
cadenat notables tensions inflacionistes
que haurien obligat a corregir la situaci6.
I, de fet, si hi ha hagut una inflacié d’ac-
tius. Pero la referencia classica de la infla-
cid, és a dir, la cistella de I'index de preus
de consum, s’ha deslliurat en bona part
del fenomen. Leconomia mundial ha re-
but un notable impacte deflacionari al
sector manufacturer, originat per la rapi-
da incorporacié de paisos de gran poten-
cial productiu com la Xina o I'India, que
han revolucionat la situacié del comer¢
mundial i d’amplis sectors de 'economia
exposats a la competencia internacional.
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El que passa ara és que aquest periode
d’amplia liquiditat arriba al final. Les au-
toritats monetaries de les principals eco-
nomies coincideixen a apujar els tipus
d’intereés. Els Estats Units duen ja dos anys
apujant el tipus de referencia a cada reu-
nié del Comite de politica monetaria. El
passat mes de desembre, el BCE va iniciar
el cicle d’increments. Les autoritats mone-
taries xineses també han fet passos en
aquest sentit. I hi ha una certa expectacié
per veure com i en quin moment el Banc
del Japé decidira abandonar la politica de
tipus d’interées del 0%. Fins i tot els tipus
d’interes a llarg termini, que havien tocat
minims historics, s’orienten clarament a
lalca.

Al mateix temps, I'efecte deflacionari deri-
vat de la globalitzacié i de la desregulaci6
de sectors productius podria perdre inten-
sitat sense que la pressi6 inflacionista que
exerceixen les primeres materies s’alleugi.
A laXina es perceben algunes tensions sa-
larials, al mateix temps que s’anticipa una
certa revaloracié de la moneda. Per la seva
banda, sembla que el Japé ha sortit defi-
nitivament de la deflaci6 registrada en
“Gltima decada. A les economies desenvo-
lupades, les expectatives d’inflacié es con-
soliden a poc a poc. Al comencament d’en-
guany, es partia de la base que, si tres anys
de pujades de les primeres materies no ha-
vien afectat la inflaci6 subjacent, ja po-
diem dormir tranquils. Ara la situacié és
menys clara. Els mercats financers i de ca-
pitals, obligats a anticipar el futur, estan
inquiets per les implicacions d’un entorn
de menor liquiditat, tipus d’interes més
alts i més riscos en el creixement interna-
cional.

Com gairebé sempre, el quid de la qiiestio
cal buscar-lo als Estats Units, perque és
alla on preocupen més els senyals inflacio-
nistes. Fins fa poc, s’esperava que la puja-
da dels tipus de la Fed s’aturés en els ni-
vells del 5%. Ara els mercats especulen que

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

Ben Bernanke, el president del banc cen-
tral nord-america, podria apujar els tipus
per damunt del 5,5% per contrarestar el
perill inflacionista. Un nivell que podria
deteriorar el creixement de ’economia,
que presenta ja alguns indicis de desacce-
leracié al capitol de I'habitatge. Un banc
central no pot fer perillar la seva credibi-
litat antiinflacionista, i és probable que
Pautoritat monetaria prefereixi abans
menys creixement que arriscar-se a una
inflacié excessiva.

A la zona de I’euro, el panorama és més
clar, perque, d’'una banda, sembla que la
recuperacié de I'economia es consolida i,
de I'altra, la inflaci6 es troba clarament per
damunt del que desitja el BCE. A Jean-
Claude Trichet li preocupa el creixement
de la liquiditat i del credit, la qual cosa, en
l'ortodoxia monetaria del banc de Frank-
furt, significa més inflacié a mitja termi-
ni. Sense fer cabal de les crides dels minis-
tres de finances de ’Eurogrup, el BCE
manté la trajectoria d’increments dels ti-
pus de referéncia, 'tltim dels quals es va
decidir al Consell del juny. El consol dels
ministres ha estat el sobtat afebliment de
leuro enfront del dolar a partir de la se-
gona setmana de juny. Les renovades ex-
pectatives de pujades de tipus d’interes als
Estats Units han tingut com a conseqiién-
cia una notable recuperacié del bitllet
verd, que ha passat de cotitzar a la vora
d’1,30 enfront de euro a 1,25 cap al final
del mes.

En aquest entorn, els mercats borsaris,
després de patir al maig la caiguda men-
sual més important dels tltims tres anys i
mig, al juny amb prou feines han trobat
un respir. Nombrosos indexs borsaris han
vist com s’evaporaven els guanys acumu-
lats sobre el desembre i apareixien els nt-
meros vermells, tot i que, en comparacié
amb un any enrere, les cotitzacions enca-
ra eren ampliament positives.

...al mateix temps que
'efecte deflacionari

de la globalitzacio i la
desregulacié de sectors
productius van perdent
intensitat sense que la
pressié inflacionista

de les primeres matéries
decaigui...

...la qual cosa desperta
temors inflacionistes i recels
sobre l'actuacio de les
autoritats monetaries.

Davant d’aquest increment
de la incertesa, els mercats
borsaris han continuat
perdent posicions al juny.
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L'economia espanyola
manté L'expansio,
pero no es corregeixen
els desequilibris.

La inflacié és superior

a la dels paisos del nostre
entorn, la qual cosa, sumada
a una productivitat gairebé
estancada, significa

una constant pérdua

de competitivitat exterior.

Com no hi ha problemes

de financament del déficit
exterior, aquest déficit pot
continuar creixent, pero

és clar que per solucionar
aquest problema cal assolir
millores en l'ambit

de la productivitat.
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Economia espanyola: els desequilibris
no es redrecen

Dins d’aquest complex entorn internacio-
nal, ’economia espanyola continua pre-
sentant uns resultats excel-lents en termes
de creixement i de creaci6 d’ocupaci6.
Pero cada cop hi ha més inquietud pels
dos grans desequilibris que acompanyen
aquesta fase expansiva: inflacié i deficit
exterior. De fet, sdn les dues cares de la
mateixa moneda, darrere de les quals hi ha
les deficiencies en termes de competitivi-
tat exterior i de productivitat.

Aixi, el diferencial d’inflacié en relacid
amb la zona de I'euro es manté al voltant
dels 1,5-2 punts percentuals, mesurat en
taxa interanual. Al maig, el creixement de
I'index de preus de consum va tornar a
pujar fins al 4% i va tirar una galleda d’ai-
gua freda sobre les esperances d’'una mo-
deracié. Els preus de Ienergia tenen, no
cal dir-ho, una bona part de la culpa, tot i
que aixo no és excusa, ja que 'energia puja
per a tothom. Més preocupant és el resul-
tat de I'index de preus industrials del mes
de maig, que ha fet aflorar tensions infla-
cionistes importants en els productes ma-
nufacturats a nivell de fabricacid, la qual
cosa no augura bons resultats en I'index
de preus de consum en els propers mesos.

Tot i que la taxa de remuneraci6 per assa-
lariat es mostra continguda, el seu ritme
de creixement supera el de la zona de I'eu-
ro. Si hi afegim un avang de la productivi-
tat molt menor, el resultat no pot ser un
altre que la pérdua de competitivitat en-
front de 'exterior. Aixi ho posen de mani-
fest els resultats de la balanca de paga-
ments, que, mes rere mes, evidencien el
deteriorament dels diferents comptes. El
Fons Monetari Internacional, al seu dltim
informe sobre 'economia espanyola, esti-
ma que el 30% del deteriorament de la ba-
langa per compte corrent respon a aques-
ta perdua de competitivitat exterior, mentre

que un altre terg s’explica per I'encariment
de I'energia importada, i la resta, per la
posicié ciclica de 'economia. En qualse-
vol cas, ates que es preveu que 'expansi6
continuii que el preu del petroli no caura,
sembla inevitable anticipar que el proble-
ma del desequilibri exterior ens acompa-
nyara durant un temps.

En altres eépoques, aquest desgast exterior
feia perillar Pestabilitat del tipus de canvi i
dels tipus d’interes. Pero ja no és el cas. La
facilitat d’endeutament a tipus d’interes
molt baixos permet sostenir les despeses
de les families i de les empreses, especial-
ment de les primeres, la carrega financera
de les quals no para d’augmentar. Una altra
limitaci6 era, abans, la disponibilitat de cre-
dit intern, derivada de Pestalvi total de I’e-
conomia. Ara, la insuficiencia de I'estalvi in-
tern no és problema, perqué podem acudir
al’endeutament exterior. Com ho afirma el
Banc d’Espanya al seu dltim informe anual,
el cost de finangar-se fora de les nostres
fronteres s’ha reduit i ja gairebé no depén
de la situaci6 general de la nostra economia,
sind simplement de la solidesa patrimonial
i de la qualitat crediticia dels prestataris.

La millor manera de redrecar els proble-
mes de competitivitat seria aconseguir
una millora decidida en la productivitat,
és a dir, en la quantitat de producte que
genera cada hora de treball. Cap aqui es
dirigeixen també les analisis del Banc
d’Espanya i del Fons Monetari Internacio-
nal en els esmentats informes. També en
aquest nimero de I'Informe Mensual re-
collim diversos enfocaments que poden
ajudar a clarificar la complexitat del pro-
blema. El mateix Govern ha articulat un
seguit de plans d’actuacié amb l'objectiu
d’eliminar els aspectes de 'economia que
en limiten el creixement potencial. Es
tracta d’una tasca llarga i pacient, amb
fruits que no sén immediats, pero que in-
evitablement cal abordar si volem prolon-
gar Iactual fase expansiva de I'economia.
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CRONOLOGIA

2005
abril 20 Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York marca un minim anual (10.012,36) amb un descens del 7,1% en relacié
amb el final del 2004.
maig 2 Lalliura xipriota, el lat let6 i la lira maltesa s’'incorporen al Mecanisme de Tipus de Canvi.
3 LaReserva Federal apuja el tipus d’interés de referéncia al 3%.
juny 30 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referencia al 3,25%.
agost 9 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referencia al 3,5%.

setembre 17 Increment dels impostos especials que graven 'alcohol i el tabac per al finangament de la sanitat (BOE 17-9-05).
20 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referencia al 3,75%.

octubre 4 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim anual (10.919,2), amb uns guanys acumulats del 20,2%.
13 El Govern aprova el Programa Nacional de Reformes d’Espanya.
novembre 1 LaReserva Federal apuja el tipus d’interés de referéncia al 4%.
28 La corona eslovaca s’incorpora al Mecanisme de Tipus de Canvi.
desembre 1 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,25%.
13 La Reserva Federal apuja el tipus d’interés de referencia al 4,25%.
17 El Consell Europeu acorda el marc pressupostari 2007-2013.

18 Lacimera de Hong Kong de 'Organitzacié Mundial de Comer¢ pacta suprimir el 2013 totes les ajudes a les exportacions
agricoles dels paisos desenvolupats.

2006

gener 20 El Govern presenta els avantprojectes de reforma de 'impost sobre la renda de les persones fisiques i de 'impost
de societats.

31 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referencia al 4,50%.

marg 2 FEl Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,50%.
28 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referéncia al 4,75%.

31 El Govern aprova un paquet de politica economica amb mesures pressupostaries, del mercat hipotecari, sector
energetic i transport ferroviari.

N

maig El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 74,28 dolars per barril.

4 Acord del Govern amb la patronal i amb els sindicats per a una reforma laboral orientada a reduir la temporalitat
en Pocupaci6.
9 DLindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim anual (12.083,3) amb uns guanys acumulats del 12,6%
en relacié amb el final de desembre del 2005.
10 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referencia al 5%. L'index Dow Jones de la Borsa de Nova York
registra un maxim anual (11.642,7) amb una alca del 8,6% en relaci6 amb el final de ’any 2005.
juny 8 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,75%.
29 La Reserva Federal augmenta el tipus d’interes de referencia fins al 5,25%.

Juliol Agost Setembre
5 Index de producci6 industrial (maig). 3 Reuni6 del Consell de Govern 8 Index de produccié6 industrial (juliol).
6 Reuni6 del Consell de Govern del Banc (’161 Banc Central Europeu. 13 Index de preus de consum (agost).
Central Europeu. 4 Index de producci6 industrial (juny). 5 ek s s dl s e
14 Index de preus de consum (juny). 8 Reunid del Comite de Mercat Obert de la Uni6 Europea (agost).
17 Index de preus de consum harmonitzat dela Reserva Federal. 20 E ta trimestral de cost laboral
de la Uni6 Europea (juny). 11 Index de preus de consum (juliol). (sgqggstsinilergtiz)ri{elfncigs dezll (Eg;li e de
25 Index de preus industrials (juny). 14 Avang del PIB d’Espanya (segon Megrcat Oloat a1 [Rezar Haakazl
28 Enquesta de poblaci6 activa (segon trimestre). Avang del PIB de la zona 25 ndex d industrial
trimestre). Indicador avancat de de Peuro (segon trimestre). ndex de preus industrials (agost).
I'TPCH (juliol). PIB dels Estats Units 17 Index de preus de consum harmonitzat
(segon trimestre). de la Uni6 Europea (juliol).

25 Index de preus industrials (juliol).
30 Comptabilitat nacional trimestral
(segon trimestre).

31 Reuni6 del Consell de Govern
del Banc Central Europeu.
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El ritme d’avang del consum
s’estabilitza en nivells

alts, tot i el petrolii la
desacceleracio del mercat
de Uhabitatge.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: el consum privat
continua tirant de 'economia

El comportament del consumidor nord-
america és com el d’un tren que, tot i dei-
xar d’accelerar, no para de cérrer. Un
correr rabent i velo¢ que, cada cop més,
amenaga amb escalfar la maquina. Des-
prés d’un primer trimestre fort, quan el
consum privat va avancar el 5,2% anual
en relacié amb el periode anterior i les
vendes al detall es van accelerar amb for-
¢a, 'avang de la taxa de creixement del
component sense cotxes ni benzina de les
vendes al detall del maig es va estabilitzar
en un ritme molt respectable del 7,4%
interanual —4,8% tenint en compte 'aug-
ment de preus—, taxa inferior a la dels
mesos passats, perd que, malgrat tot,
mostra una solida tendencia de continui-
tat. La principal feblesa cal buscar-la en

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

els materials de construcci6, afectats per
Pafebliment del mercat immobiliari.

Els elements que haurien de descoratjar
el consum apareixen de forma cada cop
més amenacadora en 'horitzé. El petroli
continua car, els tipus d’interes persistei-
xen en la seva tendeéncia alcista i el mer-
cat de I’habitatge es desaccelera més cla-
rament que mesos enrere. No obstant
aixo, els anims del public semblen immu-
nes al descoratjament. La confianca del
consumidor del maig va baixar al nivell
dels 103,2 punts, pero, sobretot, per una
major feblesa del component de la situa-
ci6 futura, ja que la valoracié del mo-
ment actual continua essent bona. Es
continua obrint la bretxa entre la percep-
ci6 del present en relacié amb un futur
menys brillant, que, malgrat tot, cada cop
s’ajorna més.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2005 2006
2004 2005

1I I v 1 Abril Maig
PIB real 4,2 3,5 3,6 3,6 3,2 3,6 -
Vendes al detall 6,2 7,2 7,8 8,2 6,2 8,3 7,1 7,6
Confianga del consumidor (*) 96,1 100,3 102,3 98,9 95,8 105,7 109,8 103,2
Produccié industrial 4,1 3,2 3,1 2,7 3,0 3.4 4,7 4,3
Index activitat manufacturera
(ISM) () 60,5 55,5 53,2 56,0 57,0 55,6 57,3 54,4
Venda d’habitatges unifamiliars 10,1 6,6 6,8 11,9 3,1 -11,5 —5,7
Taxa d’atur (**) 5,5 5,1 5,1 5,0 4,9 4,7 4,7 4,6
Preus de consum 2,7 34 3,0 3,8 3,7 3,7 3,6 4,1
Balanc¢a comercial (***) —611 -717 —664 —689 -717 -739 —746

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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ESTATS UNITS: EL CONSUM ACONSEGUEIX MANTENIR EL TIPUS

Variacié intermensual anualitzada de les vendes al detall sense automobils ni benzina (*)

%

D M
2004 2005 2006

NOTA: (*) Serie de cicle-tendéncia.
FONTS: Departament de Comerg i elaboracié propia.

Els empresaris, segons es despren de 'in-
dex d’activitat i expectatives de I'Institute
for Supply Management (ISM), no dis-
crepen gaire d’aquesta percepci6 positiva,
tot i que aqui cal distingir entre serveis i
manufactures. Uindex dels serveis se situa
en 60,1 punts, i el de manufactures, en
54,4, un nivell proper al punt d’equilibri
de 50, on els qui veuen que la situacié
empitjora igualen en nombre els qui
veuen millores. El cas és que, en aquest
cicle expansiu, les manufactures sempre
han anat a la saga dels altres sectors. En
aquest sentit, la produccié industrial del
maig, després d’un periode de certa for¢a,
es va desaccelerar fins a créixer el 4,3%
interanual.

El sector manufacturer perd secularment
pes en relacié amb els serveis, com a gai-
rebé totes les economies riques, pero als
Estats Units té una importancia especial.
Ara com ara, les manufactures sén, per
naturalesa, més facils d’exportar que els
serveis, i amb un dolar competitiu hau-
rien de ser les principals encarregades
d’esperonar les exportacions i d’ajudar a

€ "laCaixa INFORME MENSUAL

eixugar enorme deéficit comercial. La
part positiva d’aquesta desacceleracid
manufacturera és que les febleses més
importants es concentren en automobils,
un sector en que els Estats Units ja fa
temps que no tenen gaires pretensions
exportadores. També pateixen, tot i que
menys, els materials de construccid, men-
tre que els altres sectors manufacturers,
amb més potencial exportador, mantenen
el nervi de la primera meitat del 2006.

El mercat de I’habitatge encara clarament
el cami de la moderacig, amb unes ven-
des d’habitatges de segona ma que, a I’a-
bril, van recular el 5,7% interanual, i un
preu mitja que va augmentar un pobre
4,2%, quan el 2005 la taxa mitjana d’a-
vang s’havia apropat al 13%. Un mercat
més feble que, malgrat tot, no es corres-
pon amb I'increment d’habitatges iniciats
al maig, que va sorprendre per la seva for-
talesa. La tonica a la baixa iniciada per
I’habitatge contrasta amb la major forca
de la construcci6é amb finalitats indus-
trials i comercials. No obstant aixo, el pes
de la primera és superior, de manera que

Les manufactures fluixegen
pel sector de 'automobil.

La forta activitat

en construccié

per a usos comercials
queda enfosquida
per la desacceleracio
de Uhabitatge.
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Els preus continuen a l'alca,
i s’espera un major
tensionament del mercat
laboral.

El deficit s’estabilitza,
pero no millora.

8 JULIOL-AGOST 2006

ESTATS UNITS: LA DESACCELERACIO DEL TOTXO ES UN FET

Variaci interanual del preu i de les vendes de I’habitatge de segona ma

%
25

20

15

10

-5

ol 1

| |
DM J S DM J S D
2002 2003

— Preus

|
M J § DM J S

2004 2005 2006
Vendes

FONTS: Federal Housing Board i elaboracié propia.

Pefecte net és de desacceleracié de la cons-
truccio.

Els preus continuen a I’al¢a, sigui per efec-
tes de base, pel petroli, per les rendes impu-
tades als posseidors d’habitatges o per la
més preocupant resta de la cistella de I'in-
dex de preus de consum (IPC). Aquesta
conjunci6 de factors va dur la inflaci6 del
maig a créixer el 4,1%, amb un compo-
nent subjacent, sense alimentacié ni ener-
gia, que va quedar en el 2,4% interanual.
Per bé que aquesta tltima xifra és lluny
de ser desastrosa i que 'acceleraci6 és len-
ta, el més perill6s del tema és que la ten-
déncia de creixement és clara i que les
expectatives inflacionistes es modifiquen
a lal¢a cap a uns nivells que sén inaccep-
tables per al compliment dels objectius
d’estabilitat macroeconomica de la Reser-
va Federal.

En aquest sentit, la moderaci6 dels costos
laborals emet simptomes d’arribar al seu
final. La creaci6é d’ocupaci6 del maig va
decebre, amb 75.000 nous llocs de tre-
balls, i els salaris van continuar perdent
poder adquisitiu. Pero la baixa taxa d’atur
(4,6%) i les apreciacions en diversos dis-
trictes del sistema de la Reserva Federal
suggereixen més tensionaments que els
mostrats per les dades.

El sector exterior no millora, pero, en els
ultims mesos, gracies, principalment, a la
feblesa del dolar, el deteriorament s’ha
estabilitzat. El problema és que no n’hi ha
prou amb aturar el creixement del déficit,
ja que és precis I'inici d’'un procés de
reduccid. Ara com ara, els nord-ameri-
cans no estalvien i no fan cabal dels con-
sells de prudéncia davant els deutes que el
pare fundador Benjamin Franklin pro-
pugnava al seu almanac Poor Richard.
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ESTATS UNITS: LA INFLACIO CONTINUA ENDAVANT

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

4,5

35

T T I NN N B
DM ]J S DM ]J S DM ]J S DM ]J S DM
2002 2003 2004 2005 2006

- | AN I

s [ndex general Index sense energia ni aliments

FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.

ESTATS UNITS: UNA TAXA D'ATUR A LA BAIXA

Taxa d’atur en relacié amb la poblaci6 activa

%
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FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.
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EL Japé revisa a l'al¢a
el creixement amb més

protagonisme de la inversio.

La cultura de l'accionista
no s'acaba de consolidar
i continua l'orientacio
exportadora...

...perod guanya forca
la inversio per a consum
intern.

EL Japo prossegueix 'expansié
amb velles receptes

Les escultures de gel agraden al Jap6 per-
que la seva curta vida dona 'oportunitat
als japonesos, als quals els agraden les
coses noves, de tornar a fer-les de manera
diferent. Es paradoxal, pero, que, en un
pais on agraden tant les novetats, la vella
economia continui tan arrelada. El pro-
ducte interior brut (PIB) del primer tri-
mestre va ser revisat a alca i va passar del
3,0% al 3,5% interanual, un increment
d’activitat explicat, en la seva totalitat, per
la forca de la inversi6 privada en equipa-
ment, dos ter¢os, i per una major inversio
publica, un ter¢. La recuperacié inverso-
ra, més forta del que estava previst, va més
enlla de recuperar el terreny perdut el
2005 i revifa el tradicional perfil de I'eco-
nomia nipona: forta inversié amb baixos
rendiments i orientacié a l'exportacio.

La primera part del perfil es compleix,
amb una cultura de 'accionista que, al
Japo, no acaba d’arrelar. La inversi6 puja
més que els beneficis empresarials. Els
ultims escandols de gestors de fons, a més
d’esquitxar el mateix Toshihiko Fukui,

JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

governador del Banc del Japd, no contri-
bueixen a enfortir la cultura de reformes
cap a un sistema que tingui més cura del
rendiment del capital invertit. I és que, al
Jap, per fer el mateix, cal invertir més
que en altres llocs.

La segona faceta també és certa, pero
alguna cosa esta canviant. Les comandes
de maquinaria del primer trimestre, indi-
cador avancat de 'apeténcia inversora, un
avang cada cop menor, han estat molt for-
tes en aquest comencament de I’any, i el
protagonisme ha correspost a les d’origen
fora. No obstant aixo0, cal destacar la ten-
dencia alcista sostinguda de les comandes
d’origen interior, que, a I’abril, van créi-
xer el 14,1% interanual, per damunt de
les d’origen fora, que van avangar el 8,5%,
després d’haver-se incrementat, aixo si, el
77,5% al marg. Les primeres representen
ja el 44% del total de I'indicador, quan el
2000 només eren el 35%.

Enfront d’aquesta forca inversora, i espe-
ronant aquestes comandes nacionals, el
consumidor continua essent optimista,
amb un index de confianga que, en el pri-
mer trimestre, va arribar als 48,2 punts, el

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB real
Vendes al detall
Producci6 industrial

Index activitat empresarial
(Tankan) (*)

Habitatges iniciats
Taxa d’atur (*¥)
Preus de consum

Balanga comercial (***)

2004

2,3
-0,9
53

20,5
2,6
4,7
0,0

13,9

2005
2005
1 II 1T v

2,6 1,1 2,7 2,7 4,0
1,4 0,6 3,1 1,1 0,7
1,5 2,3 0,3 -0,1 3,6
18,0 14,0 18,0 19,0 21,0
3,8 1,4 2,2 4,9 6,9
4,4 4,5 4,3 4,3 4,5
-0,3 -0,2 -0,1 -0,3 -0,5
10,2 13,2 12,1 10,9 10,2

2006

Gener Febrer Marg Abril
— 3,5 — —
0,0 0,9 1,1 -1,3
2,8 2,5 3,1 3,3
- 20,0 - -
-2,4 13,7 4,0 15,2
4,4 4,1 4,1 4,1
0,5 0,4 0,3 0,4
9,9 9,7 9,5 9,2

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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JAPO: LA INVERSIO DE CASA TAMBE COMPTA

Variacié interanual de les comandes de maquinaria (*)

%

-10

—151 1 1 1 1 1

| |
D M J S DM J S
2002 2003

e Comandes de maquinaria interiors

| |
D M J S
2004 2005 2006

Comandes de maquinaria foranes

NOTA: (*) Serie de cicle-tendeéncia.

FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japd, Oficina Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

nivell més alt dels quinze dltims anys. No
obstant aix0, els indicadors de demanda
encara no reflecteixen aquesta actitud
positiva. Fa mesos que les vendes al detall
evolucionen a la baixa i, a ’abril, van cedir
I'1,3% interanual. El mateix cas, amb més
intensitat, es dona en les vendes d’auto-
mobils, que, al maig, van perdre el 10,0%
interanual i van complir 'onzeé mes con-
secutiu de reculades.

Al costat de I'oferta, la produccié indus-
trial de 'abril va ser el 3,3% superior a la
del mateix periode de I'any anterior, una
millora en relacié amb el comengament
de I'any, pero de baix to. Al sector residen-
cial, els habitatges iniciats a ’abril mante-
nien una clara tendéncia a lal¢a, pero el
mercat de ’habitatge va tenir un fluix
comportament al maig. Si la lleugera
reculada de preus a Toquio és més una
pausa després dels forts inicis de I’any i

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

no altera la tonica alcista, el nombre de
propietats venudes, després d’una recula-
da apreciable, en modifica a la baixa I’a-
vang.

Es als preus i al mercat laboral on es con-
tinuen enfortint progressivament els se-
nyals de vitalitat de 'economia. LIPC de
I’abril va continuar accelerant i va avan-
¢gar el 0,4% interanual, i el component
sense aliments frescos va créixer el 0,5% i
va culminar l'octau mes d’avangos conse-
cutius. La taxa d’atur de labril va repetir
el nivell del 4,1%, percentatge que indica
que el tensionament del mercat laboral
continua. Per la seva banda, el superavit
exterior va continuar reculant a causa del
dinamisme de les importacions, que,a’a-
bril, van avancar el 26,9% interanual. Les
exportacions van resistir i van guanyar el
14,6%, gracies, en part, a la feblesa can-
viaria del ien.

Hi ha optimisme, pero els
indicadors de demanda
continuen llanguint.

El mercat laboral i
els preus proporcionen
un suport al creixement.
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El Brasil consolida
la recuperacio i creix
al 2,9%.

La inversio guanya forca
enfront de la moderacio
del consum public,

pero els indicadors

de demanda es mostren
apatics.

12 JULIOL-AGOST 2006

JAPO: LES VENDES AL DETALL PERDEN EL RUMB

Variaci6 interanual de les vendes al detall (*)

%
3

2

el 111

| |
D M J S D M J S D
2002 2003

NOTA: (*) Serie de cicle-tendeéncia.

FONTS: Ministeri d’Economia, Comerg i Industria del Jap6 i elaboracié propia.

Brasil recupera el pols i salva
les formes

L’economia brasilera continua consoli-
dant el creixement, amb una inflacié cada
cop més controlada i unes finances puabli-
ques que, malgrat els interessos del deute,
continuen fent gala de rigor i austeritat.

El producte interior brut (PIB) del pri-
mer trimestre va avangar el 2,9% inter-
anual, amb el suport de la for¢a de la
inversio, que va créixer el 9,4% interanual
i va recuperar el fort to del 2004. El con-
sum privat, amb guanys del 4,0%, també
es va mostrar ferm. La recuperada de-
manda interna va afegir també pressi6
alcista a les importacions, que van créixer
amb forca, mentre que les exportacions
van resistir. El consum public continua
creixent a taxes molt moderades, fruit
d’una politica governamental que prima
Iestabilitat macroeconomica.

A diferencia del trimestre anterior, els
ultims indicadors mensuals de demanda i

oferta no ofereixen, pero, la imatge rotun-
da d’intensificacié del creixement que
podrien suggerir les dades de la compta-
bilitat nacional. Les vendes al detall del
marg¢ es van alentir i van créixer el 3,0%
interanual, tot i que les vendes d’automo-
bils van repuntar amb forga al maig. Pero
la produccié industrial va ser I'indicador
més feble, ja que, a abril, va mostrar una
reculada de I'1,9%, mentre que la produc-
ci6 industrial de béns de capital va que-
dar estancada. Per bé que I’aturada de la
inddstria podria ser temporal, després de
la intensa construcci6 del primer trimes-
tre, la tendéncia de les vendes al detall és
apatica.

El Brasil continua ferm en la linia de l'es-
tabilitat macroeconomica, i la marxa de
la inflaci6 es continua moderant. Al maig,
els preus van pujar el 2,8% interanual,
nou minim historic. El contrapunt no és
la persisténcia d’un atur for¢a intens, sind
el seu augment, amb una taxa d’atur a Sdo
Paulo que, a l’abril, es va enfilar fins al
16,9%.
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EVOLUCIO DEL PIB DEL BRASIL PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB Consum privat
5,0 4,0 4,0
32 S 3 3,2
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2005 2006 2005 2006
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1,5 )
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0,8 [ |
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2004 2005 I 11 1II v 1 2004 2005 I 11 11 v 1
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Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
18,1 14,3
13,6 13,1 e
11,7 12,0 9,4
85 92 I
L L 1 1 J L ] ] ] 1 J
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FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboracié propia.

Per la seva banda, la balanga comercial va
continuar ostentant el superavit més ele-
vat del continent america, amb 44.598
milions de dolars durant els dotze ultims
mesos fins al maig, amb unes exporta-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

El superavit comercial
continua.

cions que aguanten la forta embranzida
importadora i la forga de la divisa, fruit
de Pausteritat fiscal que impera al pais,
tot ila llosa que representa el pagament
dels interessos del deute extern.
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BRASIL: MALGRAT TOT, LES VENDES AL DETALL CAUEN EN L’APATIA

Variaci6 interanual de les vendes al detall, en percentatge

%
15

FONTS: IPEA i elaboraci6 propia.

BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB real

Produccié industrial
Taxa d’atur Sao Paulo (*)
Preus de consum

Balan¢a comercial (**)

2005

2004 2005

11 111

5,0 2,3 3,5 1,1
8,3 3,1 6,1 1,4
18,8 17,0 17,5 17,2
6,3 5,8 6,6 52
33,7 44,8 38,3 41,2

2006
v 1 Abril Maig
1,5 2,9 -
1,3 4,6 -1,9
16,4 16,3 16,9
5,3 4,5 3,3 2,8
44,8 45,8 45,0 44,6

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

FONT: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboracié propia.

L'Argentina creix al 8,6%,
gracies al consum i
a la inversio.

14 JULIOL-AGOST 2006

Argentina continua a l'al¢a

L’economia argentina prossegueix el seu
procés expansiu, amb un vigor que conti-
nua superant les expectatives més opti-
mistes i que ha dut el pais a superar amb
escreix els nivells previs a la crisi. La infla-
ci6, autentic punt feble de la recuperacio,
és alta si la comparem amb el nivell nor-
mal a ’America Llatina, pero, en els dl-

tims mesos, la seva acceleracié s’ha frenat
sense afectar el creixement.

El PIB argenti va créixer el 8,6% inter-
anual en el primer trimestre del 2006.
Deixant de banda la persistencia del fort
creixement, el consum privat va recupe-
rar el protagonisme després de la for¢a
inversora del trimestre previ, la qual,
pero, no cedeix, amb un avang del 23%,

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



EVOLUCIO DEL PIB ARGENTI PER COMPONENTS

‘
1

Percentatge de variaci6 interanual en termes reals

PIB Consum privat
10,4
9,2 9,0 8,6 10,9
9,5 8,8
J | J | 8)7 7’9
1 1 1 I 1 1 )
2004 2005 H 11 v 1 2004 2005 III v I
2005 2006 2005 2006
Consum public Formacié bruta de capital fix
34,4
J /\/\ 8
J I 1 1 1 ) I 1 1 |
2004 2005 11 11 v 1 2004 2005 111 v 1
2005 2006 2005 2006
Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
40,1
16,
29,7
17,8 18,4
| 6.4 17,7
J 1 1 J L L J
2004 2005 I 11 v I 2004 2005 1 v 1
2005 2006 2005 2006

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i Censos de la Republica Argentina (INDEC) i elaboracié propia.

que, a part de factors estacionals, conti- Els indicadors de demanda sén coherents
nua incrementant el seu pes en el total de  amb la fortalesa del consum privat. Les
I’economia. El sector exterior, tot i mos-  vendes al detall de I’abril van créixer el
trar superavit, encara contribueix negati-  28% interanual, resultat en queé és espe-
vament al creixement, arran de la forta  cialment significativa 'acceleracié del
demanda interna i de la falta de competi-  creixement de les vendes als grans magat-

dors globals. No obstant aix0, en termes zems. L'adquisicié d’automobils dels dot-
de volum, la recuperada Argentina és un  ze Gltims mesos fins al maig va avanqar el
pais més obert comercialment, amb unes ~ 24%, tot i que aqui, malgrat les fortes
exportacions que son el 70% superiors al ~ taxes de creixement, encara és lluny dels
nivell de 1997, anterior a la crisi. maxims de 1994.

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

La inddstria guanya forca
en relacié amb la construccio,
que manté el to.
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ARGENTINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB real

Produccié industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balanga comercial (+*)

2005

2004 2005

I I

9,0 9,2 10,4 9,2
7,2 7,3 6,6 7,2
13,6 11,6 12,1 11,1
4,4 9,6 8,8 9,8
12,1 11,3 11,0 11,4

2006
v I Abril Maig
9,0 8,6 -
7,5 7,2 9,6
10,1 11,4
11,7 11,6 11,6 11,5
11,3 11,2

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) i elaboracié propia.

La inflacio és encara
una assignatura pendent.

16 JULIOL-AGOST 2006

Pel que fa a loferta, cal destacar que I'ex-
pansié continua i que, més aviat, intensi-
fica el seu vigor, amb una produccié
industrial que, a ’abril, es va accelerar fins
a taxes d’avang del 9,6% interanual. Si els
indicadors d’activitat industrial s’accele-
ren, els indicadors de construcci6 s’alen-
teixen, tot i seguir amb taxes d’avang
superiors del 13%.

La inflaci6 argentina continua essent el
risc més important de 'economia. L'a-
vang del maig, de 1'11,5% interanual, és
alt, fins 1 tot considerant el fort creixe-
ment de 'economia. Es positiu que, en els
ultims mesos, la tendéncia acceleradora
de avang hagi generat una certa estabili-
tat de les taxes de creixement, pero el pro-
blema és que sén els components no

ARGENTINA: EL CREIXEMENT DE LES EXPORTACIONS S’ESTABILITZA

Creixement interanual de les exportacions (*)

NOTA: (*) Serie de cicle-tendeéncia.
FONTS: INDEC i elaboraci6 propia.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



energetics els que presenten més tenden-
cies inflacionistes. Els problemes de so-
breutilitzacié de la capacitat productiva,
la politica fiscal expansiva i la buscada fe-
blesa de la divisa empenyen els preus cap
amunt, com ho demostra el fort repunt
dels preus d’importacid, que van passar
de créixer el 4,3% interanual a I’abril al

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

7,0% al maig. El superavit comercial es
continua reduint, pero lentament, gra-
cies, en part, a la comentada feblesa del
peso, més que a guanys tangibles de com-
petitivitat en les exportacions. Unes ex-
portacions que encara continuen essent
relativament petites enfront del deute
extern.
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UNIO EUROPEA

La zona de l'euro accelera Zona de 'euro: gaudint noticies negatives, el creixement va re-
el creixement fins a 1'1,9%, de la recuperaci6 puntar en el primer trimestre, i, amb les
amb la novetat important dades disponibles a la ma, 'expansid
d’un major dinamisme Lalegria economica ha tornat a Europa.  s’hauria prolongat en el segon trimestre.
del consum. Després de molts mesos amb empatx de  Evidentment, no es tracta d’'un dinamis-

EVOLUCIO DEL PIB DE LA ZONA DE L’EURO PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual

PIB Consum privat
1,8 b 1,8
: Le b7 s : L7
1,4 1,4 1,4 ;
12 12 1,3
1,0
1 1 1 1 J 1 1 1 1 J
2004 2005 I 11 III v I 2004 2005 I 11 III v I
2005 2006 2005 2006
Consum public Formaci6 bruta de capital fix
1,8
1,6 > 29
1,5 2,5
1,3
1,1
1,0 L3 1,6
0,8
1 1 1 1 J 1 1 1 1 J
2004 2005 I 1I I v I 2004 2005 I II I v 1
2005 2006 2005 2006
Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
6,1 6,2
4,9
4,0
1 1 1 1 J 1 1 1 1 J
2004 2005 I 1I 1II v 1 2004 2005 I II I v I
2005 2006 2005 2006

FONTS: Eurostat i elaboracié propia.
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ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2004
PIB 1,8
Vendes al detall 1,5
Confianga del consumidor (*) -14
Produccié industrial 2,0
Sentiment econdomic (*) 99,4
Taxa d’atur (**) 8,9
Preus de consum 2,1
Balanga comercial (***) 80,4

2005

2005
11 1II v
1,4 1,2 1,6 1,7
1,3 0,8 1,5 1,3
—-14 —-14 -15 -12
1,2 0,7 1,5 2,1
98,1 96,1 97,7 100,1
8,6 8,7 8,5 8,3
2,2 2,0 2,3 2,3
45,4 50,0 39,0 28,3

2006
I Abril Maig
1,9 -
0,8 2,8
-11 -10 -9
3,4 1,9
102,6 105,7 106,7
8,1 8,0
2,3 2,4 2,5
9,7 1,7

NOTES: (*) Valor.
(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea i elaboracié propia.

me exacerbat —parlem d’un ritme d’a-
vang del producte interior brut (PIB) de
I'l,9% interanual en els tres primers
mesos del 2006—, pero el canvi de ter¢ en
relacié amb el decebedor 2005 és impor-
tant. No solament pel ritme de creixe-
ment econdomic més intens, sin6 també
per la composicié.

Aixi, en aquest primer trimestre, el con-
sum privat va repuntar fins a I’'l,7%
interanual, set déecimes percentuals per
damunt del registre del quart trimestre.
A més d’aquest relatiu retorn a la vida
d’un etern absent del cicle europeu
actual, és positiu el comportament del
consum public. Com sembla que la feli-
citat mai no és completa al Vell Conti-
nent, la inversi6 va decebre amb una esta-
bilitzacié inesperada. Aixi i tot, si es
consolida el dinamisme de la despesa de
les llars europees, i ateses les condicions
financeres, encara favorables, la inversio
hauria de reprendre el cami de 'expansié
en els propers trimestres. Finalment, cal
destacar que 'aportaci6 del sector exte-
rior es va mantenir invariada en relacié
amb el quart trimestre.

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

I si aquesta és la situacié del primer tri-
mestre, els indicadors disponibles ens rei-
teren unes tendéncies similars en el perio-
de d’abril a juny. Tot i que alguns indicadors
de demanda han fluixejat, com, per exem-
ple, la produccié industrial de béns de
consum, altres han confirmat que el pols
de les families és el millor dels dltims
temps. En particular, les vendes al detall i
la confianga del consumidor. Aquest ul-
tim indicador s’ha enfilat al nivell maxim
des del juny del 2002, el que, ates el seu
caracter parcialment anticipador, fona-
menta les millors perspectives per als pro-
pers mesos del consum.

La inflexi6 ciclica també es reflecteix en el
costat de 'oferta. La produccié industrial,
tot i que certament ha afluixat a 'abril, quan
vaavangar I'1,9% interanual (3,4% en el pri-
mer trimestre), hauria de reprendre la via
alcista en el futur. O si més no aquesta
hauria de ser la conseqiiencia logica de l'ele-
vat grau de confianca sectorial exhibit fins al
maig. Tampoc no son negatives les perspec-
tives de serveis i construccid, els indexs de
confianca dels quals han continuat remun-
tant el vol a mesura que avangava l'any.

L'expansio es prolonga
al segon trimestre,

amb les vendes al detall
i la confianca del
consumidor en ascens.

L'escenari de preus, molt
afectat per l'encariment del
petroli, és notablement més
complex que mesos enrere.
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Ocupacio i productivitat: objectius incompatibles?

Espanya és el pais de la Unié Europea en que s’han creat més llocs de treball en els dltims anys. En el periode
1998-2005, Peconomia espanyola va crear gairebé quatre milions de nous llocs de treball i gairebé un terg del
total de la nova ocupacié generada als quinze paisos de la Uni6é Europea. Tot i que hi ha una certa distorsié en
les xifres pels canvis metodologics, no es pot negar que aquesta extraordinaria creaci6 de llocs de treball és una
bona noticia, que ha permes la disminuci6é d’una taxa d’atur que solia ser la més elevada dels paisos avancats.
Ara, la taxa d’atur de 'economia espanyola se situa en linia amb la mitjana de la Unié Europea i fins i tot és infe-
rior a la de grans paisos com Franca o Alemanya.

ESPANYA PROTAGONITZA L'OCUPACIO A EUROPA

Ocupaci6 neta creada entre 1998 1 2005 (en milers) a la UE-15

Finlandia: 208

Grecia: 210 Austria: 153
Belgica: 249 Dinamarca: 41
Portugal: 266 Luxemburg: 24
Suecia: 274

Paisos Baixos: 389

Irlanda: 433

Alemanya: 838 Espanya: 3.912

Franca: 1.718

Italia: 2.573

Regne Unit: 1.948

TOTAL: 13.236

FONTS: Comissié Europea i elaboraci6 propia.

La creu d’aquest desenvolupament al mercat laboral és que la productivitat del treball s’ha deteriorat molt en els
tltims anys. Es a dir, la taxa de creixement del producte generat per cada treballador s’ha reduit sensiblement
des de la meitat dels anys noranta, coincidint amb l'inici de la fase expansiva que encara perdura. D’aquesta
manera, el creixement anual mitja de la productivitat del treball en els tltims anys és molt inferior a Pexperi-
mentat pel conjunt dels paisos desenvolupats i se situa a la cua de la classificacio, clarament per sota de la mitja-
na europea.

Es aixo preocupant? Certament si. La productivitat del treball es mesura pel producte per unitat de treball, i el
seu creixement és la base que permet que la renda per capita augmenti i, de retruc, que millorin els nivells de
benestar de la poblacié. En aquest sentit, les dades ens confirmen que Papropament del nostre nivell de renda a
la mitjana europea en els tltims anys ha estat degut, fonamentalment, a la mobilitzacié de treballadors, a una
major taxa d’ocupacié (relaci6 entre ocupats i poblacié en edat de treballar). La millora de la productivitat de
les persones actives, en canvi, amb prou feines hi ha contribuit. Si ho hagués fet, ara ens situariem forca per
damunt de la mitjana comunitaria. El creixement de la productivitat del treball és fonamental, doncs, per a la
millora del nostre nivell de vida i per tancar la bretxa que encara mantenim amb els paisos més desenvolupats.
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Davant d’aquesta evoluci6 desfavorable de la productivitat del treball en 'economia espanyola, s’ha argumentat
que era logica, atesa 'espectacular creacié d’ocupaci6 experimentada en aquests anys. Aixi, s’ha dit que s’havia
produit una substitucié de capital per treball en augmentar-ne Poferta. No obstant aix0, la relaci6 entre el
volum de capital i el de treball no ha variat substancialment, és a dir, no hi ha menys capital disponible per tre-
ballador, ja que la inversié ha crescut notablement, i no s’ha fet un s més intensiu del factor treball.

D’altra banda, una gran creacié d’ocupacié no ha d’implicar forgosament una caiguda del creixement de la pro-
ductivitat. Només cal observar el cas d’Irlanda, on la creacié d’ocupacié ha anat de la ma d’un fort augment de
la productivitat del treball. D’aquesta manera, la renda per capita ha crescut amb forca en aquest pais.

OCUPACIO I PRODUCTIVITAT NO SON INCOMPATIBLES

Creixement mitja anual del periode 1996-2005, en percentatge

Irlanda
Estats Units
Alemanya
Finlandia
Regne Unit
Dinamarca
Japo
Franga
UE-15
Paisos Baixos
Portugal

Italia

Espanya

L
-0,5

| | | | | | | | |
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4 4,5

(=]

mmmsm Productivitat del treball (*) Ocupacié

NOTA: (*) Producte per ocupat.
FONTS: Comissi6 Europea i elaboraci6 propia.

Tant des del punt de vista teoric, com des de la realitat economica, no és cert que un fort increment de 'ocupa-
ci6 impossibiliti un millor comportament de la productivitat. Es evident que hi ha marge per a la millora de la
productivitat en 'economia espanyola. Si volem que augmenti el benestar general, tots els agents socials i poli-
tics hauran de prendre les mesures necessaries perque aquest parametre avanci més rapidament. Només aixi
sera possible que continui el procés de convergencia de les tltimes decades de la renda per capita espanyola en
relacié amb la mitjana europea.

9K "laCaixa INFORME MENSUAL
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Segons la Comissio Europea,
en el que queda d’any
'activitat anira a més.

El sector exterior alemany
continua tirant amb forca,
tot i que la distancia amb
la Xina és exigua.

Més dinamisme del

consum i una expansio
sectorial més amplia
milloren la sostenibilitat

de la recuperacié germanica.
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Fins i tot el mercat de treball pot estar si-
tuat a 'inici d’una etapa de certa millora.
La taxa d’atur ha deixat de deteriorar-se,
com es reflecteix en el manteniment en el
nivell del 8% al marg i a Pabril. Cocupa-
ci6 també pot haver tocat fons, ja que, en
els dos dltims trimestres —tercer i quart
del 2005, el seu creixement s’ha estabilit-
zat en ritmes d’avang del 0,7%. Totes aques-
tes xifres, encara modestes 1 insatisfacto-
ries, representen, si més no, un cert aval
per a les perspectives utilitzades de millo-
ra al front laboral i que s’haurien de mate-
rialitzar, principalment, en la segona mei-
tat de Pany.

En aquest escenari globalment positiu, la
principal ombra continua essent 'evolu-
ci6 dels preus. Amb els preus del petroli
accelerant la contribucié del component
energetic i amb perspectives d’una de-
manda interna menys limitada que en
trimestres anteriors, el nivell actual de
I'index de preus de consum (IPC) harmo-
nitzat (2,5% interanual al maig, una deci-
ma per damunt de la xifra de I’abril) no
deixa tranquil. Certament, un cop des-
comptada Ienergia, la taxa resultant,
I’1,5% interanual, sembla poc amenaca-
dora. Pero, en conjunt, les perspectives
inflacionistes s’Than complicat sensible-
ment en relacié amb les utilitzades amb
prou feines uns mesos enrere.

En definitiva, la situaci6 present pot ser
considerada la millor en diversos trimes-
tres, i les perspectives immediates, llevat
de 'esmentada dels preus, sén de conti-
nuitat de la millora. En aquest sentit, les
previsions de la Comissié Europea pre-
senten un creixement economic de 'ordre
del 2,2% interanual per als dos propers
trimestres, el segon i el tercer d’enguany,
que després s’acceleraria per damunt del
2,5% en el quart. Unes expectatives opti-
mistes, tot i que no gaire allunyades de les
que comparteixen la majoria dels analis-
tes econdmics i que ens permeten esperar

un 2006 globalment positiu i un 2007 en
una linia similar.

Alemanya: campiona mundial...
de les exportacions

No sabem qui aixecara la copa del mén
de futbol. Potser Alemanya, pero segur
que no sera la Xina. En canvi, amb les
dades de comerg exterior fins a I'abril a la
ma, ’any 2006 passara probablement als
annals economics com I'any en que el
gegant asiatic va agafar el relleu al que,
durant anys, ha estat el primer exporta-
dor mundial, Alemanya, i al segon, els Es-
tats Units. I no perquée Alemanya estigui
punxant. Al contrari, ja que la primera
economia europea ha accelerat el ritme
de vendes al mén fins al 17% interanual a
I’abril. Pero el dinamisme asiatic, ara com
ara, ho pot tot, i exigua distancia que se-
para Alemanya i els Estats Units de la Xina
sembla destinada a eixugar-se a favor del
gegant asiatic.

En qualsevol cas, l'actual recuperacid
germanica es basa fins a la data, sobretot,
en el sector exterior, que ha estat prou
ferm per arrossegar la inversié empresa-
rial. Les dades disponibles fan pensar que
aquest solitari binomi exportacié-impor-
tacié pot anar acompanyat de forma con-
sistent per un creixement més intens del
consum privat. Dos indicadors clau que
aproximen aquesta variable —la confian-
¢a del consumidor i la produccié indus-
trial de béns de consum— han millorat en
el segon trimestre de ’any, de manera
que es pot donar per consolidat el movi-
ment alcista registrat pel consum en el
primer trimestre.

Aquest fet, tot sol, millora substancial-
ment la sostenibilitat de la recuperacio,
en proporcionar-li una base més estable.
També és positiva la major extensio sec-
torial de I'expansié. A la ja coneguda
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EL TITOL DE CAMPIO MUNDIAL DE L’EXPORTACIO, MOLT DISPUTAT

Exportacions de béns

Milers de milions de dodlars nord-americans

100

Xina Alemanya

s Estats Units

FONTS: Oficines nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.

reactivacié industrial (el creixement de la
produccié industrial va ser del 4,8% in-
teranual a I’abril), se li afegeix un to més
positiu dels serveis, 'indicador de con-
fianga dels quals se situava al maig en els
seus maxims des del 2001. Fins i tot sem-
bla que la construccié esta entrant en una

etapa de certa correccié del profund dete-
riorament dels anys anteriors.

Per la seva banda, tant els preus com I’a-
tur han aportat escasses novetats. U'IPC
germanic es va mantenir al maig en
I’1,9% interanual, sense canvis en relacié

Millora marginalment
U'atur, i la inflacié continua
en nivells de l'ordre del 2%.

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de 'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2004
PIB 1,1
Vendes al detall 2,1
Produccié industrial 2,4
Index d’activitat
empresarial (IFO) (*) 95,5
Taxa d’atur (*%) 10,5
Preus de consum 1,7
Balanc¢a comercial (***) 149

2005

2005
I 1T v
1,2 0,8 1,6 1,7
1,4 2,6 1,7 0,3
2,9 1,9 3,3 4,6
95,5 93,0 95,4 98,7
11,7 11,9 11,7 11,4
2,0 1,7 2,2 2,3
157,1 154,4 157,2 160,2

2006
I Abril Maig
1,4 -
0,7 -1,0
4,8 4,8
103,6 105,9 105,6
11,3 11,3 11,0
2,0 1,9 1,9
157,1 154,5

NOTES: (*) Valor.
(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.
(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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El govern de Merkel
proposa suavitzar
la fiscalitat de les societats.

L'expansio francesa guanya
en intensitat en el segon
trimestre...

amb Dabril. Pel que fa la taxa d’atur, es va
situar al maig en el nivell de I'11,0% de la
poblaci6 activa, percentatge que mostra
un cert descens en relacié amb 1’11,3% de
Pabril.

No obstant aix0, i per recordar que no tot
es pot donar per fet, 'indicador IFO d’ac-
tivitat empresarial ha entrat en una etapa
més erratica. El repunt del juny, fins als
107 punts, s’ha degut, principalment, al
component del sector al detall, molt
beneficiat per la Copa del Mén. Descar-
tat aquest registre atipic, ’evolucié de
I'TFO en els dltims mesos fa pensar que
I’economia germanica es pot estar apro-
pant a la seva velocitat de creuer, i sera
dificil esperar una acceleracié addicional
més intensa dels actuals ritmes d’avang
del PIB.

Conscient que una &poca com aquesta és
propicia per realitzar ajustaments de
caracter més estructural, 'executiu Mer-
kel, que ja ha incrementat la pressi6 de la
fiscalitat indirecta i dels impostos de la
renda per als ingressos més elevats, ha
llangat la proposta de modificar I'impost
sobre societats. El projecte, sies duala
practica, permetria reduir el tipus de 'im-
post de societats de actual 25% al 12% a
partir del 2008. Convé recordar que
només les empreses més grans tributen

per societats (aproximadament el 20% de
les empreses alemanyes).

Franca: la inddstria baixa
de la recuperacio

Amb les dades macroeconomiques a la
ma, ’economia francesa continua remun-
tant el vol. Sembla que Iacceleracié del
creixement del PIB del primer trimestre
prossegueix en el segon, segons es des-
pren del sensible augment d’un dels indi-
cadors que aproxima millor el pols eco-
nomic global, el de sentiment economic,
a l'abril i al maig. Aixi mateix, els indica-
dors de demanda reflecteixen un ritme
més intens del consum i de la inversié.
Aixi, el consum intern s’ha accelerat per
damunt del 5,5% interanual al maig,
mentre que el component de béns d’e-
quipament de la producci6 industrial
manté a Uabril un ritme d’avang inter-
anual del 5%, similar a la mitjana del pri-
mer trimestre.

La recuperaci6 no beneficia la industria,
incapag de consolidar cap reactivacié. A
I’abril, la produccié industrial gal-la va
caure el 0,3% interanual i va convertir el
magre creixement del primer trimestre,
el 0,2% interanual, en un bon resultat. No
obstant aix0, cal esmentar dues notes de

FRANCA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB

Consum intern
Producci6 industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2005

2004 2005
II 11
2,0 1,2 0,8 1,4
3,8 2,9 1,7 4,2
2,0 0,2 0,0 0,5
10,0 9,9 10,1 9,9
2,1 1,7 1,7 1,9
0,0 -1,3 -1,2 -1,5

2006

v I Abril Maig

1,1 1,5 -

2,2 3,0 3,9 5,6
-0,7 0,2 -0,3

9,7 9,6 9,3

1,6 1,8 1,7 2,1
-1,7 -1,9 -1,9

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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cert optimisme sobre les perspectives fu-
tures del sector secundari: el to més posi-
tiu de les exportacions, que van créixer el
13,5% interanual a ’abril, i la tendéncia a
una progressiva recuperacié de la con-
fianca del sector, situada al maig en el ma-
xim des del desembre del 2004.

Finalment, cal destacar que tant 'atur
com la inflacié s’han mogut dins les coor-
denades de la majoria de grans economies
continentals. La taxa d’atur es va reduir
moderadament a I’abril, fins al 9,3% de la
poblacié activa (9,5% al marg), mentre
que 'TPC, mogut pels components més
volatils —amb I'energia al capdavant—, s’ac-
celerava al maig en quatre decimes per-
centuals, fins al 2,1% interanual.

Italia: amarga medicina
pressupostaria

El nou govern presidit per Romano Prodi
ha apuntat les primeres mesures econo-
miques: posar a ratlla un deficit pablic
que amenaga amb desbordar-se. El minis-
tre d’economia Tommaso Padoa-Schiop-
pa va informar la Comissié Europea que
el deficit public se situara enguany en l'e-
quivalent al 4,6% del PIB, molt lluny del
valor de referéncia del 3% establert pel
Pacte d’estabilitat i creixement.

En paral-lel, Prodi exigia als seus minis-
tres que oferissin receptes d’ajustament
per reduir el 10% les despeses internes
dels diferents ministeris. Aquest esfor¢
s’hauria de concretar en certes mesures
exemplars, com la reducci6 del parc d’au-
tomobils oficials i la racionalitzacié del
funcionament de la mobilitat dels alts
carrecs publics, que costa a l'erari puablic
ni més ni menys que 10.000 milions d’eu-
ros anuals.

Tot i que aquesta pindola sera dificil
d’empassar pels ciutadans i 'administra-
ci6, com a minim queda el consol que 'e-
conomia italiana esta entrant en una fase
de certa expansié econdmica que pot
facilitar 'ajustament fiscal. Després de
sorprendre positivament en el primer tri-
mestre, quan el PIB es va accelerar fins a
I'1,5% interanual, els indicadors disponi-
bles del segon trimestre apunten a una
lleugera desacceleraci6 economica. Aquest
alentiment s’ha de llegir en clau de com-
pensaci6 de la forta embranzida dels tres
primers mesos de ’any, perd no afecta la
tendencia de creixement de fons de I'eco-
nomia.

En aquest sentit, cal destacar el repunt de
I'indicador de sentiment economic regis-
trat al maig, fins al nivell dels 107 punts,
que es va combinar amb una sensible alca

...pero no arriba

a la inddstria, tot i que

la recuperacié exportadora
i de la confianca del sector
anticipa un canvi cap

a millor.

A Italia, 'amenaca que el
deficit pdblic s’apropi al 5%
del PIB el 2006 obliga a un
ajustament pressupostari...

...el qual, pero, es produira
en un context economic no
tan deprimit com el de l'any
passat.

ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2004
PIB 0,9
Vendes al detall -0,4
Produccié industrial -0,5
Taxa d’atur (*) 8,0
Preus de consum 2,2
Balanga comercial (**) 2,0

2005

2005
11 1 v
0,1 0,1 0,1 0,5
0,4 -1,2 0,3 1,9
-0,9 -1,4 0,0 0,4
7,7 7,7 7,6 7,6
1,9 1,8 2,0 2,2
-5,8 -5,1 -7,0 -9,3

2006
I Abril Maig

1,5 -

0,5 2,7

2,7 —0,2

7,4 -

2,1 2,2 2,2
-13,2 —-15,1

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboracié propia.
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El consum britanic recupera
posicions, tot i que els seus
fonaments no semblen gaire
solids.

La situacio de la inflacio
no acaba de ser propicia,
amb una clara tendéncia

a l'acceleracié que complica
el treball del Banc
d’Anglaterra.

de la confianga del consumidor en aquest
mateix mes. Menys positives van ser, en
canvi, la imprevista feblesa de la produc-
ci6 industrial, que va caure el 0,2% inter-
anual a I'abril, i Pampliaci6 del deficit co-
mercial acumulat de dotze mesos, fins als
15.100 milions d’euros, una xifra que tri-
plica amb escreix la d’un any abans.

Regne Unit: expansié amb plom
a les ales

La recuperacié britanica guanya en for-
talesa a mesura que avanga I’any. Sembla
que la seva principal feblesa, 'alentiment
del consum privat en la segona meitat del
2005, ha quedat enrere. El principal indi-
cador en aquest ambit, les vendes al
detall, han tornat a créixer a ritmes simi-
lars als del dinamic 2004 (van avangar el
4,0% interanual al maig). Tot plegat fa
esperar un creixement per al conjunt del
2006 de I'ordre del 2,3%, lleugerament
superior al registrat en el primer trimes-
tre de any.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

No obstant aixo, sembla que una bona
col-lecci6 de riscos llasta les possibilitats
de ’economia britanica. En primer lloc,
tot i la clara recuperacié del consum, els
seus fonaments i les seves perspectives no
son obertament positius. Aixi,itotiquela
taxa d’atur es manté en nivells moderats
(3,0% al maig), la creacié d’ocupacié es
continua desaccelerant fins al primer tri-
mestre de 'any. Aix0 explicaria el notable
deteriorament que exhibeix la confianca
del consumidor fins al mes de maig.

Un segon element que complica 'escena-
ri és la percepci6 de creixents tensions
inflacionistes. Entre els mesos d’abril i
maig, 'TPC va sumar vuit decimes per-
centuals i es va situar al maig en el 2,9%
interanual, el seu maxim des de I’agost
del 2003. Altres indicadors de preus relle-
vants, com el deflactor del PIB i els preus
de produccid, també apunten a I’al¢a. Tot
plegat fa que, de manera creixent, s’espe-
culi amb un canvi de la politica moneta-
ria del Banc d’Anglaterra per fer-la més
restrictiva, la qual cosa limitaria el poten-
cial recorregut alcista de ’'economia.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

PIB

Vendes al detall
Produccié industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2005

2004 2005
11 11
3,1 1,8 1,7 1,9
6,0 1,9 1,3 0,6
0,8 -1,9 -1,8 -1,7
2,7 2,7 2,7 2,7
2,2 2,2 2,2 2,4
-56,1 —64,1 —63,6 —64,6

2006
v I Abril Maig
1,8 2,2 -
2,6 1,8 3,0 4,0
-2,6 -0,9 -1,0
2,8 2,9 3,0 3,0
2,3 2,2 2,4 2,9
—66,2 -69,9 -71,0

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de lliures esterlines.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Les politiques monetaries
es continuen tensant

Després d’un periode d’abundant liquidi-
tat i d’excés de capacitat productiva glo-
bal, la majoria dels principals bancs cen-
trals han comencgat a normalitzar les
politiques monetaries en un entorn d’en-
cariment de les primeres materies. Els re-
cents repunts de la inflacié, la major uti-
litzaci6 de la capacitat productiva mundial,
la rigidesa de 'oferta de moltes primeres
materies i el consegiient augment de les
expectatives inflacionistes han motivat
que els bancs centrals de les tres principals
zones econdomiques continuin expressant
la seva preocupaci6 per Pestabilitat dels
preus. D’aquesta manera, la fase alcista
dels tipus d’interes continua cavalcant.

El dia 8 de juny, el Banc Central Europeu
(BCE) va apujar en 25 punts basics el
tipus d’interes oficial fins al 2,75% al Con-
sell de Govern celebrat a Madrid. D’aquesta
manera, va esvair els dubtes sobre una pos-
sible acceleracié del tensionament de la seva
politica monetaria en descartar una pujada
més gran i suggerir que no seria seguida per
una nova alca al juliol. Es va tractar del ter-
cer augment del tipus d’interes de 'Euro-
sistema des de I'inici del gir alcista dels tipus
d’interes al desembre del 2005. Préviament,
els ministres de finances de 'Eurogrup,
preocupats per 'efecte de 'enfortiment
de Peuro sobre les exportacions europees,
havien demanat moderacié al BCE.

No obstant aixo0, segons les projeccions
dels experts del BCE, el creixement del

EL BANC CENTRAL EUROPEU APUJA EL TIPUS D'INTERES OFICIAL FINS AL 2,75%

Tipus d’interes de referéncia de la politica monetaria

%
5

)

La fase alcista dels tipus
d’interés continua avancant,
esperonada pels temors
d’inflacié.

El Banc Central Europeu
no escolta els ministres
de finances i apuja la
referéncia per tercer cop.

4,5

4

3,5

3
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Zona de I'euro Regne Unit Estats Units

(O. p. de finangament)

(Tipus d’intervencio)

(Fons federals)

FONTS: Bancs centrals nacionals.
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Preocupa 'embranzida
alcista de la liquiditat i del
crédit a la zona de l'euro.
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producte interior brut de la zona de I'eu-
ro se situara en una banda de 1'1,8%-2,4%
el 2006 i en un rang de 1’1,3%-2,3% el
2007, un cop revisades lleugerament a la
baixa aquestes ultimes previsions arran
de I’escalada del preu del petroli. Pel que
fa a la inflaci6, el BCE va remarcar que els
riscos inflacionistes seguien a I’al¢a per
les possibles pujades del cru, els augments
addicionals dels preus administrats i dels
impostos indirectes, una transmissié de
I'encariment de les primeres materies su-
perior al previst i un increment dels sala-
ris per damunt del que s’esperava. Les
projeccions per a la inflacié el 2006 es van
col-locar en I'interval 2,1%-2,5% el 2006 i
1,6%-2,8% el 2007, amb una lleugera
revisié a Ialca el 2006 per la pujada de l'or
negre.

El Banc Central Europeu va manifestar la
seva intranquil-litat per la forta expansié
de la liquiditat. En efecte, 'agregat mone-
tari ampli, 'M3, va créixer el 8,8% en els
dotze ultims mesos fins a Pabril, dos punts

més que un any abans. Aixi mateix, els
préstecs al sector privat es van accelerar,
amb una taxa de variacié anual de'11,3%
a l’abril, 3,9 punts més que en el mateix
periode de ’any anterior. Partint de la
informacié continguda en els agregats
monetaris, el BCE va realitzar projeccions
d’inflacié a mitja termini que se situaven
per damunt del seu objectiu del 2%,
situacié incomoda per a la institucid
monetaria europea. Per tot plegat, s’espe-
ra que el BCE continui tensant els tipus
d’interes al llarg de Pexercici, que acaba-
ria amb el tipus de referéncia per damunt
del 3%, per tal de reduir progressivament
la laxitud monetaria.

D’altra banda, al comencament de juny,
I’alemany Otmar Issing va ser substituit
pel seu compatriota Jiirgen Stark al Co-
mite Executiu del BCE. Issing va jugar un
paper rellevant des de la fundaci6 del BCE
i d’alguna manera li va transmetre I’espe-
rit monetari del banc central alemany, el
Bundesbank.

FORTA EXPANSIO DE LA LIQUIDITAT MONETARIA A LA ZONA DE L'EURO

Variaci6 interanual dels agregats monetaris i crediticis

%
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NOTA: (*) Efectiu en circulacid, diposits bancaris, cessions temporals, participacions en fons del mercat monetari, etc.

FONTS: Banc Central Europeu i elaboracié propia.
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TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo
Subhastes Eurfbor (5) ob}ji\tliellll de  Tres mesos Tres mesos
BCE()  Tyesmesos  Un any Ffdeesre;l\'é) (5) (5)
2005
Maig 2,05 2,13 2,19 2,99 3,27 0,08
Juny 2,05 2,11 2,10 3,01 3,43 0,08
Juliol 2,05 2,12 2,17 3,25 3,61 0,09
Agost 2,05 2,13 2,22 3,43 3,80 0,09
Setembre 2,06 2,14 2,22 3,60 3,91 0,09
Octubre 2,06 2,20 2,41 3,75 4,17 0,09
Novembre 2,06 2,36 2,68 4,00 4,35 0,09
Desembre 2,28 2,47 2,78 4,16 4,49 0,09
2006
Gener 2,30 2,51 2,83 4,26 4,60 0,10
Febrer 2,31 2,60 2,91 4,50 4,76 0,11
Marg 2,56 2,72 3,11 4,54 4,92 0,12
Abril 2,58 2,79 3,22 4,75 5,07 0,13
Maig (*) 2,58 2,89 3,31 5,00 5,18 0,19
Juny (1) 2,82 3,00 3,46 5,00 5,49 0,33

Regne Unit
Tipus
d’intervencié Tres mesos
Banc (5)
d’Anglaterra (4)

4,75 4,89
4,75 4,84
4,75 4,66
4,53 4,59
4,50 4,60
4,50 4,59
4,50 4,62
4,50 4,64
4,50 4,60
4,50 4,58
4,50 4,59
4,50 4,63
4,50 4,70
4,50 4,75

Suissa

Tres mesos

(5)

0,76
0,75
0,75
0,76
0,76
0,81
0,95
1,02

1,01
1,09
1,21
1,28
1,40
1,50

NOTES: (*) Xifres provisionals.
) Dia 26.

1
2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 6-3-03 (2,50%), 5-6-03 (2,00%), 1-12-05 (2,25%), 2-3-06 (2,50%), 8-6-06 (2,75%).

4) Ultimes dates de variacié: 10-7-03 (3,50%), 6-11-03 (3,75%), 5-2-04 (4,00%), 6-5-04 (4,25%), 10-6-04 (4,50%), 5-8-04 (4,75%), 4-8-05 (4,50%).
5

) Tipus d’interes interbancari d’oferta.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

Als Estats Units, al llarg del mes de juny,
s’han produit un seguit de declaracions
de to agressiu de Ben Bernanke, president
de la Reserva Federal, i d’altres dirigents
d’aquesta entitat, que mostren la seva
inquietud pels riscos inflacionistes. acta
de I'altima reunié del Comite Federal de
Politica Monetaria del 10 de maig reflec-
teix també aquesta preocupacio i constata
que es va considerar la possibilitat d’apu-
jar el tipus d’interes oficial fins a mig
punt, tot i que finalment només va aug-
mentar en 25 punts basics. En aquest
entorn, les expectatives del tipus d’interés
de referéncia de la Reserva Federal per a
la cita del 29 de juny s’han intensificat fins
a descartar gairebé que es produeixi una

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

pausa en la trajectoria alcista iniciada al
juny del 2004. D’aquesta manera, el tipus
d’interes de la Reserva Federal es col-loca-
ra en el 5,25%, amb la possibilitat que
arribi al 5,50% a Pestiu per consolidar la
seva credibilitat antiinflacionista.

D’altra banda, en les tltimes setmanes,
altres bancs centrals també han fet un nou
gir restrictiu a les politiques monetaries.
Al final de maig, el Banc de Noruega va
apujar el tipus d’interes dels seus diposits
en 25 punts basics fins al 2,75%. El Banc de
Dinamarca va prosseguir el moviment
del BCE. Cap a la meitat de juny, el Banc
de Suissa va apujar el nivell de la seva ban-
da de referencia també en un quart de

(
(
(3) Ultimes dates de variacié: 30-6-05 (3,25%), 9-8-05 (3,50%), 20-9-05 (3,75%), 1-11-05 (4,00%), 13-12-05 (4,25%), 31-1-06 (4,50%), 28-3-06 (4,75%), 10-5-06 (5,00%).
(
(

Molts bancs centrals també
restringeixen les politiques
monetaries en les tltimes

setmanes.
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El dolar rebota i trenca

la tonica de feblesa
dels tltims mesos.

punt fins a 1'1,0%-2,0%. Igualment, el
Banc de Suécia va incrementar el tipus
d’interes d’intervencié en 25 punts basics
fins al 2,25% el dia 20 de juny. Aix{
mateix, a Asia, un seguit d’instituts mone-
taris van tensionar les politiques moneta-
ries, com els de Corea del Sud, India i Tai-
landia. El Banc de Turquia va augmentar
el tipus d’interes en 175 punts basics fins
al 15%, per primer cop en gairebé 5 anys,
en un intent de donar suport a la lira tur-
ca. El dia 26 de juny va tornar a apujar-lo
fins al 17,25%.

El diferencial de tipus d'interés torna
a donar suport al dolar

En els primers dies de juny, el dolar es va
mostrar feble després de la publicaci6
d’una xifra de creacié d’ocupaci6 al maig
decebedora. No obstant aix0, després d’u-
na ronda de declaracions de to agressiu
per part de diferents dirigents de la Reser-
va Federal, en la segona setmana del mes,
el dolar va recuperar posicions en enfor-
tir-se les expectatives de noves alces del
tipus oficial dels Estats Units. A més a

TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

Maig 2006

Enfront del dolar dels EUA

Ien japones
Lliura esterlina (1)
Franc suis

Dolar canadenc

Pes mexica

Index efectiu nominal (4)

Enfront de 'euro
Dolar dels EUA
Ien japones
Franc suis
Lliura esterlina
Corona sueca
Corona danesa (3)
Zloty polones
Corona txeca

Forint hongares

Index efectiv nominal (5)

Ultima sessi6 del mes

T e, T
canvi mensual (2) mitja
112,6 -1,1 111,9
1,872 2,5 1,869
1,218 -1,6 1,219
1,101 -1,5 1,110
11,29 1,8 11,09
107,8 -0,3 107,5
1,287 2,6 1,276
144,3 0,7 142,7
1,560 -0,7 1,557
0,686 -1,2 0,684
9,276 -0,2 9,330
7,458 0,0 7,457
3,937 1,6 3,894
28,21 -0,7 28,28
262,1 -0,8 262,4
104,4 0,9 103,7

Dades mensuals

Tipus

% variacio (2) de canvi

26-6-06

Mensual  s/desembre 2005  Anual

—4,4 -5,5 4,8 116,2
5,6 7,1 0,8 1,823
—4,9 —6,6 0,1 1,242
-3,0 —4,5 -11,6 1,124
0,4 4,4 1,1 11,41
2,1 -3,9 2,7 109,5
4,1 7,6 0,5 1,256
-0,6 1,6 5,4 146,1
-1,1 0,6 0,8 1,563
-1,5 0,6 0,0 0,690
0,0 -11 1,5 9,218
-0,1 0,0 0,2 7,456
-0,7 1,2 —6,7 4,088
-0,8 2,4 —6,4 28,52
-1,2 3,9 4,2 280,1
1,1 3,0 -0,2 103,7

NOTES: (1) Unitats per lliura esterlina.

(2) Els percentatges de variaci6 fan referéncia a les cotitzacions tal com apareixen al quadre.

(3) La corona danesa té una paritat central enfront de 'euro de 7,46038 amb una banda de fluctuaci6 del +2,25%.

(4) Index efectiu nominal ampli del dolar de la Reserva Federal dels Estats Units. Calculat com a mitjana ponderada del valor del dolar enfront de les 26 monedes dels paisos

amb més volum de comerg amb els Estats Units. Base: 1-1997 = 100.

(5) Index de tipus de canvi efectiu nominal de I'euro del Banc Central Europeu. Calculat com a mitjana ponderada del valor bilateral de 'euro enfront de les monedes dels 23

principals socis comercials de la zona de I'euro. Base: 1-1999 = 100.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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L’EURO ANOTA LA COTITZACIO MAXIMA DELS CATORZE ULTIMS MESOS ENFRONT DEL DOLAR

Dolars dels Estats Units per euro

Mitjanes mensuals

Canvis diaris

1,35 1,30
1,30
125 1,28
1,20
1,26
1,15
1,10 1,24
1,05
1,22
1
0,95
1,20
0,90
0,85 L | | | | J 1,18 L | |
2002 2003 2004 2005 2006 F M

NOTA: Les dades arriben fins al 26 de juny.

FONTS: OCDE, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

més, va resultar beneficiat per 'augment
de la volatilitat que va afectar les divises
dels paisos emergents, ja que va recuperar
el paper de moneda refugi. No obstant
aix0, una dada desfavorable de les entra-
des de capitals per a la compra d’actius
financers a ’abril va perjudicar la mone-
da nord-americana cap a la meitat del
mes. D’aquesta manera, tot i la recupera-
ci6é experimentada pel dolar des de mit-
jan maig, al comencament de I'tiltima set-
mana de juny es col-locava gairebé un 2%
per sota del nivell del final del 2005 en
relacié amb una cistella amplia de divises.

Leuro es va cotitzar a 1,296 dolars el dia 5
de juny i va marcar el nivell maxim des de
I’abril del 2005. No obstant aixo, 'adver-
timent subsegiient dels ministres de
finances de ’Eurogrup, que no desitjaven
veure I'euro per damunt dels 1,30 dolars,
i la decisié del Banc Central Europeu
d’augmentar els tipus d’interes directors
només en 25 punts basics el dia 8, anul-
lant les especulacions sobre una possible
pujada de 50 punts basics, van afeblir la
moneda Unica europea. Leuro va anotar
un maxim historic enfront del ien japo-
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nés en 146,1 iens el dia 26 de juny. Leuro
també va registrar un maxim historic en-
front del forint hongares el dia 23 del mes,
quan els alts deficits publics i per compte
corrent d’Hongria van suscitar la descon-
fianga del mercat en relacié amb la mone-
da del pais centreeuropeu.

El ien s’ha mostrat feble des de mitjan
maig i ha interromput una tendéncia a la
recuperacié a causa de la millora macroe-
condmica i de les expectatives d’aug-
ments dels tipus d’interes. La depreciacié
de la moneda nipona ha estat vinculada a
les intenses caigudes de la Borsa de To-
quio. D’altra banda, ’escandol que va
afectar el governador del Banc del Japé,
Toshiniko Fukui, a causa de la seva parti-
cipacié en un fons d’inversi6 implicat en
un presumpte frau, també va perjudicar
la divisa japonesa.

Entre altres divises emergents afectades
per turbuléncies en les tltimes setmanes,
figura la lira turca. Quan la moneda oto-
mana havia perdut el 15% en relacié amb
el dolar des del final d’abril, el banc cen-
tral de Turquia va apujar el tipus d’interes

L'euro anota un maxim
historic enfront del forint

hongares.

Forta caiguda de la lira

turca.
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DEPRECIACIO DE LA LIRA TURCA

Lires turques per dolar

Mitjanes mensuals
1,70

1,45

1,40

1,35

1’30I | |

Canvis diaris

1,70

1,45

1,40

1,35

| | J 1’30I

2002 2003

2004 2005 2006

NOTA: Les dades arriben fins al 26 de juny.

FONT: Thomson Financial Datastream.

La tendéncia moderadament
alcista de la rendibilitat
dels bons publics
probablement prosseguira
en els propers mesos.

L'agéncia Standard & Poor’s
adverteix que els governs
dels paisos desenvolupats
han d’afrontar 'envelliment
de la poblacio.
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oficial en 175 punts basics el dia 8 de juny,
com s’ha comentat en I’apartat anterior.
D’aquesta manera va aconseguir aturar
Ienfonsament de la seva moneda, que,
malgrat tot, va continuar pressionada a la
baixa a causa dels desequilibris macroe-
conomics d’una alta inflacié, d’un deficit
exterior i pressupostari i de la inestabilitat
politica. Aixi, al comen¢ament de 'altima
setmana de juny, la divisa turca es pagava
a 1,67 unitats per dolar, amb un descens
del 19% en relacié amb el final del 2005,
per bé que se situava el 6% per damunt
del minim anotat al marg del 2003.

Els temors inflacionistes incrementen
els rendiments dels bons publics

En les primeres setmanes de juny, la ren-
dibilitat dels bons del Tresor dels Estats
Units es va situar per sota del 5% després
de la publicacié d’una xifra de creaci6
d’ocupaci6 inferior a 'esperada i per 'e-
fecte dels desplacaments de capitals des
dels mercats borsaris. No obstant aixo,
amb posterioritat, va prevaler I'impuls al-

cista provinent dels temors inflacionistes
i de Paugment consegiient de les expecta-
tives de pujades dels tipus d’interes de la
Reserva Federal, de manera que el rendi-
ment dels bons publics a llarg termini va
tornar a superar la cota del 5%. D’aquesta
manera, la rendibilitat del bo del Tresor
nord-america a deu anys va pujar fins al
5,24% el dia 26 de juny, la cota maxima
des del maig del 2002. La tendencia alcis-
ta moderada continuara, probablement,
en els propers mesos.

Cal destacar que, al comencament de
juny, 'agencia de qualificacié de bons
Standard & Poor’s va llangar I'avis que, en
el futur, el rating del deute de nombrosos
paisos desenvolupats podria caure fins al
de bo de baixa qualitat crediticia si els
governs no adopten reformes serioses dels
sistemes de seguretat social. Aquesta
agencia considera que el progressiu enve-
lliment de la poblaci6é d’aquests paisos
deteriorara la seva posicié pressupostaria
en les properes decades a causa dels com-
promisos de pensions i del sistema sani-
tari.
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TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Deute public a 10 anys, mitjana del periode, en percentatge anual

2003 2004
Estats Units 4,04 4,31
Japé 0,99 1,50
Alemanya 4,10 4,07
Franca 4,13 4,10
Italia 4,24 4,24
Espanya 4,12 4,10
Regne Unit 4,53 4,93
Suissa 2,47 2,57

2005
11 1II v 1
4,21 4,25 4,54 4,61
1,28 1,36 1,53 1,58
3,35 3,19 3,37 3,50
3,38 3,23 3,39 3,51
3,53 3,40 3,56 3,71
3,36 3,18 3,37 3,49
4,50 4,32 4,34 4,23
2,04 1,90 2,05 2,18

Abril

5,04
1,91
3,91
3,95
4,23
3,92
4,56
2,59

2006

Maig
5,18
1,91
3,99
4,01
4,29
3,99
4,70
2,73

26 juny
5,24
1,89
4,07
4,10
4,38
4,04
4,75
2,82

FONTS: Banc d’Espanya, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

La volatilitat regna als mercats
borsaris

Després de patir la pitjor caiguda men-
sual dels ultims tres anys i mig al maig, els
mercats borsaris internacionals amb prou
feines han tingut un respir al juny. La
perspectiva d’uns tipus d’interés més ele-
vats del que s’anticipava i els dubtes sobre
el creixement economic als Estats Units i
altres paisos han passat factura a unes
rapides pujades borsaries en els mesos
anteriors. D’aquesta manera, en les pri-
meres setmanes de juny, nombrosos
indexs borsaris han vist com s’evapora-
ven els guanys acumulats sobre el desem-
bre i apareixien els nimeros vermells, tot
i que les variacions anuals eren amplia-
ment positives.

Entre els principals indexs nord-ameri-
cans, el tradicional Dow Jones és el que va
superar millor el periode de turbulencies
i va mantenir lleugers guanys en relacié
amb el final del 2005. El Nasdaq, repre-
sentatiu dels valors tecnologics, no va sor-
tir-se’n tan bé, ja que va situar-se per sota
de la par de l'exercici quan faltava poc per
acabar el primer semestre. Per sectors, les
plusvalues acumulades més importants
corresponien als sectors de telecomunica-
cions i energetic, mentre que, al costat
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contrari, els sectors de tecnologia i farma-
ceéutico-sanitari presentaven les minusva-
lues més elevades.

Les borses europees tampoc no van defu-
gir el temporal, i 'index D] Euro Stoxx
50, que agrupa les companyies més grans
de la zona de l'euro, se situava per sota del
nivell inicial del 2006 al comengament de
Idltima setmana de juny. No obstant
aix0, entre les principals places, només
Amsterdam acumulava perdues en el pri-
mer semestre. Algunes operacions empre-
sarials, com la compra de Winterthur per
part de 'asseguradora Axa ila fusié de les
divisions d’infraestructures telefoniques
de Nokia i Siemens, van dinamitzar els
parquets europeus.

L'index IBEX 35 de la borsa espanyola
també va patir un castig i va arribar a per-
dre la cota dels 11.000 punts en algunes
jornades. No obstant aix0, amb el suport
de la favorable evolucié dels beneficis
empresarials, I'index selectiu espanyol va
recuperar aquesta cota i presentava una
alca considerable sobre el desembre en
I'tdltima setmana de la primera meitat de
any.

Els mercats de valors emergents van con-
tinuar experimentant una correccié en les

La perspectiva d'uns tipus
d’interés més alts del que
s’anticipava i els dubtes

sobre el creixement
economic afecten les borses.

El Nasdaq i el DJ Euro Stoxx
50 perden la par de l'any.

L'IBEX 35 aconsegueix
mantenir-se en positiu.
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L'index dels mercats
emergents es col'loca
per sota del nivell inicial
de l'exercici.
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BORSES INTERNACIONALS

Indexs al final del mes

Nova York (Standard & Poor’s 500)

1.400
1.300
1.200
1.100
1.000

900

800 | I I I ]
2003 2004 2005 2006

Zona euro (D] Eurostoxx 50)
4.000
3.500
3.000

2.500

2.000 . 1 1 1 )
2003 2004 2005 2006

Londres (Financial Times 100)

6.200
5.800
5.400
5.000
4.600
4.200
3.800

3.400 ¢ ' ' ' '
2003 2004 2005 2006

Sao Paulo (Bovespa)

45.000
40.000
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Index Nasdagq dels Estats Units

2.400
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Madrid (IBEX 35)

12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000

5.000 . L L L
2003 2004 2005 2006

\

Toquio (Nikkei 225)

18.000
16.000
14.000
12.000
10.000

4

8.000

6.000 ! L L L
2003 2004 2005 2006

Buenos Aires (Merval)
2.000
1.600
1.200
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5

400 L 1 1 1
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NOTA: Juny 2006, dia 26.
FONTS: Borses nacionals.

primeres setmanes de juny. Laugment de
laversi6 al risc es va rabejar en aquestes
borses, que, d’altra banda, probablement
havien pujat excessivament en els mesos
precedents. Aixi, 'index de mercats emer-

gents de Morgan Stanley Capital Interna-
tional (MSCI), després d’haver caigut
I’'11,6% des del maxim historic anotat en
la segona setmana de maig fins al final del
mes, va baixar un altre 5,3% addicional
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fins al comengament de I'dltima setmana
de juny, de manera que es van col-locar
per sota del nivell del final del 2005. Aixi i
tot, alguns mercats, com els de Hong

INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

Kong i Argentina, presentaven notables
guanys acumulats cap al final de la pri-

mera meitat de 'any.

31-5-2006
) Cotitzacié a 26-6-06
Index % variaci6 % variaci6 % variaci6 o 9% variacié
*) mensual acumulada anual % variacié sobre la mateixa
acumulada data de 2003
Nova York
Dow Jones 11.168,3 -1,7 4,2 6,7 3,1 21,7
Standard & Poor’s 1.270,1 -3,1 1,7 6,6 0,2 26,9
Nasdaq 2.178,9 —6,2 -1,2 54 -3,2 30,6
Toquio 15.467,3 -8,5 —4,0 37,2 —-6,0 69,8
Londres 5.723,8 -5,0 1,9 15,3 1,1 40,6
Zona de I’euro 3.637,2 -5,3 1,6 18,2 -1,2 44,1
Frankfurt 5.692,9 -5,3 5,3 27,6 2,0 70,1
Paris 4.930,2 5,0 4,6 19,6 1,8 54,7
Amsterdam 440,4 —6,2 0,8 20,8 -2,2 45,9
Mila 27.923,0 5,1 4,3 15,1 L7 46,2
Madrid 11.340,5 —4,6 57 20,3 51 62,4
Zuric 7.604,4 -5,5 0,3 24,1 -1,6 54,0
Hong Kong 15.857,9 —4,8 6,6 14,4 6,2 64,5
Buenos Aires 1.653,7 -13,4 7,2 11,3 5,0 119,6
Sao Paulo 36.530,0 -9,5 9,2 44,9 3,5 164,1

NOTA: (*) Nova York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Toquio: Nikkei 225; Zona de I'euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times
100; Frankfurt: DAX; Paris: CAC 40; Amsterdam: AEX; Mila: MIBTEL; Madrid: IBEX 35 de les borses espanyoles; Zuric: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos

Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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El ritme expansiu de
'activitat ha tocat sostre.

No s’acaba de consolidar la
recuperacio a la inddstria...
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

La construccio i els serveis
continuen empenyent l'activitat

El segon trimestre del 2006 s’ha tancat
sense grans canvis en relacié amb els
mesos precedents. El ritme d’activitat
continua essent molt viu, pero tot sembla
indicar que el creixement ja ha tocat sos-
tre. Els principals indicadors d’activitat
mantenen perfils de creixement en part
contradictoris, pero de la suma de tots
s'infereix que el ritme expansiu de lacti-
vitat tendeix a estabilitzar-se o, com a
molt, a desaccelerar-se lleugerament. Es
el que apunta, per exemple, 'indicador
sintetic d’activitat elaborat pel Ministeri
d’Economia i Hisenda a partir d'un ampli
conjunt d’indicadors parcials, mostrat al
grafic segiient.

Des de 'inici de ’any, la major decepcid
I’ha ocasionat la industria, que no ha con-
solidat plenament la recuperacié apunta-
da cap al final del 2005. La taxa de creixe-
ment de I'index de produccié industrial,
filtrat de diferencies de calendari, ha perdut
for¢a gradualment, fins a apropar-se a l'a-
bril al’1,8% interanual en termes de cicle-
tendencia. Tenint en compte la destinaci6
dels béns, la fabricacié de béns de consum
emet senyals de més feblesa, a causa, princi-
palment, del perfil baix de les manufactures
de béns de consum no durador (amb I’ali-
mentacid gairebé estancada i el textil i edi-
¢i6 reculant), mentre que, al capitol de béns
duradors, el to és una mica més positiu.

En canvi, la produccié de béns d’equipa-
ment ha respost millor a les expectatives

EL CREIXEMENT DE L'ACTIVITAT TENDEIX A ESTABILITZAR-SE

Variaci6 interanual de I'indicador sintetic d’activitat

%
5

M J S
2002 2003

NOTA: Serie de cicle-tendéncia.
FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.
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INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

Industria
Consum d’electricitat (1)
Index de produccié industrial (2)
Indicador de confianga a la industria (3)
Utilitzaci6 capacitat productiva (4)
Importacié béns interm. no energ. (5)
Construccio
Consum de ciment
Indicador de confianga a la construccié (3)
Habitatges (visats obra nova)
Licitacié oficial
Serveis
Vendes comer¢ minorista
Turistes estrangers
Ingressos turisme
Mercaderies ferrocarril (Tm-km)
Trafic aeri passatgers

Consum de gasoil automocié

2005
2004 2005
11 1II v
4,1 2,8 2,7 1,5 1,9
1,6 0,7 0,1 0,7 1,6
-2,5 —4,9 -7,0 —4,8 —4,0
79,8 80,2 79,5 81,1 80,7
6,6 1,6 3,6 0,6 1,1
39 7,3 13,6 7,8 6,1
13,6 22,4 15,0 22,7 28,3
8,0 6,2 7,6 2,8 10,6
18,3 18,5 36,6 3,1 36,9
55 4,4 5,4 4,4 3,8
3,1 6,1 4,4 7,0 4,9
3,8 58 -39 13,9 4,9
-3,5 -3,2 —4,7 -2,3 11,0
8,0 9,2 8,9 10,2 91
7,2 4,9 7,5 4,9 4,2

2,8
2,6
—5,4
79,7
10,3

16,6
15,3
18,5
14,7

5,1
0,6
7,6
8,1
52
7,4

2006
Abril

4,2
1,2
-5,0

=7,7

-8,1
11,0
—-14,1
25,9

0,3
17,7

—-19,0
15,1

Maig

53

-1,0
80,5

9,2
12,0

6,7
6,9

6,8

NOTES: (1) Corregit dels efectes de laboralitat i temperatura.
(2) Filtrat de diferencies del calendari laboral.

(3) Enquesta de la Comissié Europea: diferéncia entre els percentatges de respostes positives i negatives.

(4) Enquesta de Conjuntura: percentatge d’utilitzacié inferit de les respostes.

(5) En volum.

FONTS: Xarxa Electrica Espanyola, OFICEMEN, AENA, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Comissié Europea, Ministeri de Foment, Ministeri d’Industria, Comerg

i Turisme, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.

inicials, amb una rapida acceleracié del
creixement en els mesos inicials de any.
Per al futur immediat, sembla que les
expectatives globals del sector tendeixen
a millorar, d’acord amb els resultats de
lenquesta de la Comissié Europea, que
mostra un clar progrés en la situaci6 de
la cartera de comandes i en la confianca
del sector.

A la construcci6, no s’han produit nove-
tats destacables. El ritme d’activitat con-
tinua essent molt elevat, segons es desprén
del volum assolit per alguns consums
intermedis, com el de ciment, que, tal
com es mostra al grafic segiient, manté
encara un ritme expansiu molt elevat. Tot
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i les veus que alerten sobre un menor
dinamisme en les transaccions del mer-
cat immobiliari (referides, sobretot, a
habitatges de segona ma en determinats
nuclis urbans), ara com ara, 'activitat
constructora es continua desenvolupant
a ple ritme.

Als serveis, gairebé totes les activitats
mantenen, en general, avancos sostinguts.
El balan¢ més contradictori correspon al
turisme: durant els cinc primers mesos de
'any, el nombre de turistes estrangers va
créixer ni més ni menys el 6,1% inter-
anual, i les pernoctacions en hotels, tant
per part de residents espanyols com d’es-
trangers, van registrar igualment un aug-

...i Uactivitat constructora
continua mostrant un gran

dinamisme.
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Per que es desaccelera la productivitat total dels factors de l'economia

espanyola?

Desitja saber si els seus fills viuran millor que voste? Si haguéssim de buscar una tnica variable que ens propor-
cionés una indicacié aproximada del nostre futur economic com a col-lectivitat, aquesta variable seria el progrés
tecnic. Intuitivament, s’entén que una economia només millorara a llarg termini en termes de benestar econo-
mic si és capag de progressar tecnicament. I bé, com es mesura el progrés tecnic?, hi ha una mesura dnica que
ens I'aproximi?

La resposta és que si es disposa d’una variable que podem equiparar al progrés tecnic en sentit ampli: la produc-
tivitat total dels factors (PTF). Tot i que soni a férmula secreta —i cal reconeixer que aqui 'esfor¢ didactic dels
economistes no ha brillat gaire—, el concepte no és tan complicat, en especial si utilitzem una metafora que ens
sigui familiar, la de la fabrica. De que depeén el nivell de produccié d’una fabrica? Basicament, de la quantitat de
capital i de treball que disposi i de com els combini en funcié del metode de produccié que segueixi. No obstant
aix0, a més de la quantitat de factors i del metode de produccid, els resultats dependran del nivell tecnologic de
la planta i d’'una multitud de factors que afectaran la productivitat del capital i del treball. Aquest gran calaix de
sastre («nivell tecnologic i altres») és la PTE I, igual que es pot plantejar en el cas d’una fabrica, el concepte s’a-
plica a 'economia en el seu conjunt.

Tornem, en aquest punt, al plantejament inicial. De qué dependra la nostra prosperitat futura? Un cop acumu-
lat el capital i el treball, tota produccié major derivara de la introducci6é d’innovacions de tot tipus (organitzati-
ves, de producte...) i de la millora de la qualitat dels factors capital i treball. Quina és la situacié de la nostra eco-
nomia en aquest camp? Si s’observa el grafic adjunt, la valoraci6 és que el progrés tecnic espanyol, aproximat pel
creixement de la PTE se situa, des de la meitat dels anys vuitanta, en una via de desacceleraci6 francament preo-
cupant.

PROGRES TECNIC EN DESACCELERACIO A ESPANYA

Variaci6 anual de la productividad total dels factors

%
6

1 | | | | | | | |
1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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L'explicacié d’aquest fenomen exigeix aprofundir una mica més en els determinants del progrés tecnic. La
teoria econdmica, avalada per una abundant evidéncia empirica, constata que el progrés técnic d’un pais
esta estretament vinculat a la dotacié d’infraestructures puibliques disponibles, a 'educacié dels seus ciuta-
dans i a Pestoc de capital tecnologic. Una possibilitat immediata és que el nivell d’aquests tres factors de
produccié, que podem etiquetar de no convencionals per diferenciar-los dels tradicionals de capital i treball,
sigui insuficient per impulsar I'avang de la PTFE. Per a Espanya, la hipotesi queda rapidament sota sospita en
el cas del capital fisic pablic i del capital huma. Segons es despren de la grafica adjunta, en 'altima década la
nostra economia ha aconseguit situar-se en nivells molt propers a la mitjana de la Unié Europea (UE) dels
15 en els dos fronts.

EL CAPITAL TECNOLOGIC ESPANYOL, EN PITIOR SITUACIO RELATIVA QUE L'EDUCACIO

I LES INFRAESTRUCTURES

Nivell d’estoc acumulat de capital tecnologic, capital huma i capital public de I'economia
espanyola en relacié amb la UE-15
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NOTES: (*) Saldo acumulat del flux en despesa en R+D del conjunt de 'economia. La taxa de depreciaci6 considerada és del 15%.
S’utilitza el deflactor de la formaci6 bruta de capital fix de béns d’equipament.

(**) Percentatge del grup de poblaci6 en edat de treballar amb estudis superiors. Uindex obtingut es corregeix en funcié de la
qualitat tenint en compte els resultats de 'informe PISA de TOCDE i la despesa publica per estudiant.

(***) Saldo acumulat del flux de formacié bruta de capital fix ptblica. Es considera una taxa de depreciacié del 3,5%.

FONT: Banc d’Espanya.

El ritme d’acumulacié del capital tecnologic és menys positiu. Si entenem aquest capital com ’estoc dispo-
nible de coneixement tecnologic, el podem mesurar com la suma acumulada al llarg del temps de les inver-
sions en recerca i desenvolupament. Aqui la convergencia amb la UE-15 ha estat clarament inferior. E1 2003,
mentre el nostre estoc de capital tecnologic equivalia al 4,6% del producte interior brut (PIB), a la UE-15
era, aproximadament, el doble. No convé dramatitzar: el ritme d’acumulacié de I’estoc de capital tecnologic
ha estat important (s’ha reduit en uns 20 punts el diferencial amb la UE, en passar d’un nivell equivalent al
30% de la mitjana comunitaria el 1980 al 52% el 2003), pero tant el seu baix punt de partida com la seva
quantia, encara reduida, apunten a una clara feblesa del nostre model econdomic enfront dels referents inter-
nacionals.
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Pero és que, a més de la distancia que encara ens separa d’Europa, hi ha un segon problema. Si I'impacte en el
PIB del capital tecnologic fos a Espanya similar al d’altres economies desenvolupades, el creixement substan-
cial de l'estoc tecnologic en termes reals entre 1980 i 2003 hauria d’haver generat un increment anual del ritme
de creixement de la PTF que s’estima en I'1%." El comportament, com s’ha vist, ha estat precisament el con-
trari: la PTF no solament no ha accelerat el creixement, siné que ha frenat ’avanc al llarg del periode.

Lexplicacié d’aquest escas rendiment del capital tecnologic no és senzilla, ja que pot ser el resultat de multiples
fenomens, com, per exemple, una utilitzacié ineficient de la despesa en recerca i desenvolupament. D’altra
banda, la comparativa internacional fa pensar que la nostra és una economia encara inadequadament regula-
da, amb restriccions institucionals que impedeixen I’aprofitament ple de esfor¢ innovador i, en termes més
generals, del dinamisme potencial de les empreses.

Des d’aquesta perspectiva, la falta d’eficiencia de I'economia espanyola podria ser deguda, més que a un excés
de carrega reguladora, a la qualitat de la regulacié. Des d’un punt de vista conceptual, les relacions entre I’efi-
ciencia d’'una economia i la seva regulacié sén complexes. Quan la regulacié aconsegueix corregir les anome-
nades «fallades de mercat», en facilitar una correcta assignacié dels recursos, millora Peficiencia.”’ Si, a més a
més, la fallada de mercat consisteix en I'abséncia de mercats totalment competitius, la regulaci6 sera positiva
en limitar el poder de monopoli. En altres casos, pero, Uefecte de la regulaci6 en termes d’eficiencia podria aca-
bar essent negatiu. Seria el cas de la regulacié que, buscant satisfer altres objectius, acaba generant barreres
d’entrada que dificulten la lliure competencia i la innovaci6é empresarial.

(1) Aquest calcul es realitza considerant que I'elasticitat producte del capital tecnologic de 'economia espanyola és del 7%. Es a dir, atés que el capi-
tal tecnologic s’ha incrementat el 356% entre els anys 1980 i 2003, la contribuci6 al creixement del PIB és el 7% d’aquest augment: el 25%. Aixo
representa, aproximadament, un augment anual de la taxa de creixement de la PTF de I'1%. Per a detalls d’aquest calcul, juntament amb una dis-
cussié més amplia del paper dels factors no convencionals en el progrés tecnic espanyol, vegeu Documents d’Economia “la Caixa”, n° 1.

(2) Per a una analisi internacional comparada de I'efecte de les intervencions estatals mitjangant les ajudes a la industria, vegeu “la Caixa” Economic
Papers,n. 1.

Balang contradictori

del turisme: augmenta el

nombre de visitants, pero
s’estanquen els ingressos.
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ment considerable, proper, de mitjana, al
7%. No obstant aix0, la despesa dels turis-
tes estrangers creix molt poc: amb prou
feines va augmentar el 0,7% durant els
quatre primers mesos de ’any, amb un
descens de la despesa mitjana per turista
que va vorejar el 5% en relacié amb el
mateix periode de 'any anterior. S’espera
que aquesta tonica continui al llarg dels
propers mesos.

Pel costat de la demanda, la situacid és
lluny de ser homogenia, tot i que la ten-
deéncia global és de suau desacceleracié.
Aquesta dicotomia s’aprecia, per exem-
ple, en 'evoluci6 de les vendes del co-
merg al detall. Del gener a I’abril, les refe-
rides a productes alimentaris van baixar

el 0,8% interanual en termes reals, men-
tre que per a la resta d’articles van aug-
mentar el 0,2%. Un altre indicador de
consum representatiu, les matriculacions
d’automobils de turisme, manté un to
forca discret, amb un descens acumulat
en els cinc primers mesos del 0,6%, que
cal comparar amb la xifra récord de ven-
des registrada en el mateix periode de
I'any anterior.

De manera diferent, altres indicadors de
consum reflecteixen un to més expansiu,
com els corresponents a la majoria de
serveis i a les importacions. Aixi, les com-
e . . .
pres d’articles alimentaris a I’exterior van
créixer el 6,7% real en els quatre primers
mesos, i les corresponents a la resta de
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EL CONSUM DE CIMENT MANTE UN RITME EXPANSIU MOLT ELEVAT

Variaci6 interanual del consum de ciment
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NOTA: Serie de cicle-tendéncia.

FONTS: Oficemen, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.

béns ho van fer el 13,7%. En definitiva, el
consum continua en expansio, perd amb
tendencia a moderar el creixement. Cal
preveure que aquesta tendeéncia es pugui
prolongar en el futur immediat, tal com
ho sembla indicar I’evolucié del senti-
ment de confianca dels consumidors,
que, després d’haver-se mantingut en
cotes molt baixes durant tota aquesta eta-
pa (en contradiccid, fins i tot, amb el
comportament expansiu de la despesa),
tendeix ara a empitjorar: al maig va cau-
re al valor de 14 punts negatius, el més
baix dels tres dltims anys.

S’aprecia també una significativa desac-

celeracié del creixement de la inversio en
béns d’equipament. Aixi, per exemple, les
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importacions d’aquests béns van reduir
el ritme expansiu anual fins al 3,0% de
gener a abril, descens que cal situar, pero,
al costat de 'augment de la producci6
interior esmentat més amunt. La matri-
culacié de vehicles industrials reflecteix
un to de moderacié similar, amb una
reduccié del ritme de creixement fins al
3,5% de gener a maig, clarament inferior
al registrat en els mesos precedents. En
conjunt, per al segon semestre de I’any,
s’espera que el dinamisme que han recu-
perat les exportacions (en els quatre pri-
mers mesos del 2006, han crescut el 7,6%
interanual) compensi, en part, la menor
contribuci6 al creixement de la demanda
nacional.

La demanda nacional
tendeix a moderar-se...

...situacié que, en el futur,
podria ser compensada

pel major creixement

de les exportacions.
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INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

2005 2006
2004 2005
11 111 v 1 Abril Maig
Consum
Produccié de béns de consum (*) -0,1 0,9 1,1 1,4 0,9 0,6 -0,8
Importacié de béns de consum (**) 13,4 7,9 8,4 7,8 8,6 20,4 —4,6
Matriculacions d’automobils 9,8 0,8 4,9 2,3 —4,5 2,4 -10,5 0,5
Credit al consum de béns duradors 5,5 12,5 13,7 17,2 10,1 — -
Indicador de confianga
dels consumidors (***) -10,5 -10,8 -11,3 -11,4 -11,2 -12,5 -10,0 —14,0
Inversié
Producci6 de béns d’equipament (*) 1,9 -0,1 0,6 -1,3 0,8 6,7 3,8
Importacié de béns d’equipament (**) 14,9 20,4 36,0 13,5 8,2 10,0 -12,6
Matriculacié de vehicles industrials 11,7 13,2 17,9 13,9 11,5 7,5 -12,1 6,4
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques 9,8 6,0 9,0 4,7 4,5 13,7 -7,3
Exportacions 5,2 0,2 2,5 1,2 0,1 12,7 —6,3

NOTES: (*) Filtrat de diferéncies del calendari laboral.

(**) En volum.

(***) Enquesta de la Comissié Europea: diferéncia entre els percentatges de respostes positives i negatives.

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissi6é Europea i elaboracié propia.

DECAU LA CONFIANCA DELS CONSUMIDORS

Diferencia entre els percentatges de respostes positives i negatives
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FONT: Comissié Europea.
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A la recerca de la productivitat perduda

La creixent preocupacié per I'estancament de la productivitat de ’economia espanyola contrasta amb els
excel-lents resultats dels tltims anys en termes de creixement i d’ocupacié. L'excel-lent situacié conjuntural
xoca amb el fet que, en el periode 2001-2004, el producte interior brut (PIB) per hora treballada va créixer
amb prou feines el 0,6% de mitjana anual. Com ha pogut donar-se un balang tan decebedor? Com s’ha vist al
requadre anterior, hi ha molts elements que poden explicar les deficiencies de productivitat. En aquest cas, ens
centrarem en l'estructura sectorial del patré de creixement.

Com és sabut, 'evolucié de 'economia espanyola en els dltims anys ha estat marcada per un alt nivell de crei-
xement caracteritzat pel dinamisme de la construccid i de la demanda de determinats serveis. Gairebé la meitat
del creixement del PIB en el periode considerat el van aportar la construccié i alguns serveis de baix valor afe-
git —i escas contingut tecnologic—, com hoteleria, restauracio, serveis personals, seguretat, neteja, etc. Es tracta,
precisament, de sectors de baixa productivitat, com es pot comprovar al grafic adjunt. Aixi, el comportament
de la productivitat en els serveis privats (gairebé estancats) i la construccié (reculada) durant el periode es-
mentat marca en bona part els mediocres resultats de ’economia espanyola en la materia que ens ocupa. En
canvi, a la industria i a la produccié d’energia, I'evolucié de la productivitat va ser molt més satisfactoria, resul-
tat coherent amb la major intensitat tecnologica d’aquests sectors. Els serveis publics (sanitat, educacié i admi-
nistracié publiques) surten també forca ben parats, tot i que, en aquest cas, la singularitat d’aquestes activitats
obliga a ser prudents en la interpretacié d’aquests resultats.

ELS SERVEIS PRIVATS I LA CONSTRUCCIO FRENEN EL CREIXEMENT
DE LA PRODUCTIVITAT

Percentatge de variacié anual del Valor Afegit Brut (VAB) per hora treballada
en el periode 2001-2004
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FONTS: INE i elaboraci6 propia.

A un nivell més desagregat, les activitats més productives (en que el creixement de la productivitat supera el
2% anual) representen només I’'11% del PIB. En aquest primer grup, figuren la produccié d’energia, les activi-
tats industrials punteres i els serveis d’intermediacié financera. El grup segiient, que engloba les branques amb
un creixement de la productivitat situat entre '1% i el 2%, aporta aproximadament el 38% del PIB. Finalment,
les activitats que pateixen una reculada efectiva representen la meitat del PIB. En aquest dltim grup, com ja
s’ha comentat més amunt, hi ha la construccio i el gros dels serveis. Bé, els fets parlen per si sols...

Ateses les dades anteriors, sembla indubtable que el model de creixement dels dltims anys ha influit en el lent
increment de la productivitat total de 'economia espanyola. Ara bé, si comparem els resultats amb els corres-
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ponents als paisos del nostre entorn, I'afirmaci6 no pot ser tan concloent. Cal observar, amb preocupacié, que
el comportament dels sectors menys productius és molt pitjor a Espanya que al conjunt de la UE-15. I també
que, en els sectors en queé 'economia espanyola assoleix avangos significatius, aquests avancos siguin clara-
ment inferiors als obtinguts pels nostres socis europeus. La conclusié és clara: amb el mateix patré d’especialit-
zacio sectorial, si la productivitat espanyola hagués complert, com a minim, els estandards de la UE-15, els
resultats haurien estat molt millors. S’estima que si, entre 1996 1 2003, I'economia espanyola va créixer a una
taxa mitjana anual del 3,2%, en el cas que la nostra productivitat sector a sector hagués estat la mateixa que en
la mitjana de la UE-15, el creixement anual mitja s’hauria situat en el 4,5%. Es a dir, en aquests moments, el
PIB per capita espanyol superaria comodament la mitjana de la UE, quan la realitat actual és que encara no
arribem a aquesta mitjana.

LA PRODUCTIVITAT ESPANYOLA, ENDARRERIDA

Creixement mitja anual del VAB per hora treballada en sectors seleccionats 1996-2003
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FONTS: Groningen Growth and Development Centre, 60-Industry Database i elaboracié propia.

Considerem alguns exemples concrets. Com hem vist més amunt, construcci6, immobiliaries i serveis empresa-
rials, comerg i reparacié i hoteleria van registrar, entre 2001 i 2004, reculades significatives en la productivitat
—cal recordar que aquestes quatre branques d’activitat van aportar gairebé el 45% del creixement del PIB espa-
nyol el 2004—. Doncs bé, el comportament d’aquests sectors és sistematicament pitjor a Espanya que a la resta de
la UE-15. Entre 1996 i 2003 (tltim any disponible), el descens de la productivitat corresponent a la construcci6
ial comerg i reparacio (al voltant del 0,4% i del 0,1% de mitjana anual, respectivament) contrasta amb el creixe-
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ment registrat a la UE-15 (0,8% i 1,5%, respectivament). En el mateix periode, les reculades relatives a I’hotele-
ria i a les activitats immobiliaries van ser a Espanya (1,4% i 7,8%, respectivament) molt superiors a les registra-
des ala UE-15 (0,6% i 0,2%, respectivament).

En el mateix sentit, els avancos dels nostres sectors més dinamics sén gairebé sempre inferiors als obtinguts
pels nostres socis comunitaris. Cal comparar, per exemple, els augments registrats entre 1996 i 2003 per la
intermediaci6 financera, les comunicacions i la industria quimica a Espanya (2,7%, 7,0% i 1,2%, respectiva-
ment) amb els relatius a la UE-15 (3,1%, 8,0% i 5,4%, respectivament). No cal dir que tenim un problema. No
és estrany que, en aquestes circumstancies, augmenti la divergéncia amb els nostres socis comunitaris, fet par-
ticularment greu si considerem que, al mén interrelacionat actual («la aldea global» a la qual alguns fan refe-
réncia), no solament competim amb els socis de la UE-15, sind que altres molts paisos en desenvolupament
amenacen per darrere.

Per tant, lorientacié de 'economia espanyola, clarament escorada en els tltims anys cap a la construccié i deter-
minats serveis de qualificacié baixa o mitjana, no ha ajudat a millorar les xifres de productivitat de 'ocupacié.
S’ha produit un rapid creixement, que no ha aconseguit, pero, fixar els fonaments per a un avang sostingut a
mitja i a llarg termini. El dinamisme futur de 'economia espanyola dependra, doncs, de la correccié a temps del
rumb actual i de la possibilitat de guanyar pes en activitats amb tecnologia punta i de més valor afegit.
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L'afiliacio a la Seguretat
Social creix a un ritme
estable del 2,7%...

...un cop descomptat
'aflorament d’ocupacié
derivat del procés

de regularitzacio
d’estrangers.
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Mercat de treball

L'ocupacié manté un creixement
vigoros cap a la meitat de l'any

Locupacié continua mantenint un vigor
notable abans de l'inici del periode esti-
val, segons es despren de les xifres d’afi-
liacié a la Seguretat Social. Aixi, cap al
final de maig, el nombre total d’afiliats va
arribar als 18,64 milions, és a dir, el 4,8%
més que en el mateix mes de 'any ante-
rior.

Aquest fort increment és degut, en bona
part, al procés de regularitzacié d’estran-
gers iniciat al febrer del 2005, que proba-
blement ha fet aflorar ocupacié preexis-
tent. Al final de maig, els estrangers
acollits a aquest procés de regularitzacié
que romanien en situaci6 d’alta laboral

pujaven a 503.604. Sense tenir en compte
aquesta xifra, que no constitueix nova
ocupacid, el ritme d’augment de Pafilia-
ci6 es va situar al maig en el 2,7% i va
mostrar una gran estabilitat en relacié
amb els mesos anteriors.

Les xifres relatives a les contractacions re-
gistrades a les oficines dels Serveis Publics
d’Ocupaci6 s6n també clarament favora-
bles. En els cinc primers mesos del 2006,
els contractes registrats van augmentar
I'11,6%, gracies a I'intens increment dels
contractes indefinits. Tot i aquest aug-
ment, la gran majoria de contractes, el 90%
del total, es va arbitrar sota la modalitat
temporal. El treball a temps parcial, per la
seva banda, va concentrar el 22,1% de les
col-locacions.

ES COMENCA A NORMALITZAR L’AUGMENT DE L'AFILIACIO A LA SEGURETAT SOCIAL

Total afiliats en alta a la Seguretat Social
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FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials.
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INDICADORS D’OCUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

2005 2006
2004 2005
I I 11 v 1 Abril Maig
Afiliats a la Seguretat Social
Assalariats 2,7 4.8 2,8 4,2 5,9 6,3 6,3 6,3 5,4
Indistria -0,5 -0,5 -0,8 -0,7 -0,3 -0,4 -0,3 0,2 0,0
Construccid 56 8,6 5,6 7,9 10,0 10,9 11,0 10,6 9,6
Serveis 3,9 57 4,2 5,2 6,4 6,8 6,6 6,7 58
No assalariats 3,2 2,6 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3 2,2 2,2
Total 2,8 4,4 2,8 3,9 5,3 5,6 5,5 5,6 4,8
Poblaci6 ocupada (*) 3,9 5,6 5,1 5,8 5,9 5,6 4,9 - -
Llocs de treball () 2,6 3,1 3,0 3,2 3,2 3,2 3,2 - -
Contractes registrats (***)
Indefinits 11,8 8,7 0,6 9,2 10,0 16,1 25,6 9,4 24,1
Temporals 11,4 4,6 -9,8 10,1 9,7 8,9 13,7 -2,6 13,5
Total 11,5 5,0 -8,8 10,0 9,8 9,5 15,0 -1,4 14,5

NOTES: (*) Estimacié de 'enquesta de poblaci6 activa (les variacions corresponents a 2005 estan corregides de I'impacte dels canvis metodologics).

(**) Equivalents a temps complet. Estimacié de la comptabilitat nacional; dades corregides d’estacionalitat i calendari.

(***) ATINEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupaci6 i elaboracié propia.

L'atur registrat es manté estable

Latur registrat es va reduir al maig, tot i
que una mica menys que en el mateix mes
del 2005. Malgrat tot, no es pot pensar en
un canvi en la tendéncia a Pestabilitat de
latur dels dltims mesos. Al maig, els ins-
crits a les oficines dels Serveis Publics
d’Ocupaci6 havien disminuit el 0,1% en
relacié amb Pany precedent i es van situar
en 2.004.528.

D’aquesta xifra, el 6,4% eren estrangers,
proporcié clarament inferior a la que
representen els afiliats estrangers sobre el
conjunt de la poblacié en alta laboral a la
Seguretat Social, el 9,9%. D’alguna mane-
ra, aquestes dades apuntarien a la major
facilitat relativa que poden tenir els immi-

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

grants a ’hora d’ocupar un lloc de treball,
facilitat que, probablement, es relaciona-
ria amb les condicions de treball i amb el
tipus d’ocupacio.

Lestabilitat de atur registrat no es pot
generalitzar a nivell territorial. Aixi, coe-
xisteixen situacions molt dispars en fun-
ci6 de les comunitats autdonomes. En
aquest sentit, cal destacar, al costat més
desfavorable, 'intens augment de I'atur a
Andalusia i Pincipient deteriorament de
la situaci6 a Catalunya o Madrid, tot i
que, en aquest cas, els nivells d’atur sén
inferiors als de I'any precedent. En canvi,
la Comunitat Valenciana, Galicia o Navar-
ra presenten situacions clarament més
positives, amb descensos intensos i sos-
tinguts de latur.

L'atur registrat
es manté en les cotes
de l'any anterior.

Menys propensio a l'atur
entre els estrangers.
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ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

Maig 2006

Per sectors
Agricultura
Industria
Construccid
Serveis
Primera ocupacié

Per sexes
Homes
Dones

Per edats
Menors de 25 anys
Resta d’edats

TOTAL

Variaci6 sobre Variaci6 sobre el mateix
At desembre 2005 periode de I’any anterior %
urats N
participacié
Absoluta % Absoluta %

61.571 -3.656 -5,6 5.222 9,3 3,1
285.714 -15.605 -5,2 -10.214 -3,5 14,3
210.541 —34.559 —14,1 -9.378 -4,3 10,5

1.222.927 —43.462 -3,4 15.236 1,3 61,0
223.775 -1.127 -0,5 -3.731 -1,6 11,2
762.998 —88.965 -10,4 —19.162 2,4 38,1

1.241.530 -9.444 -0,8 16.297 1,3 61,9
250.912 —24.983 -9,1 —7.939 -3,1 12,5

1.753.616 —73.426 —4,0 5.074 0,3 87,5

2.004.528 -98.409 -4,7 -2.865 -0,1 100,0

FONTS: Oficines Publiques d’Ocupaci6 i elaboracié propia.
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L’ATUR EMPITJORA A LES TRES COMUNITATS MES GRANS

Variaci6 anual de atur registrat

%

20

e

-10
—20 U | | | | | | | | | | | | | | | 1 |
M J S DM J S DM J S DM J S D M
2002 2003 2004 2005 2006
Andalusia Madrid s Catalunya

FONTS: Oficines Pabliques d’Ocupacio i elaboraci6 propia.
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Productivitat del treball i modalitats de contractacio

Lescas creixement de la productivitat a Espanya s’ha atribuit en ocasions a les peculiaritats del mercat de treball
espanyol i, en concret, a les caracteristiques dels contractes de treball vigents avui a Espanya. Les modalitats de
contracte repercuteixen en la productivitat mitjancant dues vies: la inversi6 en formacié per part de 'empresari
i els incentius a 'esfor¢ per part del treballador. S’espera més productivitat si s’inverteix més en capital huma i si
el treballador s’esforca més.

La classificaci6 habitual dels contractes en dues modalitats (Temporal i Indefinit) pot comportar una percepcié
erronia de I'impacte del tipus de contracte sobre la productivitat del treball. Es fonamental tenir en compte que
poden existir, de fet, com a minim quatre tipus de contracte: el temporal utilitzat com a mecanisme de seleccid
de candidats optims (Temporal de Seleccié), el temporal que no s’utilitza com a mecanisme de selecci6 (Tempo-
ral Eventual), l'indefinit amb costos d’acomiadament mitjans (Indefinit de Cost Mitja) i I'indefinit amb costos
d’acomiadament alts (Indefinit de Cost Alt). Des d’aquesta perspectiva, cal interpretar amb cautela 'evidencia
empirica, ja que, a la majoria d’estudis, només es distingeix entre contractes temporals i contractes indefinits.

CONTRACTES LABORALS I PRODUCTIVITAT

Inversié

> Esforg Productivitat
en Formacié

Contractes Caracteristiques

) Es mecanisme de seleccié .
Temporal de Seleccié Mitjana Alt

Costos baixos d’acomiadament

No és mecanisme de seleccié . .
Temporal Eventual . , . Baixa Baix
Costos baixos d’acomiadament

Indefinit de Cost Mitja Costos mitjans d’acomiadament Alta/Mitjana Mitja

Indefinit de Cost Alt Costos alts d’acomiadament Alta/Mitjana Baix

® OO0

La diferencia entre els contractes Indefinit de Cost Mitja i Indefinit de Cost Alt és deguda, clarament, al cost d’a-
comiadament. El factor que distingeix els contractes Temporals de Seleccié dels Temporals Eventuals és si aquests
contractes son utilitzats o no per seleccionar els treballadors, i no el cost d’acomiadament, ja que en els dos
casos és molt baix. Es pot calibrar quin dels dos tipus de contracte temporal caracteritza una economia obser-
vant les transicions de contracte temporal a indefinit. A Espanya, I'evidéncia apunta que els contractes Tempo-
rals Eventuals son els que predominen dins els contractes temporals. (V)

Que en una economia hi hagi contractes Temporals Eventuals en lloc de Temporals de Seleccié és degut a una
imperfeccié al mercat anomenada risc moral. Aquesta imperfecci6 s’origina per una asimetria d’informaci6
entre el treballador i 'empresa sobre 'ts dels contractes temporals com a mecanisme de seleccié. Es a dir, els
treballadors no creuen que els seus caps facin el traspas de contracte temporal a indefinit tot i que exerceixin alts
nivells d’esforg, la qual cosa els indueix a treballar menys. Les empreses en son conscients i, per tant, acaben no
utilitzant els contractes temporals com a mecanisme de seleccié. Hi ha mesures que poden reduir, i, fins i tot,
eliminar, el problema de risc moral i aconseguir una situacié amb predomini de contractes Termporals de Selecci.
Per exemple, premiant les empreses que fan el canvi d’estatus de temporal a indefinit.

(1) Giiell, M. i Petrongolo, B. (2006), «How binding are legal limits? Transitions from temporary to permanent work in Spain», Labour Economics,
de propera publicacid.
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Quin és el vincle entre la modalitat contractual i la formacié?

Generalment, s’espera més formaci6 en Temporals de Seleccié que en Temporals Eventuals, perque, en la primera
modalitat, les empreses tenen més probabilitats de mantenir la seva relacié amb els treballadors.

Per al cas espanyol, Albert, Garcia-Serrano i Hernanz® mostren que, dins d’una mateixa empresa, els treballa-
dors amb contracte temporal tenen una probabilitat menor de ser seleccionats per a un curs formatiu que els
seus companys amb contracte indefinit. No obstant aix0, aquest estudi compara, de fet, els contractes caracteris-
tics a Espanya: I'Indefinit de Cost Alt i el Temporal Eventual. En un mercat en que la majoria de contractes tem-
porals fossin Temporals de Seleccid, probablement no trobariem diferencies significatives en la inversi6 en capital
huma entre contracte temporal i indefinit.

Quin és el vincle entre la modalitat contractual i esfor¢?

Entre les quatre modalitats contractuals, clarament esperem que els contractes Temporals de Seleccié siguin els
que estimulin 'augment de Pesforg, ja que el treballador percep que la probabilitat que el transfereixin a indefi-
nit depeén del seu nivell d’esfor¢. No obstant aixo, ja hem vist que és dificil que sorgeixin aquests contractes a
causa del problema d’asimetria d’informacid. Aix0 explica la necessitat de politiques adequades que ajudin a
corregir aquesta imperfeccié. En segon lloc, hi ha els contractes Indefinits de Cost Mitja. La cua 'ocupen els con-
tractes Temporals Eventuals i els Indefinits de Cost Alt, tot i que per raons diferents. Els contractes Temporals
Eventuals comporten menys esforg, perque els treballadors pensen que els acomiadaran independentment del
seu nivell d’esfor¢. En canvi, els treballadors amb contractes Indefinits de Cost Alt podrien tenir pocs incentius a
’hora de treballar dur, perque la probabilitat que els acomiadin no es correlaciona amb els seus resultats.

Quines formules contractuals aconsegueixen una productivitat per treballador més alta?

Un cop analitzat el vincle entre tipus de contracte i inversié en capital huma i esforg, la relacié entre modalitat
contractual i productivitat segueix de forma natural. Tal com es visualitza al quadre anterior, els mercats labo-
rals caracteritzats per contractes Indefinits de Cost Mitja i Temporals de Seleccié tindran una productivitat per
treballador més alta.

La situacié a Espanya

El mercat laboral d’Espanya es caracteritza, en I’actualitat, per una coneguda dualitat contractual: predominen
els contractes Temporals Eventuals i els Indefinits de Cost Alt. Uanalisi precedent suggereix que son a priori les
dues formes de contractacié amb menys productivitat i que, per tant, aixo podria contribuir a explicar la baixa
productivitat per treballador espanyola.

La recent reforma laboral del 9 de maig del 2006 impulsa la creaci6 de contractes Indefinits de Cost Mitja a par-
tir de la reducci6 dels costos d’acomiadament dels nous contractes (per exemple, de 45 a 33 dies per any treba-
llat). Paral-lelament, estableix mesures perque els contractes temporals funcionin com a Temporals de Seleccié
mitjangant bonificacions per a la conversi6 de temporal a fix. Si la reforma aconseguis el seu objectiu, el mercat
laboral espanyol passaria a un nou equilibri caracteritzat per tres tipus de contracte (Indefinit de Cost Mitja,
Temporal de Seleccié i Indefinit de Cost Alt), 1, per tant, esperariem una millora en la productivitat. No obstant
aixo, les mesures acordades només afecten col-lectius reduits de treballadors i és dificil anticipar si la quantia
dels incentius fiscals sera suficient per aconseguir el buscat canvi de model contractual.

(2) Albert, C., Garcia—Serrano, C. i Hernanz, V. (2005), «Firm-provided Training and Temporary Contracts», Spanish Economic Review, Volume, 7, Issue 1.
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Salaris: repunt a l'al¢a

Els resultats de 'enquesta de costos labo-
rals corresponents al primer trimestre del
2006 confirmen el lleuger repunt experi-
mentat pels increments de les retribu-
cions salarials en I’dltim trimestre del
2005. Les tensions inflacionistes poden
haver incidit directament sobre les nego-
ciacions salarials i haver canviat 'escenari
de relativa moderacid viscut 'any passat.

Malgrat aquest rebot, els costos laborals
totals per treballador van presentar un
creixement interanual del 3,4%, 1 els
estrictament salarials, del 3,0%, en els dos
casos clarament per sota de la inflaci6
mitjana del periode. Els increments més
vius es van registrar a la construccié i a la
industria, amb augments dels costos labo-
rals clarament per damunt del 4%. Als
serveis, en canvi, 'increment de les remu-
neracions va ser una mica menor.

Les tensions inflacionistes
poden haver perfilat

un nou escenari en la
negociacio col-lectiva.

INDICADORS DE SALARIS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de I'any anterior

Increment pactat en convenis (*)

Salari per lloc de treball equivalent
a temps complet (**)

Enquesta trimestral de cost laboral
Costos salarials
Total
Indistria
Construccié
Serveis
Guanys mitjans per hora treballada
Altres costos laborals
Jornada laboral (***)
Jornals agraris

Cost laboral a la construccié

2005

2004 2005
1I I
3,0 3,0 2,9 2,9
3,3 2,5 2,6 2,3
2,8 2,6 3,4 1,9
3,3 2,7 3,1 L5
4,2 2,3 3,3 1,3
2,5 2,9 3,8 2,6
3,6 3,2 1,5 2,8
3,6 3,6 3,5 3,7
-0,8 -0,6 1,9 -0,9
2,8 3,1 3,0 2,7
5,8 6,7 6,2 6,1

v

3,0

2,4

2,5
3,0
2,0
2,8
2,9
3,1
-0,4
3,0
5,2

2006

3,1 3,1

2,6

3,0
3,8
3,8
3,0
0,0
4,4
3,0
2,6
6,6

NOTES: (*) No inclou clausules de revisio salarial.

(**) Comptabilitat nacional trimestral; dades corregides d’estacionalitat i calendari.

(***) Hores efectives per treballador i mes.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentacié, Ministeri de Foment i elaboracié propia.
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Els sectors de mercat
presenten alces salarials
superiors a les dels mesos
precedents, pero inferiors
a la inflacio.

Els increments salarials
més elevats es registren
als serveis publics.
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S’ACABA LA MODERACIO SALARIAL?

Variacié anual de la remuneracié per lloc de treball equivalent

%
5

1L | | | | | | |

2002 2003

e [ndUstria

Construccié

2004 2005 2006

s Serveis de mercat

FONTS: INE i elaboraci6 propia.

La preocupacié que, des de la perspectiva
de la competitivitat, poden generar aquests
increments salarials és pal-liada per Iesta-
bilitat del cost salarial per hora treballada,
que no va augmentar gracies al major nom-
bre d’hores treballades. Aixi i tot, 'efecte
Setmana Santa pot haver influit en aques-
tes xifres, de manera que caldra esperar
noves dades per confirmar aquesta situacio.

Una mica diferent és el panorama que
dibuixen les xifres de la comptabilitat
nacional, ja que 'augment de la remune-
racié mitjana per assalariat en el primer
trimestre es va desaccelerar gairebé de
manera general als diferents sectors eco-
nomics, llevat de la construccid. En con-
junt, la retribucié mitjana per assalariat
va créixer ’1,7%, dues décimes menys
que en el trimestre anterior.

Aquest increment tan moderat i també la
seva desacceleracié poden obeir a la ma-

jor incidencia del treball a temps parcial,
ja que, considerant les retribucions per
lloc de treball equivalent, s’aprecia no so-
lament un creixement més intens, sin6 una
certa tendéncia a ’acceleracid, fet més
coherent amb I’enquesta de costos labo-
rals. En efecte, 'increment de la retribu-
ci6 per lloc de treball equivalent a temps
complet se situaria en el 2,6% interanual,
dues decimes per damunt del trimestre
anterior.

El rebot alcista en les remuneracions sala-
rials seria especialment visible als sectors
de mercat: industria, construccid o ser-
veis. En els dos primers casos, 'augment
es va situar en el 2,3%, mentre que, als
serveis, va arribar al 2,6%. Als serveis no
de mercat, 'increment mitja va caure fins
al 3,2%, set decimes per sota del periode
precedent.
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Preus

L'IPC decep al maig

Els preus dels components més volatils de
I'index de preus de consum (IPC) van
tornar a influir negativament sobre la taxa
d’inflacié, que es va enfilar fins al 4,0%
interanual al maig. L'index de preus de
consum harmonitzat (IPCH), que per-
met comparar amb la resta de paisos de la
zona de l'euro, es va situar en el 4,1%
interanual, de manera que el diferencial
amb la zona de I'euro es va ampliar de
nou fins a 1,6 punts.

Els preus dels carburants i combustibles
continuen essent el tal6 d’Aquil-les de
I'IPC. Si entre el comencament del 2004 i
lactualitat el creixement de I'index gaire-
bé s’ha doblat i ha afegit gairebé dos punts

percentuals a la taxa interanual, les tres
quartes parts d’aquest increment s’ expli-
quen per 'augment dels preus energetics.
Aquest impacte tan elevat, comu entre les
economies desenvolupades, resulta una
mica més intens en I'economia espanyola
que a la zona de I'euro. Entre gener del
2004 i maig del 2006, els combustibles
d’automocié, segons 'IPCH, han pujat
una mica més del 30% a la zona de I’euro,
gairebé set punts percentuals menys que a
Espanya.

Els preus energetics no sén I'tinica causa
de I'ascens de 'TPC. En aquesta perspecti-
va a mitja termini, el nucli més estable de
I'IPC, és a dir, la inflaci6 subjacent, també
ha tingut una trajectoria alcista i ha avan-
¢at gairebé un punt percentual des del

L'IPC, DE NOU EN EL 4%

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

oLl 1 [

| |
M J S D M J S
2002 2003

s [nflaci6 subjacent: index general
menys aliments frescos i energia

L1 L1
DM J S DM J S

D M
2004 2005 2006

Index general

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.
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L'IPC de nou en el 4%.

Els preus de l'energia,
talo d’Aquil-les de U'IPC.

JULIOL-AGOST 2006 53



ELS COMBUSTIBLES D’AUTOMOCIO PUGEN MES A ESPANYA

Index de preus de consum harmonitzat. Base 100 = gener 2004

140
130
120
110
100 | | | |
M ] S D
2004

e 70112 de 'euro

Espanya

FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

INDEX DE PREUS DE CONSUM

2005
% % variaci6 %

variacié s/desembre variacié

mensual 2004 anual
Gener -0,8 -0,8 3,1
Febrer 0,3 -0,6 3,3
Marg 0,8 0,2 3,4
Abril 1,4 1,6 3,5
Maig 0,2 1,8 3,1
Juny 0,2 2,1 3,1
Juliol 0,6 1,5 3,3
Agost 0,4 1,9 3,3
Setembre 0,6 2,5 3,7
Octubre 0,8 3,4 3,5
Novembre 0,2 3,5 3,4
Desembre 0,2 3,7 3,7

2006
% % variacié %
variacié s/desembre variacié
mensual 2005 anual
-0,4 -0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 3,9
0,4 2,1 4,0

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

L'alimentacié elaborada
explica la major part
de l'al¢a de la subjacent
en els dltims mesos.
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comenc¢ament del 2004. Els aliments ela-
borats han estat a la base d’aquesta acce-
leraci6 i també, tot i que amb menys im-
pacte, els béns industrials no energetics.
En el primer cas, I'oli ha estat un element
clau en aquesta progressi6 alcista i, a més

a més, ha estat complementat, principal-
ment, per les begudes espirituoses i pel
tabac.

En el cas dels béns industrials no energe-
tics, Pacceleraci6 dels preus ha estat molt
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moderada, si tenim en compte la pressié
dels costos, tant laborals com d’altra na-
turalesa (energetics, primeres materies o
logistica i distribucié). L'entorn de forta
competeéncia, 'entrada de productes im-
portats a baix preu i el procés d’innova-
cié i de caiguda sistematica de preus en
determinats productes de parament i d’e-
quipaments per a la llar han impedit alces
de preus més intenses en aquest compo-
nent.

Els preus dels serveis no han pressionat
I'TPC al’al¢a en els dos dltims anys, perd
tampoc no li han fet cap favor en mante-
nir un augment sostingut en valors pro-
pers al 4%. Les causes d’aquest compor-
tament sén moltes, i diferents en funcid
dels sectors econdmics. En molts casos,
pero, la falta de competencia, la pressié
dels costos operatius o la nova instal-la-
cié (per 'impacte immobiliari) han im-
pedit un ajustament dels preus, en man-

INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Maig

Per classes de despesa
Aliments i begudes no alcoholiques
Begudes alcoholiques i tabac
Vestit i calgat
Habitatge
Parament
Medicina
Transport
Comunicacions
Oci i cultura
Ensenyament
Hotels, cafes i restaurants
Altres

Agrupacions
Aliments amb elaboracié
Aliments sense elaboracié
Conjunt no alimentari
Béns industrials

Productes energetics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energetics
Serveis
Inflacié subjacent (**)

INDEX GENERAL

% variacid

1n(1€XS mensual

) 2005 2006 2005
120,8 0,1 0,2 1,7
122,9 0,0 0,2 3,5
120,6 1,1 1,2 0,1
122,6 0,0 0,4 3,1
111,0 0,5 0,5 1,2
107,3 0,2 0,1 0,3
123,1 0,1 1,1 3,9

91,0 -0,1 -0,1 -1,0
102,4 -0,4 -0,9 -1,4
121,6 0,0 0,0 0,5
124,2 0,3 0,0 2,4
118,3 0,1 0,2 2,7
119,6 0,1 0,1 2,0
123,8 0,0 0,4 1,7
117,4 0,2 0,4 1,8
114,7 0,3 0,9 1,6
129,7 -0,2 1,7 5,6
137,7 -0,3 2,2 7,1
110,0 0,5 0,6 0,3
120,7 0,1 -0,1 2,1
116,5 0,3 0,2 1,4
118,3 0,2 0,4 1,8

% variacid
s/desembre anterior

2006

1,1
0,8
0,1
4,6
1,6
0,9
55
-0,5
-1,5
0,3
2,7
2,8

2,1
-1,0
2,5
2,9
9,9
11,7
0,7
2,1
1,6
2,1

% variacié

2005

3,2
4,4
1,2
5,1
2,1
1,0
4,7
-2,0
-0,4
4,2
4,3
3,1

3,4
3,0
3,0
2,2
6,8
8,6
0,9
3,8
2,6
3,1

anual

2006

3,6
2,4
1,4
7,5
2,6
1,3
7,8
-1,2
0,6
3,9
4,5
3,5

3,9
2,4
4,2
4,5
14,4
17,9
L,5
3,9
3,0
4,0

NOTES : (*) Base 2001 = 100.
(**) Index general sense energia ni aliments no elaborats.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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Es complica el panorama
dels preus de produccio...

...pero el seu impacte
economic es pot veure
atenuat pels preus
d‘importacio.
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tenir-se un vigor de la demanda més que
notable.

L'tnic aspecte positiu en aquest periode
el constitueix la notable moderacid, no
sense alts i baixos, dels preus dels aliments
frescos, que, en I'actualitat, creixen fins a
quatre punts menys que al comencament
del 2004. No obstant aix0, I’extremada
volatilitat d’aquest component no permet
tenir expectatives consistents sobre el seu
comportament futur, tot i Paparent mo-
deracié dels preus agraris i dels aliments
importats.

Els preus a l'engros, en maxims
de deu anys

El panorama dels preus de produccié es
va complicar notablement al maig. Al
marge de I'impacte del preu de I'energia
sobre 'index de preus industrials, ja sa-
but, la resta de productes també van ex-
perimentar un comportament negatiu,
que va dur aquest indicador a créixer el

6,5% anual, el valor més alt des de mitjan
1995.

Sembla que aquesta alga generalitzada en
els preus a sortida de fabrica obeeix més a
la necessitat de les empreses de compen-
sar els diferents increments en els costos
de produccié que a les possibilitats que,
en teoria, atorga una demanda en expan-
si6. Lalca sostinguda dels preus de 'ener-
gia i d’altres béns intermedis, al marge
d’altres costos, ha determinat, al capda-
vall, un gir alcista dels preus de fabrica
que, logicament, pot tenir conseqiiéncies
negatives no solament per a I'index de
preus de consum, siné també per a la
mateixa competitivitat empresarial.

Limpacte sobre els preus finals de con-
sum dependra dels costos i dels marges
de la cadena de distribuci6, pero les alces
experimentades pels preus de base no sén
el millor preludi per a una contencié de la
inflacié. Aixi i tot, els preus de les manu-
factures de consum no alimentaries sén
els que es mostren més continguts, pro-

BENS DE CONSUM NO ALIMENTARI: S'ACABA LA MODERACIO

Variaci6 interanual de 'index de preus industrials

%
8

-2

gt e bbbl

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 20052006

s [ndex general

Béns de consum

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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INDICADORS D’INFLACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Index de preus industrials Preus d’importacié

Preus Deflactor
agraris Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns Total Bénsde Bénsde  Béns de%*I;IB
general consum pament intermedis energetics consum capital  intermedis
2005
Abril 6,6 5,0 2,8 2,0 3,7 14,5 4,6 0,9 -7,5 9,1 -
Maig -0,9 4,2 2,5 2,1 3,3 11,0 0,9 -3,2 —-6,5 4,7 4,4
Juny -11,9 4,4 2,2 2,1 3,1 13,5 53 3,6 -1,3 7,7 -
Juliol =5,1 4,6 2,1 1,9 3,0 15,7 8,2 0,6 10,4 11,7 -
Agost 9,2 4,9 2,5 1,8 2,9 16,4 6,1 -0,2 —-0,4 11,0 4,5
Setembre 6,7 5,4 2,6 1,9 3,2 17,9 4,3 -0,6 4,2 7,0 -
Octubre -0,8 5,0 3,0 1,9 3,1 15,2 4,8 0,8 14,0 53 -
Novembre 2,0 4,9 3,1 2,0 3,2 14,7 3,8 3,3 -0,8 5,6 4,4
Desembre 2,1 5,2 3,2 2,0 3,2 15,6 7,1 0,9 10,2 8,9 —
2006
Gener 4,1 6,3 3,5 2,1 3,6 20,6 5,7 —6,5 -5,2 15,3 -
Febrer 0,7 6,3 3,6 2,1 3,9 20,1 6,5 2,5 3,2 9,3 4,3
Marg -10,6 5,8 33 2,0 4,6 16,4 59 2,7 7,5 7,2 -
Abril -8,1 5,7 2,9 2,2 51 15,4 7,4 3,2 —4,2 11,7 -
Maig 6,5 3,1 2,4 6,0 17,8

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboracié propia.

bablement per la pressié de la competen-
cia internacional. Al maig, el seu creixe-
ment interanual va quedar en el 2,4%,
gairebé en el mateix nivell dels cinc mesos
precedents. No obstant aixo, el cert és que,
pel que sembla, s’ha truncat la tendéncia
a la desacceleracié que havien mostrat en
el segon semestre del 2005.

Aquest panorama relativament complicat

queda parcialment alleujat pels preus
d’importacié. En els quatre primers me-
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sos del 2006, els preus de les manufactu-
res de consum van augmentar només el
0,9%, mentre que els dels aliments im-
portats van caure el 2,7%.

Una mica més incerta és la situacio per als
preus agraris, per I'interrogant que obre
la climatologia sobre determinades pro-
duccions. Fins a I'abril, pero, si tenim en
compte que el descens mitja dels produc-
tes agraris ha estat del 3,6%, el comporta-
ment és clarament favorable.

Incertesa davant el futur
dels preus agraris.
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Bon to de
les exportacions
a tercers paisos.
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Sector exterior

Es modera lleugerament l'augment
del déficit comercial a 'abril

El comerg de mercaderies amb I’exterior
ofereix un panorama una mica més posi-
tiu que en els mesos anteriors pel que fa a
la intensitat del deteriorament del saldo
exterior. Aixi, en el conjunt dels quatre
primers mesos de I'any, el deficit comer-
cial de ’economia espanyola experimen-
tava un augment nominal sensiblement
inferior al mostrat en els mesos prece-
dents, tot i que encara important, el 20%
nominal.

La subtil millora del panorama del
comerg exterior es va basar en una certa
recuperacio del clima exportador, en par-
ticular en ambit dels paisos exteriors a la

Unié Europea. Les vendes a ’America
Llatina, als Estats Units i també al nucli
més actiu dels paisos asiatics i de ’Est
d’Europa representen un bon suport
enfront del volum de negoci que ofereix
un mercat europeu sensiblement més
aton i amb més competencia internacio-
nal. Aixi, les exportacions a tercers paisos
van créixer més del 20% en volum,
enfront del 2,9% de les expedicions a la
Unié Europea.

El dinamisme exportador es va concen-
trar, especialment, en els béns d’equipa-
ment, tot i que el to de les vendes de béns
de consum es va mantenir en cotes accep-
tables. Durant el periode gener-abril, les
exportacions de béns de consum van créi-
xer al voltant del 7% real (amb dificultats

LA MILLORA DE LES EXPORTACIONS CONTE EL DEFICIT COMERCIAL

Variaci6 interanual del comerg exterior en volum, acumulat dotze mesos
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FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.
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COMERC EXTERIOR
Gener-abril 2006

Importacions Exportacions Saldo Taca
Miions 0RO T Milons RIS Millons e
en valor pacié en valor pacio6

Per grups de productes
Energetics 13.478 44,0 16,2 2.571 54,7 4,6 -10.907 19,1
Béns de consum 23.464 14,2 28,1 20.609 6,5 37,2 —2.855 87,8
Alimentaris 4.230 50 51 6.833 34 12,3 2.603 161,5
No alimentaris 19.234 16,1 23,1 13.775 6,4 24,9 —5.458 71,6
Béns de capital 8.598 3,7 10,3 5.438 35,7 9,8 -3.159 63,3
Béns intermedis no energetics 37.816 9,7 45,4 26.738 9,9 48,3 -11.078 70,7

Per arees geografiques

Unié Europea 25 49.371 8,8 59,2 39.377 5,7 71,1 -9.994 79,8
Zona de leuro 41.257 8,0 49,5 31.370 4,3 56,7 -9.887 76,0
Altres paisos 33.985 24,5 40,8 15.979 32,4 28,9 -18.005 47,0
Riissia 2.276 38,1 2,7 419 32,6 0,8 —1.857 18,4
Estats Units 2.909 15,2 3,5 2.381 34,5 4,3 —528 81,9
Japé 1.869 -8,3 2,2 454 17,9 0,8 —1.415 24,3
America Llatina 4416 47,5 53 3.125 42,9 5,6 —1.291 70,8
OPEP 7.089 41,5 85 1.357 6,6 2,5 —5.732 19,1
Resta 15.426 17,9 18,5 8.243 34,3 14,9 —-7.182 53,4
TOTAL 83.356 14,7 100,0 55.356 12,2 100,0 —28.000 66,4

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.

per augmentar preus), mentre que les de
béns de capital ho van fer gairebé el 30%.
En el cas dels béns de consum, van ser
especialment significatius els increments
en electronica de consum (60,9% nomi-
nal), confecci6 i components d’automo-
cié. Dautomobil, en canvi, va presentar
un estancament evident, tot i que va con-
tinuar concentrant la major part de I'ex-
portacié (el 12,0% del total, incloses les
motocicletes).

A Taltre plat de la balanga, s’aprecia una
certa moderaci6 de 'augment de les
importacions, les quals, pero, van conti-
nuar creixent amb forca, el 14,7% en
valor fins a 'abril, influides per la conti-
nuitat, d’una banda, del creixement del
petroli importat i, de l'altra, de 'allau de
productes de consum a baix preu. Pel que
fa al primer punt, el cost mitja de la tona

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

de petroli importat va arribar als 358,5
euros de mitjana del quadrimestre, el
49,7% més que en el primer trimestre del
2005. Pel que fa al segon punt, les com-
pres exteriors de béns de consum no ali-
mentari van créixer el 15,4% en volum,
amb un increment mitja de preus del
0,9%. En aquest cas, textil, confeccid, cal-
cat i electronica de consum van ser els
grups de productes amb augments més
significatius.

La recuperacié de les exportacions i la
moderacio relativa de les importacions
ha permes un cert alentiment en el crei-
xement del deficit comercial. Aquest com-
portament ha estat degut al deficit no
energetic, ja que el desequilibri energetic
va continuar augmentant de manera ex-
ponencial.

Moderacio relativa
de les importacions
no energétiques.

El preu de l'energia

pot comprometre

la incipient contencié

del desequilibri comercial.
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El deteriorament del déficit
corrent continua essent
forca intens.

Les balances comercial

i de serveis expliquen
"ampliacié del desequilibri
enguany.
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El déficit corrent equival gairebé al
8% del PIB

La balanca de pagaments segueix pel mal
cami. Mes a mes, creix el seu déficit, espe-
ronat per les diferents rubriques, que
reflecteixen les dificultats del sector exte-
rior. Al mareg, la contribucié més negativa
va correspondre a la balan¢a comercial,
tot i que la resta de partides també van
contribuir a ampliacié del desequilibri,
que, en termes relatius, va representar el
7,9% del producte interior brut, tenint en
compte el saldo acumulat dels dotze
ultims mesos.

El deteriorament de la balanga al mar¢
pot obeir parcialment a l'efecte de la Set-
mana Santa, que enguany s ha endarrerit
fins a l’abril. Logicament, aquesta cir-
cumstancia jugaria a favor d’una amplia-

ci6 del deficit comercial pel major nom-
bre de dies laborables i en contra del sal-
do turistic, en la mesura que, en el pre-
sent exercici, les dades del marg¢ no
inclourien els potencials ingressos per
turisme associats a les vacances de Pas-
qua. Aixi i tot, el deteriorament del saldo
corrent en el primer trimestre va ser im-
portant, 6.494 milions d’euros més que el
2005. D’aquesta xifra, el 63% va corres-
pondre a Pampliaci6 del deficit comercial
i la resta al saldo de serveis.

La caiguda del saldo per serveis en el pri-
mer trimestre, 2.428 milions d’euros en
total, respon, en bona mesura, a la dava-
llada del superavit per turisme (1.022
milions menys), que s’explica, al seu torn,
gairebé a parts iguals, per la caiguda dels
ingressos i per Paugment dels pagaments
dels espanyols a I'exterior.

BALANCA DE PAGAMENTS

Acumulat 12 ultims mesos en milions d’euros

Balanga corrent
Balan¢a comercial
Serveis

Turisme
Altres serveis
Total
Rendes
Transferéncies
Total

Compte de capital

Balanga financera
Inversions directes
Inversions de cartera
Altres inversions
Total

Errors i omissions

Variacié d’actius del Banc d’Espanya

I;gg? %%rg % variacié
—57.445 -73.072 27,2
26.314 25.347 -3,7
—4.173 —5.141 23,2
22.141 20.207 -8,7
—14.103 —-17.230 22,2
—1.481 -3.026 104,3
-50.888 -73.121 43,7
8.395 7.629 -9,1
-28.074 —34.625 23,3
89.707 75.495 -15,8
—-10.701 41.144 -
50.932 82.014 61,0
—492 -2.565 421,8
—7.947 —-13.956 75,6

NOTA: El saldo resultant de la suma de la balanga corrent, del compte de capital i de la balanga financera es compensa per la

variacié d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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BAIXA EL TO DE LA INVERSIO ESTRANGERA A ESPANYA

Saldo acumulat de dotze mesos

Milions d’euros
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FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.

El deficit corrent va ser compensat en una
proporcié minima pel superavit de la
balanca de capital, 711 milions d’euros en
els tres primers mesos de I’any. La necessi-
tat de financament de ’economia espa-
nyola es va situar, per tant, en 23.729 mi-
lions d’euros, el 40,5% més que el 2005.

En I'ambit financer, la inversié estrange-
ra directa a Espanya va caure el 20,1% en

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

el primer trimestre, en particular lem-
presarial. En immobles, en canvi, sembla
que es va frenar la tendencia al descens
dels mesos anteriors. La inversié espan-
yola directa a l'exterior va frenar la
carrera alcista en ’ambit d’empresa,
perd va continuar forta a limmobiliari,
com a resposta a la necessitat de diversi-
ficaci6 del risc en actius situats en altres
paisos.

La inversio estrangera
directa va a la baixa, i
l'espanyola a l'exterior
presenta un perfil positiu,
en especial en l'ambit
immobiliari.
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Els ingressos impositius
desborden el creixement
de la demanda interna.

La imposicio directa
creix a un ritme elevat,
en particular l'impost
de societats.
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Sector public

Els ingressos publics mantenen
el seu creixement en els primers
mesos del 2006

La recaptaci6 tributaria de I’Estat per la
via dels impostos generals continua
anant vent en popa. En els cinc primers
mesos del 2006, els ingressos per impos-
tos van arribar als 72.201 milions d’eu-
ros, el 10,0% per damunt del mateix
periode de ’any anterior. Aquest creixe-
ment seria una mica superior, concreta-
ment del 12,6%, si es calculés amb xifres
homogenies, és a dir, basicament elimi-
nant les distorsions derivades de canvis
en el calendari o de ritme de devolu-
cions. Aixi, doncs, la recaptacié fiscal,
igual que en exercicis anteriors, avang¢a
significativament per damunt del ritme

d’expansié nominal de la demanda
interna, el 8,8% en el primer trimestre,
tot i que, pel que sembla, es constata
una moderacié incipient del seu creixe-
ment.

El bon to de la recaptacié fiscal és coma a
les principals figures impositives, llevat
dels impostos especials. Aixi, els ingressos
per renda de persones fisiques creixen
I’11,8% en termes homogenis, amb les
retencions dels fons d’inversié com a
component més dinamic, tot i que no més
rellevant. Els avancos borsaris dels pri-
mers mesos del 2006 han permes que
aquesta partida creixi el 28,6%. Menys
intens és 'augment dels ingressos provi-
nents de les retencions del treball,
I'11,9%, pero el seu volum cobreix gaire-

ELS INGRESSOS TRIBUTARIS CREIXEN MES QUE LA DEMANDA INTERNA

Variaci6 interanual dels ingressos tributaris i de la demanda interna nominal
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NOTA: (*) Acumulat periode disponible.
FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.
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bé la tercera part dels ingressos tributaris
totals. En aquest apartat, els creixements
més notables es van concentrar en les
petites i mitjanes empreses i administra-
cions publiques. Finalment, les retencions
per lloguers i les de capital també han
augmentat a un ritme lleugerament supe-
rior al 10%.

Dins de la imposici6 directa, els ingressos
per I'impost de societats també creixen de
manera espectacular, el 20,8% en termes
homogenis, gracies als bons resultats
empresarials.

:K "laCaixa INFORME MENSUAL

En 'ambit de la imposici6 indirecta, els
recursos per 'impost sobre el valor afegit
(IVA) creixen el 14,7%. En aquest sentit,
cal destacar el dinamisme més intens de
la recaptacié al segment de grans empre-
ses. Els impostos especials, en canvi, per-
den el ritme, principalment, per 'impac-
te negatiu del descens de consum de tabac
sobre la recaptacié de 'impost sobre
aquest producte. No obstant aix0, altres
figures, com I'impost especial sobre hi-
drocarburs, presenten també un avang
minim de la recaptacid, de I'1,9%, atri-
buible a la moderacié i al canvi de pauta
en el consum de carburants.

Creix molt la recaptacio
per IVA, pero punxen
els ingressos pel tabac

i benzina.
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Els tipus d’interés bancaris
continuen repuntant, pero
se situen en nivells reduits.

El credit a empreses creix

el 26% en l'ultim any, la
taxa més alta, com a minim,
des de fa deu anys.
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Estalvi i financament

El financament al sector privat
avanca amb vigor

Els tipus d’interés bancaris continuen pu-
jant i traslladant progressivament la se-
quiencia d’augments del tipus oficial inicia-
da pel Banc Central Europeu al desembre.
Aixi, de mitjana, els tipus d’interes dels
préstecs i crédits concedits per les entitats
de credit al sector privat es van incremen-
tar en 41 punts basics en el primer qua-
drimestre. No obstant aixo, els tipus d’in-
teres bancaris continuen en nivells baixos
en general, tant en nivells nominals com
reals, és a dir, descomptant la taxa d’inflacio,
ja que només la superen en algunes decimes.

A labril, el tipus d’interes dels préstecs i
credits atorgats a les empreses no finan-

ceres per les entitats de credit se situava
en el 3,97% i amb prou feines superava la
inflacié. El tipus d’interes dels préstecs
per a ’habitatge concedits a les families es
col-locava en el 3,93%, al mateix nivell
que la inflacié, és a dir, gairebé a tipus
d’interes zero. El tipus d’interes per a 'ad-
quisici6 de béns de consum era una mica
més elevat, del 6,69%, pero les entitats
financeres apliquen facilitats de pagament
per a aquest tipus de credit.

En aquest entorn, la demanda de finanga-
ment del sector privat continua essent
robusta. A 'abril, el finangament total a
les societats no financeres i a les llars va
augmentar el 22,1% en relacié amb el
mateix mes del 2005, un punt més que al
desembre. Els fons destinats a les empre-

PROSSEGUEIX LA PUJADA DELS TIPUS D’INTERES DELS PRESTECS

Tipus d’interes de préstecs i credits de les entitats de credit al sector privat.

Noves operacions
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NOTA: Taxa anual equivalent.
FONT: Banc d’Espanya.
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ses van créixer més que els canalitzats a
les families en els tltims dotze mesos, el
22,8%, enfront del 21,4%. Cal destacar
Pexpansi6 del crédit a empreses, que es
va incrementar el 25,8% en relacié amb
Pabril de ’any passat, la taxa de creixe-
ment més alta, com a minim, des de fa
deu anys.

El principal component del financament
als particulars, el credit per a ’habitatge,
amb prou feines va mostrar signes d’alen-
timent i va augmentar a una taxa inter-
anual propera al 24% a Iabril. La deman-
da de credit hipotecari continua forta,
esperonada per uns tipus d’interes reals
gairebé nuls, per la bona marxa de 'eco-
nomia i de 'ocupacié i per algunes varia-
bles demografiques.

A més a més, pero, el credit a les families
per a altres finalitats de la casa, com per
adquirir béns de consum durador (cot-
xes, motocicletes, mobles, viatges, etc.),
valors i terrenys, segueix una tonica d’ac-
celeracid. Aixi, aquests préstecs a les llars

van augmentar el 14,7% en I'altim any
fins a I’abril, 1,4 punts més que al desem-
bre.

Expansié sostinguda dels diposits
bancaris

D’altra banda, els diposits bancaris de les
empreses i de les families mostren una
gran expansié, més del doble que a la
zona de ’euro, i reflecteixen el dinamis-
me de ’economia. Cal destacar el creixe-
ment dels comptes a termini a més de dos
anys, que gaudeixen d’una bonificacié
dels interessos del 40%. Els comptes a la
vista i d’estalvi, que tenen una retribucid
menor, van augmentar '11,7% en els dot-
ze dltims mesos fins a I'abril.

Un altre instrument financer del qual es
disposa d’informacié puntual sén les par-
ticipacions en els fons d’inversio. El patri-
moni dels fons d’inversié mobiliaria es va
situar en 252.868 milions d’euros al final
del mes de maig, amb una caiguda de

EL CREDIT BANCARI PER A L'HABITATGE AMB PROU FEINES ES DESACCELERA

Variaci6 interanual dels préstecs d’entitats de credit residents i préstecs titulitzats

destinats a habitatges
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El financament al consum
també mostra dinamisme.
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DIPOSITS D'EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Abril 2006

A la vista i1 d’estalvi (**)

A termini fins a 2 anys (*)

A termini a més de 2 anys (*)
Cessions temporals

Total (*)

Diposits en monedes no euro

TOTAL (*)

Saldo Variaci6 any actual
Milions Milions %
d’euros d’euros
396.684 494 0,1
203.587 13.067 6,9
275.320 34.713 14,4

69.737 -3.309 —4,5
945.329 44.965 5,0

23.776 8.137 52,0
969.105 53.102 5,8

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacié
d’euros
41.573 11,7 40,9
33.721 19,9 21,0
127.299 86,0 28,4
—188 -0,3 7,2
202.406 27,2 97,5
17.621 286,3 2,5
220.027 29,4 100,0

NOTES: (*) A partir de juny de 2005 a conseqiiencia de 'entrada en vigor de la nova normativa comptable derivada de I'aplicaci6 de les Normes Internacionals de Comptabilitat

es produeixen increments als diposits a termini com a contrapartida del reingrés a actiu de fons de titulitzacié que s’havien tret fora del balang, la qual cosa dificulta la seva

comparabilitat.

(**) Inclou els diposits amb preavis, segons definicié del BCE.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Cau el volum d’actius dels
fons d’inversié mobiliaria
al maig per la desfavorable
evoluci6 de les borses.

Comenca a funcionar

el Mercat Alternatiu Borsari
per a les societats d"inversio
mobiliaria.
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2.287 milions en relaci6 amb ’abril. No
obstant aixo, en el conjunt dels cinc pri-
mers mesos de ’exercici, aquest patrimo-
ni va augmentar en 7.012 milions d’eu-
ros, el 2,85% sobre el mes de desembre, i
va anotar una al¢a del 10,1% en relaci6
amb el mes de maig del 2005. La dismi-
nucié del volum d’actius dels fons d’in-
versi6é mobiliaria al maig va ser deguda a
la negativa evolucié de les borses en el
mes, ja que es van registrar unes entrades
netes de diners (excloses les sortides) de
649 milions d’euros.

Les preferencies dels inversors es van con-
tinuar dirigint als fons globals, que, amb
una estrategia flexible, permeten obtenir
més guanys, tot i que assumint més risc.
No obstant aix0, a diferencia del primer
quadrimestre, cal destacar que una part
dels estalviadors es van decantar cap als
fons de diners i de renda fixa a curt ter-
mini, amb un perfil conservador, proba-
blement influits per les turbuléncies dels
mercats financers al maig.

La rendibilitat mitjana assolida pels fons
d’inversié mobiliaria en els dotze tltims
mesos fins al maig va ser, de mitjana, del

3,85%, pero presentava una gran variacié
segons les diferents categories. Aixi, la
renda fixa a llarg termini va experimentar
minusvalues del 0,54%. Els fons centrats
en la renda variable dels paisos emergents
encapgalen la classificaci6, amb el 37,0%,
tot i el castig rebut en I'tiltim mes. La ren-
da variable del Japé se situava en segon
lloc, amb el 28,8%, i la renda variable
nacional assolia el 21,5% i es col-locava
en tercer lloc.

D’altra banda, el patrimoni de les socie-
tats d’inversi6 mobiliaria, modalitat d’ins-
titucié d’inversié col-lectiva per a grans
inversors, va arribar als 28.691 milions
d’euros al final del primer trimestre, alti-
ma xifra disponible. El nombre d’accio-
nistes en aquesta data era de 421.522. Com
a novetat, al final de maig, va comengar a
funcionar el Mercat Alternatiu Borsari
(MAB) per a societats d’inversié mobilia-
ria, que s’ampliara en el futur a altres ins-
truments. D’aquesta manera, les societats
d’inversié mobiliaria tenen a la seva dis-
posici6 la cotitzacié en un nou mercat
amb negociaci6 electronica que els repre-
senta menys costos en relacié amb el sis-
tema tradicional dels rodols borsaris.
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DESCENS DEL PATRIMONI DELS FONS D’INVERSIO AL MAIG

Patrimoni total dels fons d’inversié mobiliaria
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Finalment, el volum del patrimoni dels
fons d’inversié immobiliaria va pujar fins
als 7.565 milions d’euros al maig, amb un
augment mensual del 2,5% i del 16,8%
en relacié amb el final del 2005. Aquesta

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

classe de fons d’inversié tenia 146.228
particips, el 7,8% més que al desembre. El
rendiment mitja d’aquests fons en I'dltim
any ha estat del 6,20%.

El patrimoni dels fons
d’inversié immobiliaria
augmenta el 17%

en els cinc dltims mesos.
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