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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 3,2 3,4 2,8 3,3 3,1 3,4 3,1 3,7 3,6 3,1
Japo 2,6 2,5 1,9 1,1 2,7 2,7 4,0 3,4 2,2 2,6
Regne Unit 1,8 2,4 2,4 1,9 1,7 1,9 1,8 2,2 2,6 2,4
Zona de I'euro 1,5 2,4 1,8 1,2 1,3 1,7 1,8 2,1 2,6 2,4
Alemanya 1,1 2,1 1,3 0,4 0,8 1,5 1,7 1,7 2,4 2,0
Franga 1,2 2,0 1,9 1,6 0,8 1,4 1,0 1,4 2,6 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 3,5
Japé -0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,7 -0,1 0,2 0,3
Regne Unit 2,3 2,5 2,4 2,2 2,2 2,4 2,2 2,2 2,8 2,8
Zona de ’euro 2,2 2,3 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3 2,3 2,5 2,4
Alemanya 2,0 L8 2,3 1,7 1,7 2,1 2,3 2,0 1,9 1,7
Franga 1,7 1,8 1,8 1,7 1,7 1,9 1,6 1,8 1,5 1,8
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 4,2 3,5 3,0 4.4 4.4 4,1 3,8 3,8 3,6 3.4
Consum de les AP 4.8 4.4 4.4 5,5 43 4,5 49 4,4 4.4 4,5
Formaci6 bruta de capital fix 7,0 6,1 5,2 6,8 7,4 7,1 6,6 6,3 6,1 6,1
Béns d’equipament 9,0 8,9 7,6 9,2 9,8 8,3 8,6 8,6 91 91
Construccio 6,0 5,6 4,0 6,0 6,2 6,3 5,6 5,8 5,7 5,6
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,2 4,7 4,1 5,4 5,3 5,2 5,0 5,0 4,8 4,6
Exportacié de béns i serveis 1,5 6,2 4,8 -0,8 1,8 2,5 2,3 9,5 5,3 5,1
Importaci6 de béns i serveis 7,0 8,8 6,5 5,9 7,7 7,7 6,6 12,4 7,9 7,5
Producte interior brut 3,5 3,6 3,2 3,4 3,5 3,6 3,6 3,6 3,7 3,6
Altres variables
Ocupacié 3,1 3,0 2,6 2,9 3,1 3,3 3,2 32 3,1 3,0
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 9,2 8,6 8,7 10,2 9,3 8,4 8,7 9,1 8,5 8,4
Index de preus de consum 3.4 3,8 3,1 3,3 3,2 3,4 3,6 4,0 4,0 3,8
Costos laborals unitaris 2,2 2,5 2,2 2,4 2,3 1,9 2,3 2,4 2,6
Saldo operacions corrents (% PIB) -7,5 -8,8 -8,3 -8,5 -7,7 -6,8 -7,0 -10,6 -8,1
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) —6,5 -8,0 -7,5 -8,0 —6,4 —6,0 -5,9 -10,3 -7,6
Saldo public (% PIB) 1,1 0,9 0,5
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 3,2 5,0 5,2 2,4 2,9 3,4 4,0 4,4 4,9 5,3
Repo BCE 2,0 2,8 3,7 2,0 2,0 2,0 2,1 2,3 2,6 2,8
Bons EUA 10 anys 4,3 5,0 5,5 4,3 4,2 4,2 4,5 4,6 5,1 5,1
Bons alemanys 10 anys 3,4 3,9 4,5 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,0
Obligacions 10 anys 3,4 3,9 4,5 3,6 3,3 3,2 3,4 3,5 4,0 4,0
Tipus de canvi
$/Euro 1,25 1,27 1,35 1,31 1,26 1,22 1,19 1,20 1,26 1,28

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa



INFORME MENSUAL GRUP “la Caixa”: DADES MES RELLEVANTS

Setembre 2006 a 31 de desembre de 2005
ACTIVITAT FINANCERA Milions €

CAIXA D’ESTALVIS Recursos totals de clients 169.470

I PENSIONS

DE BARCELONA Credits sobre clients 113.857

Servei d’Estudis Resultat atribuit al Grup 1.495

Av. Diagonal, 629,

planta 6, torre I PERSONAL, OFICINES I MITJANS DE PAGAMENT

08028 BARCELONA Empleats 25.254

Tel. 93 404 76 82 -

Telefax 93 404 68 92 Oficines 3.053

www.estudis.lacaixa.es Terminals d’autoservei 7.208

a/e: informemensual@lacaixa.es Targetes 3.408.956
OBRA SOCIAL: PRESSUPOST PER ACTIVITATS PER AL 2006 Milions €
Socials 160
Culturals 70
Ciencia i medi ambient 54
Educatives 19
TOTAL PRESSUPOST 303

Converteix el teu PDA en una font d’informacié
sincronitzant-lo amb I'Informe Mensual i/o amb
els principals indicadors economics.

L’Informe Mensual edicié PDA és un resum de la
situacié econdmica i de I'evolucié dels mercats
financers, tant en ’ambit internacional com en
I'interior, amb especial atencié al marc europeu i
ala zona de I'euro.

Esta disponible per als PDA amb sistemes Palm,
Pocket PC i Windows CE.

Més informacid a www.estudis.lacaixa.es

La informacié i les opinions contingudes en aquest informe procedeixen de fonts que considerem fiables. Aquest document té
només proposits informatius, per la qual cosa ”la Caixa” no es responsabilitza de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estima-
cions son propies del Servei d’Estudis i poden estar subjectes a canvis sense notificacié prévia.

Disseny i maquetaci6: www.cege.es - Ciutat d’Asuncién, 42 - 08030 Barcelona D.L.:B.610-1980  ISSN: 1134-1955

Edici6 electréonica: www.comunicacions.com - Travessera de Dalt, 30 - 08024 Barcelona



Index

1 Editorial

2 Resum executiu

6 Conjuntura internacional

6 Estats Units

10 Estats Units: una lectura

positiva del deficit
per compte corrent

13 Japo

16 Xina

17 Ameérica i Xina,
o la faula de la cigala
ila formiga

20 Mexic

22 Primeres materies

24 Unié Europea
24 Zona de I'euro
26 Alemanya

28 Franca

29 Italia

30 Regne Unit

31 Mercats financers
31 Mercats monetaris
i de capital

40 Conjuntura espanyola
40 Activitat economica
45 Mercat de treball
50 Preus
53 Resultats pobres
en competitivitat
57 Sector exterior

60 El déficit corrent
a Espanya: Hi ha llum
al final del tinel?

65 Els inversors espanyols
descobreixen Europa

67 Sector public
69 Estalvi i financament

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

Temps alegres per a les balances de pagaments

Les balances corrents canvien. Fa deu anys, els desajustaments més importants entre
els paisos desenvolupats els patien Australia i Nova Zelanda, amb deéficits en el comp-
te corrent amb lexterior equivalents al 5%-6% del producte interior brut (PIB). A
laltre extrem, Suissa lluia un superavit proper al 7%, i Holanda i Belgica assolien un
meritori 5%-6% positiu. En els dltims anys, la dispersi6 dels desequilibris corrents
ha augmentat de manera considerable. El 2005, el deficit corrent d’Islandia va caure
fins al 16,5% del seu PIB, arrossegat pel perill6s reescalfament de 'economia. Al seu
costat, els deficits de Nova Zelanda o de Grecia (per damunt del 8%) gairebé sembla-
ven desviacions de poca importancia. A extrem virtués, Noruega situava el supera-
vit corrent, ja prou alt, en el 17% del PIB, gracies al preu del petroli, i s’estima que el
2006 superara el 20%. Suissa va tenir un superavit de «només» el 13% del PIB.

Aquesta creixent dispersié dels deficits corrents pot ser interpretada com un signe de
bon funcionament dels mercats financers internacionals. Ens trobem en un marc de
reassignacié més eficient de 'estalvi i de la inversié a nivell internacional? La reduc-
ci6 de les barreres a la circulaci6 de capital, I'entrada en el joc comercial i financer
global de grans paisos fins ara marginats (Xina) i la integracié monetaria a la zona de
I'euro ofereixen pistes per explicar un dels fenomens més sorprenents de I'evolucié
economica dels dltims anys.

Pero no es tracta d’un estudi capritxés. Quan els Estats Units incorren en un deficit
corrent superior als 800.000 milions de dolars en un any (més de la meitat del PIB
espanyol), les alarmes s’encenen. Amb prou feines representa el 6,4% del seu PIB, res
de I'altre mén d’acord amb les dispersions esmentades, i més si tenim en compte
Iexcel-lent comportament tendencial de la productivitat nord-americana. No obs-
tant aixo, la seva tendeéncia creixent, el seu origen en la despesa de consum i 'endeu-
tament que genera al sector families plantegen un risc creixent sobre Iestabilitat eco-
nomica. Un ajustament sobtat, desencadenat per algun esdeveniment inesperat,
representaria un serios perill per a 'economia i els mercats financers mundials.

Espanya se situa també a la banda dels ndmeros vermells. El deficit corrent cap a la
meitat del 2006 arriba ja al 8% i, al final de I’any, vorejara el 9% del PIB. Els organis-
mes internacionals, els analistes i les mateixes autoritats economiques el consideren
un problema seri6s. Més controversies plantegen les causes. La perdua de competiti-
vitat n’explica una part: la quota de les exportacions espanyoles sobre el comer¢
mundial va baixar a I'l,79% el 2005, enfront de '1,99% de I'any anterior. Uencari-
ment de energia pesa de forma considerable, en un dels escassos paisos desenvolu-
pats que, en les dltimes decades, no ha reduit la seva dependéncia energetica. El mo-
ment ciclic, és a dir, el fort creixement de 'economia, explica probablement la major
part del crebant. La trajectoria ascendent del saldo negatiu es genera no per un incre-
ment del consum, siné per un augment de la inversid, la qual cosa seria una bona
noticia. Que cal matisar rapidament, perque es tracta d’inversid, principalment, al
sector de I'habitatge, patré de creixement que, com s’ha dit for¢a sovint, planteja in-
cognites sobre la seva sostenibilitat en un mén globalitzat. L'tnic segur és que, sense
risc de tipus de canvi a la zona de leuro, els capitals exteriors continuaran finangant
el creixent deficit exterior espanyol, tot i que, en el futur, un encariment d’aquest fi-
nangament tard o d’hora acabara aturant 'endeutament.

30 d’agost de 2006
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Els esdeveniments estiuencs
-guerra al Liban, récord

del petroli- creen inquietud,
pero el to global

de l'economia és favorable...

...per bé que augmenta

el risc que la desacceleracio
dels Estats Units sigui més
sobtada del desitjable per
culpa de l'aturada del sector
de 'habitatge.

Ara com ara, la Reserva
Federal frena la successio
d’alces del tipus d'interées
de referéncia, tot esperant
noves dades...

2 SETEMBRE 2006

RESUM EXECUTIU

Moguda d’estiu

Guerra al Liban, récord historic en el preu
del petroli, fracas de la ronda de Doha, ru-
mors de recessié als Estats Units. No es
pot dir que els ingredients de 'amanida
estiuenca del 2006 siguin gaire estimu-
lants. Pero cal matisar. Després de I'alto el
foc entre Israel i les milicies de Hezbolla,
la cotitzacié del barril de cru ha reculat
considerablement i les borses han superat
la sotragada. A més a més, la zona de 'eu-
ro presenta un creixement més fort del
previst, la Xina continua impertorbable la
seva expansié de dos digits i el Japé man-
té un creixement relativament elevat. Aixi,
doncs, on som? En termes de creixement,
I’economia mundial manté el seu punt
culminant, per bé que les previsions sén
de suau desacceleracié. En inflaci6, 'esca-
lada del petroli continua sense afectar els
indexs no energetics. Pel que fa als des-
equilibris —balances de pagaments, comp-
tes publics—, les perspectives s6n relativa-
ment benignes.

Un dels assumptes que més debat genera-
ra en els propers mesos son els riscos de
recessio als Estats Units. Després d’un bri-
llant primer trimestre, ’economia nord-
americana va alentir notablement el rit-
me d’expansié a labril-juny. En termes de
taxa intertrimestral anualitzada, va passar
del 5,6% al 2,5%, per bé que la revisié
posterior va deixar aquesta ultima xifra en
el 2,9%. Tots els components de la deman-
da tendeixen a moderar el creixement, que,
de tota manera, encara és considerable.
Lalarma I’ha generat 'immobiliari. Es
confiava en un aterratge suau, pero les dl-
times dades apunten a una caiguda sobta-
da. Les vendes d’habitatge nou reculen el

20% i els preus es mantenen en el mateix
nivell que un any enrere.

Les empreses continuen anant bé, ja que
els beneficis es mantenen en maxims.
Pero els consumidors no ho veuen clar.
Els indicadors de confianga de ’agost han
patit descensos notables. Lencariment de
la benzina en aquest mes i la feblesa im-
mobiliaria, que pot revertir efecte rique-
sa, no son aliens a aquest resultat. Pel que
sembla, Bernanke tampoc no ho veu gai-
re clar. La Reserva Federal va apujar el ti-
pus d’interes de referéncia cap al final de
juny, fins al 5,25%, en la dissetena pujada
consecutiva des del juny del 2004. No obs-
tant aixo, en la compareixenca del presi-
dent de la Fed davant el Congrés cap a la
meitat de juliol, Bernanke ja va suggerir la
possibilitat d’interrompre la cadena d’al-
ces en la segtient reunié de I'agost, com
efectivament va succeir. La Fed no vol arris-
car-se a precipitar una aturada en 'eco-
nomia, tot i que vigila atentament el me-
nor senyal de desviament de la inflacié. El
nostre escenari de previsié apunta a una
desacceleracié encara gradual en el segon
semestre, que deixaria el creixement de
I’any una mica per damunt del 3%, pero
amb una nova pujada de tipus de la Fed
fins al 5,50% en I'tltim trimestre.

Aquests dos anys d’increment dels tipus a
curt termini han situat la politica moneta-
ria dels Estats Units en un nivell més neu-
tral. La resta de bancs centrals dels principals
paisos han optat també per 'enduriment
monetari. Al juliol, el Banc del Jap6 va de-
cidir apujar per primer cop des del 2001
el nivell objectiu del tipus d’intereés inter-
bancari a un dia, que va passar del 0% al
0,25%, jutjant que la llarga etapa de defla-
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ci6 de ’economia nipona havia arribat al
seu final. La Xina va tornar a apujar el ti-
pus d’interes de referéncia per als préstecs
aun any fins al 6,12%, en una acci6 enca-
minada a contenir el reescalfament de I’e-
conomia. Per la seva banda, atés el risc in-
flacionista, el Banc d’Anglaterra va apujar
per sorpresa el tipus d’interes oficial al co-
meng¢ament d’agost en 25 punts basics,
fins al 4,75%.

El Banc Central Europeu (BCE) també es
manté en I'onada alcista. Al comengament
d’agost, va apujar el tipus d’interes de re-
ferencia fins al 3%, un punt percentual
per damunt del sol assolit en el periode
2003-2005. No va ser una sorpresa. Jean-
Claude Trichet ja ho va deixar entreveure
en la roda de premsa posterior a la reunié
del Consell del juliol. Si va ser una nove-
tat el to més aviat bel-lic6s que va fer ser-
vir a Pagost, la qual cosa s’interpreta com
un avancament d’un nou increment a
Poctubre. Els excel-lents resultats del pro-
ducte interior brut (PIB) i el risc d’infla-
ci6 obren un cert marge per a més alces de
tipus en I'Eurosistema.

En efecte, el creixement del segon trimes-
tre a la zona de I'euro va arribar al 2,4%
en taxa interanual, la més elevada en cinc
anys, i clarament per damunt del que es-
peraven els experts. Uns resultats que do-
nen marge per continuar tensant la poli-
tica monetaria. Pel que fa a la inflacio, les
perspectives no sén negatives, perd 'any
es tancara, inevitablement, en taxes supe-
riors al 2% desitjat pel banc de Frankfurt.
Al juliol, I'index de preus de consum
(IPC) harmonitzat es va situar en el 2,4%
(una décima menys que al maigial juny),
i és possible que, cap al final de I’any, la
taxa interanual esgarrapi alguna décima
més, enfront de la banda de previsi6 del
2,1% al 2,5% del BCE.

De tota manera, les perspectives economi-

ques de la zona de 'euro no sén del tot
clares. Alguns indicadors de confianca no
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anticipen un segon semestre brillant. En
el cas d’Alemanya, 'estancament del con-
sum a l’abril-juny, tot i la millora del mer-
cat de treball, ha sorprés negativament.
Els temors sén més grans de cara al 2007,
quan Iefecte del tensionament monetari
s’uneixi a un euro fort, en un context de
desacceleracié de Iactivitat internacional.
A més a més, també cal tenir en compte la
pujada de la imposici6 indirecta a Alema-
nya, d’efectes incerts sobre la despesa de
consum. Per aquest motiu, les previsions
de creixement de cara al 2007 es mante-
nen contingudes, tot esperant més dades.

Economia espanyola: més fusta!

Si els resultats del segon trimestre de la
zona de I'euro han estat favorables, els
d’Espanya han estat excel-lents. Segons
l’avang de I'Institut Nacional d’Estadisti-
ca, el creixement interanual va ser del 3,7%,
després de tres trimestres de mantenir-se
en el 3,6% i segons la revisié a 'alca de la
serie del PIB realitzada per l'institut esta-
distic. Si, al principi de 'any, anticipavem
linici d’'una desacceleracié cap a la mei-
tat de exercici, la realitat és que la millo-
ra del sector exterior no solament ha tren-
cat aquesta previsio, sind que podria
apuntar a una reacceleracié de lactivitat.

De fet, la demanda nacional presenta un
perfil de clara moderacid, per bé que en-
cara amb creixement en nivells alts (aug-
ment del 4,8% en el segon trimestre). El
consum de les llars registrava una pujada
del 3,5%, gairebé un punt percentual
menys que un any abans. La inversié en
construcci6 progressa a un ritme forga es-
table, amb un comportament molt posi-
tiu de l'obra civil i amb una construccié
d’habitatges que presenta una expansio
elevada pero plana, amb alguns simpto-
mes de fatiga. En canvi, la inversi6 en béns
d’equipament presenta un perfil clara-
ment expansiu i situa el creixement inter-
anual al voltant del 9% des del final del
2004.

...i el Jap6 abandona

la politica de tipus d'interés
zero i el BCE, atesa

la favorable conjuntura

de la zona de 'euro, manté
el discurs tensionador.

Els resultats del segon
trimestre de la zona

de l'euro son millors

del que s’esperava, pero
persisteixen alguns dubtes
sobre la continuitat
d’aquestes tendéncies

en els propers trimestres.

Excel:lents resultats

de creixement a Espanya
en el segon trimestre,
gracies a 'aportacio

del sector exterior.
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Cal destacar la recuperacié
del sector industrial,
després del dur ajustament
del 2005.

El turisme també aporta
el seu gra de sorra

al sosteniment de
'activitat, tot i que
l'ingrés per turista baixa.

A banda de l'elevat
creixement i de la creacié
d’ocupacio, el solid pols
de la inversio en
equipament, la millora
de la productivitat a la
inddstria i la recuperacié
de les exportacions son
els elements més
esperancadors del moment
actual.
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Un dels elements més destacables de 'evo-
lucié recent és la recuperacié del sector in-
dustrial. Després d’un any 2005 de creixe-
ment estacionari sota la dura competencia
de les importacions procedents de paisos
de baix cost i amb un mercat d’exportacié
estancat a causa de 'atonia de la major part
dels nostres socis comercials, sembla que la
industria comenga a sortir del forat. Ja ho
anticipava I'index de produccié industrial
dels dltims mesos. La reactivacié de les ex-
portacions i la constant expansié de la de-
manda de béns d’equipament han estat
factors crucials en aquesta recuperacio, li-
derada per la quimica, metal-ltrgia, cons-
trucci6 de maquinaria, equipament medic
i vehicles a motor. A més a més, les dades
de la comptabilitat trimestral recullen una
notable pujada de la productivitat del fac-
tor treball (PIB generat per lloc de treball a
temps complet). De tota manera, cal no
oblidar les branques sotmeses encara a una
forta tensié de competencia, com textil,
confeccio, pelleteria i cuir.

L'exportacié de serveis, protagonitzada
pel turisme, també és responsable de la
minireactivacié del segon trimestre. En-
guany es tornara a batre 'estadistica de
turistes, i 'ocupacié hotelera es dispara,
gracies a la millora dels dos principals pai-
sos emissors, Alemanya i el Regne Unit. Es
cert que la despesa mitjana per turista bai-
xa, pero els ingressos totals continuen
contribuint a la millora de 'aportacié del
sector exterior al creixement.

La positiva conjuntura actual encara és
més meritoria si tenim en compte que les
condicions monetaries no juguen a favor.
Els tipus d’interes continuen baixos, pero,
des de I'inici de I'any, la pujada del BCE es

fa notar. Leuro també s’ha revalorat no-
tablement enfront de la resta de monedes,
situacié que ha comportat 'abaratiment
de les importacions i encariment de les
vendes a 'exterior. Aquest dinamisme
economic permet la continuitat dels favo-
rables resultats de la politica pressuposta-
ria, que va cami de repetir el 2006 el supe-
ravit de I'1% del PIB registrat el 2005.

En aquest context expansiu, la creacié
d’ocupacié sTha mantingut en la cota del
3% dels ultims trimestres, la qual cosa
equival a la creacié neta de més de mig
mili6 de llocs de treball en un any. La cons-
truccié continua essent el gran fil6 de 'ocu-
pacid, pero s’aprecia una lleugera millora
al sector industrial i una certa reculada als
serveis. En canvi, els preus continuen pro-
vocant disgustos, ja que I'efecte de la pu-
jada dels hidrocarburs i les resistencies en
altres béns i serveis han situat 'increment
de I'index de preus de consum en el 4%
interanual en els dltims mesos, per bé que
I'indicador avancat de I'agost (3,8%) per-
met anticipar una certa moderaci6 en els
ultims mesos de I'any.

En definitiva, el moment actual continua
sota la tonica de Ielevat creixement de I’ac-
tivitat, amb alta generacié de llocs de tre-
ball. Pero el més destacable sén els indicis
de millora al sector industrial, en termes
d’activitat i productivitat, gracies a la in-
versié en equipament i a 'exportacié. Cal-
dra vigilar aquesta evoluci6, que podria
anunciar un canvi sobtat de rumb des del
tradicional patr6 expansiu dels deu ultims
anys, basat en el consum privat i en la
construccio, a un altre més centrat en la in-
versié i en 'aprofitament de les oportuni-
tats que ofereix la globalitzaci6 economica.
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CRONOLOGIA

2005

agost 9 La Reserva Federal apuja el tipus d’interés de referéncia 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 Dindex 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’interes de referéncia 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 El 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 econdomica amb mesures pressupostaries, del mercat hipotecari, sector
energetic i transport ferroviari.
maig 4 Acord del Govern amb la patronal i amb els sindicats per a una reforma laboral orientada a reduir la temporalitat
en 'ocupacio.
10 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referéncia al 5%. Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York
registra un maxim anual (11.642,7) amb una al¢a del 8,6% en relacié 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 referéncia fins al 5,25%.

juliol 11 El Consell de la UE autoritza a Eslovenia que adopti 'euro com a divisa a partir de I'l de gener del 2007.
24 Suspensi6 indefinida de les negociacions multilaterals de la Ronda de Doha de I'Organitzacié Mundial del Comerg
per a major liberalitzacié del comerg internacional.
agost 3 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,00%.
8 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 78,49 dolars per barril.
12 El Consell de Seguretat de les Nacions Unides aprova una resolucié d’alto el foc al Liban en el conflicte entre Israel
i Hezbol la.
30 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim anual (12.171,9), amb uns guanys acumulats del 13,4%
en relaci6 al final de desembre del 2005.

Setembre Octubre
1 PIB dela UE (segon trimestre). 3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (setembre).
4 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (agost). 5 Index de produccié industrial (agost).
8 Index de producci6 industrial (juliol). Consell del Banc Central Europeu.
13 Index de preus de consum (agost). 11 Index de preus de consum (setembre).
15 Balanca de pagaments (juny). IPC de la UE (agost). 16 Balanca de pagaments (juliol).
19 Ingressos i despeses de I'Estat (agost). 17 IPC harmonitzat de la Uni6 Europea (setembre).
20 Enquesta de cost laboral (segon trimestre). 24 Ingressos i despeses de I'Estat (setembre).
Comite de la Reserva Federal. Comite de la Reserva Federal.
25 Index de preus industrials (agost). 25 Index de preus industrials (setembre).
26 Comerg exterior (juliol). 26 Comerg exterior (agost).
28 Avang IPC (setembre). 27 Enquesta de Poblaci6 Activa (tercer trimestre).

PIB dels Estats Units (tercer trimestre).
30 Avang IPC (octubre).
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Als Estats Units el mercat
de 'habitatge desaccelera
l'economia.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Els Estats Units moderen el ritme
amb U'habitatge a la baixa

Quan una locomotora corre molt, és 1o-
gic que comenci a reescalfar-se. Llavors,
un bon maquinista intentara reduir suau-
ment la velocitat. Aixi s’entén el prudent
optimisme del governador de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, davant la desacce-
leracié de I’economia en el segon trimes-
tre. Un menor creixement hauria de mo-
derar les infules inflacionistes que han
comencat a aflorar, i si, a més a més, la
moderacié deriva de la normalitzacié6
d’un mercat immobiliari que comengava
a generar un cert vertigen, molt millor.
Per a més alegria, aquest alentiment de
I’habitatge hauria de treure for¢a al con-
sum. Amb menys avidesa per comprar, les
importacions haurien de cedir terreny, i
la resta el posa un dolar més feble, que ha

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

de donar ales a les exportacions, de ma-
nera que el deficit comercial, Pamenaca a
la qual tots ens hem acostumat, perd ame-
nagca al capdavall, podria encarar la via de
la correccid. Que més es pot demanar?

Senzillament, dues coses: que I'aturada no
sigui sobtada i que realment sigui capag
d’abaixar la temperatura, és a dir, la infla-
ci6. La desacceleracié existeix, tot i que
quedi emmascarada pel fort primer tri-
mestre, que, unit a la correccié a la baixa
del creixement del 2005 en I’habitual revi-
si6 del juliol que efectua el Bureau of Eco-
nomic Analysis, podria deixar P'activitat
del 2006 per damunt de la del 2005. Pero
el producte interior brut (PIB) del segon
trimestre va cedir més del que s’esperava i
va avancar un magre 2,9% intertrimestral
anualitzat, per bé que en taxa anual, el
3,6%, la desacceleracié sembla molt més

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

PIB real

Vendes al detall

Confianga del consumidor (*)
Produccié industrial

Index activitat manufacturera
(ISM) ()

Venda d’habitatges unifamiliars
Taxa d’atur (**)
Preus de consum

Balanga comercial (***)

2005
2004 2005
11 1T v

3,9 3,2 3,1 3,4 3,1
6,2 7,2 7,9 8,2 6,2
96,1 100,3 102,3 98,9 95,8
4,1 3,2 3,1 2,7 3,0
60,5 55,5 53,2 56,0 57,0
10,1 6,6 6,8 11,9 3,1
5,5 5,1 51 5,0 4,9
2,7 3,4 3,0 3,8 3,7
—611 =717 —664 —689 =717

2006
1 Abril Maig Juny Juliol
3,7 - 3,6 - -
8,3 7,0 7,6 5,4 4,8

105,7 109,8 104,7 105,4 106,5

3,3 4,6 4,4 4,4 4,9
55,6 57,3 54,4 53,8 54,7
-11,6 -8,7 -11,1 -11,1
4,7 4,7 4,6 4,6 4,8
3,7 3,6 4,1 4,3 4,2
-739 —746 —754 -760

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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EVOLUCIO DEL PIB DELS ESTATS UNITS PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB

3,7
> 3,6
| >4 3,1
I 1 1 1 1

2004 2005 m 1v 1 I
2005 2006

Consum public

2,0 2,0
1,2
1,0
I 1 1 1 1
2004 2005 I 111 v I 11
2005 2006

Inversio residencial

IIW

2004 2005 I III
2005 2006

Exportacions de béns i serveis

9,0

79
68 6,7
I 1 1 1 J

2004 2005 I 1Iv I 1I

Consum privat

N

2004 2005 m IV 1 1I

Inversi6 no residencial
8,0

1 1
2004 2005 I 1I I 1v I 11
2005 2006

Demanda interna

3,3 \/3;/_

2004 2005 I m  1v 1 11
2005 2006

Importacions de béns i serveis
10,8

2004 2005 I II I 1v I 1I
2005 2006

FONTS: Bureau of Economic Analysis i elaboracié propia.

modesta. El consum també va avancar al
2,6% intertrimestral (increment del 3,0%
interanual), lluny del fort ritme de I'inici
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de lany, i el sector exterior va millorar
amb la millor contribuci6 al creixement
de la década, llevat de Pany 2001. A dife-
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Els preus s’estanquen
i cauen les vendes...

...pero el consum, tot i no
disposar del suport del
mercat hipotecari, aguanta.

8 SETEMBRE 2006

rencia del final del 2005, la desacceleracid
es va produir en tots els components de la
demanda interna, perd amb més emfasi
en la inversi6 en equipament i en software
—que va passar de creixements del 15% al
descens— i, sobretot, en la reculada de la
construccid, que va perdre el 9,8% en rela-
cié amb el trimestre anterior. Unes per-
dues que, si continuen, podrien fer que la
desacceleracié fos menys suau del que
s’havia anticipat. Sera veritat?

El mercat de 'habitatge mostra una clara
desacceleracié. Fins al juliol, els tltims in-
dicadors de I’habitatge de segona ma,
quatre cinquenes parts de les vendes en
termes monetaris, donaven suport a la hi-
potesi de I'aterratge suau, pero les tltimes
dades van ser inequivocament febles. Al
comeng¢ament del 2006, s’havia produit
una forta reculada com a reacci6 al pic de
Pestiu del 2005, amb una tornada a la ten-
dencia general. No obstant aixo, les ven-
des del juliol van intensificar el descens
amb una reculada de I’11,2% interanual, i
els preus es mostren estancats en relaci6

amb el mateix periode de I’any anterior,
quan, cap a les acaballes del 2005, avanga-
ven al 10%. En habitatge nou, la cosa en-
cara és més intensa, amb reculades del
21% en el nombre d’immobles venuts. Els
habitatges iniciats i els permisos de cons-
truccié també apunten en la mateixa di-
reccié cap avall.

La feblesa immobiliaria, amb una possi-
ble reversi6 de lefecte riquesa i del finan-
¢ament de despeses mitjancant 'amplia-
ci6 de les hipoteques que fins ara tant han
ajudat al consum, constitueix, ara com
ara, el major risc que I'aturada de I’eco-
nomia sigui més intensa del que seria de-
sitjable. No obstant aixo, en aquests mo-
ments, aquests efectes encara sén limitats,
i els consumidors continuen aguantant.
Al juliol, els nivells de confian¢a es van
mantenir, i les vendes al detall, exclosos
components erratics com automobils i
benzina, van continuar mostrant una cer-
ta fortalesa, amb un increment interanual
del 7,8%. A 'agost, pero, els indexs han
reculat de forma notable.

ESTATS UNITS: LA DESACCELERACIO DE L’HABITATGE JA NO ES SUAU

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

2002 2003

— Preus

|
J] S DM J S DM J
2004 2005 2006

Vendes

FONTS: Federal Housing Board, National Association of Realtors i elaboracié propia.
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ESTATS UNITS: ELS CONSUMIDORS CONTINUEN ACTIUS

Vendes al detall sense automobils ni benzina, variacié interanual

%
9

FONTS: Departament de Comerg i elaboraci6 propia.

La marxa economica troba suport en un
sector que, fins fa pocs mesos, venia llan-
guint. La produccié industrial va avangar
al juliol el 4,9% interanual, i la tendéncia
és alcista. Aquesta percepcié de millora,
més enlla de les estadistiques, és compar-
tida pels empresaris, ja que I'index de sen-
timent i de nivell d’activitat de 'ISM de
manufactures va avancar al juliol fins al
nivell dels 54,7 punts, dins una tonica de
certa estabilitat. No obstant aix0, els em-
presaris del sector no manufacturer, d’'im-
portancia creixent, s’adhereixen a ’esce-
nari d’aterratge, ara com ara, suau. Els
seus indexs d’activitat se situen encara per
damunt del nivell del 50, i, per tant, els
qui veuen millores superen els qui veuen
deterioraments, pero la tendéncia és a la
baixa. La locomotora frena suaument,
amb permis de I'habitatge, pero queda la
qtiesti6 dels preus.

Lincrement de 'index de preus al con-
sum del juliol es va situar en el 4,2% inter-
anual, taxa que s’hauria de corregir a la
baixa, sempre que I’escalada del petroli es
moderi. Més significatius son els avangos

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

de I'index subjacent, sense energia ni ali-
ments, que, amb el 2,7% del juliol repe-
teix el guarisme del mes anterior i culmi-
na una tendencia alcista, igual que el
deflactor del PIB. Les dades del juliol han
estat, pero, relativament bones, amb uns
preus de produccié menys tensionats del
que s’esperava. Efectes de base, alts nivells
d’utilitzacié de la capacitat productiva,
petroli i, en especial, un incipient tensio-
nament del mercat laboral son les claus
de I'evoluci6 de la inflacio.

En els ultims mesos, la creacié d’ocupa-
ci6 es desaccelera. No obstant aixo, els sa-
laris comencen a guanyar terreny, després
d’haver perdut poder adquisitiu durant
molts mesos. Els costos salarials unitaris,
tot i uns nivells acceptables de producti-
vitat, van presentar un increment del
4,2% interanual. Es ben cert, pero, que,
al final de qualsevol cicle expansionista,
els salaris guanyen terreny en relacié amb
els beneficis empresarials, la part del pas-
tis dels quals se situa en maxims histo-
rics. Aixi, coincidint aquests costos amb
una desacceleracid, les companyies no se-

La inddistria millora
posicions, i les empreses
encara veuen un
manteniment de l'activitat.

Els preus estabilitzen
les pujades, pero el mercat
de treball es tensa.
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Estats Units: una lectura positiva del déficit per compte corrent

La tendeéncia creixent del deficit de la balanga per compte corrent als Estats Units és motiu de preocupaci6 i de-
bat. E1 2005, va arribar al 6,4% del PIB i, en termes absoluts, va pujar a 804.951 milions de dolars.

EL DEFICIT DE MAI NO ACABAR

Saldo de la balanga per compte corrent dels Estats Units

% del PIB
1

I e A I Iy
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

FONT: Fons Monetari Internacional (FMI).

Fins a quin punt ens ha de preocupar el deteriorament del deficit per compte corrent? Tenir superavit o deéficit no
és, ailladament, ni bo ni dolent. Si el deficit és sostenible, és a dir, si en el futur els Estats Units poden tornar els di-
ners manllevats sense ajustaments dramatics de I’economia real, no ens hauria de preocupar. Una lectura positiva
del deficit estableix com una causa important del desequilibri nord-america 'augment esperat del nivell de pro-
ductivitat. Si aquestes expectatives de creixement es compleixen, el deficit es podra absorbir amb facilitat, de ma-
nera que s’hauria de veure com un senyal de prosperitat economica. El cami que cal seguir per poder assegurar o
no la sostenibilitat del deficit sera I'analisi dels seus determinants de fons. Quins sén aquests determinants?

Creixement economic esperat

Els Estats Units han mantingut un ritme de creixement per damunt de la mitjana dels paisos de I'Organitzaci6
per a la Cooperacié i el Desenvolupament Economics (OCDE) en el periode 2002-2005, el 3,7% enfront del
3,2%, segons les dades de la mateixa Organitzacid. Si s’espera que aquesta tendéncia de creixement per damunt
de la mitjana continui en el futur, tindrem una revisi6 a l'al¢a de les expectatives de rendibilitat de la inversio, si-
tuaci6 que comportara un augment del desig d’invertir en actius nord-americans. Hem d’apuntar que 'aug-
ment de la immigracié també és un factor que pot afectar el creixement economic. En particular, durant la de-
cada dels noranta, van entrar als Estats Units una mica més de 13 milions d’immigrants, gairebé 5 milions més
que en la decada anterior, d’acord amb les xifres de 'Oficina Censal dels Estats Units.
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No obstant aixo, la formacié d’expectatives sobre el creixement no es basa solament en el creixement passat, sing
en tota la informaci6 que ens pugui indicar si aquest creixement pot ser vist com un fenomen a llarg termini o bé
a curt termini. Una caracteristica fonamental del creixement nord-america en els dltims anys és que pot ser am-
pliament explicat per 'acceleracié en el creixement de la productivitat total de factors (PTF), és a dir, per I'acce-
leraci6 en el creixement de la producci6 no provocat per un canvi en I'as dels factors de producci6 classics, capi-
tal i treball. En particular, si observem la segona columna de la taula segiient, veurem que, mentre en el periode
1990-1995, el creixement anual mitja de la PTF era de 0,50, en el periode 2000-2004, era d’1,90. Aquesta accele-
racié és un factor clau per aconseguir un creixement sostingut (a llarg termini) i, per tant, un deficit sostenible.

DEFICIT CORRENT I PRODUCTIVITAT DELS FACTORS ALS ESTATS UNITS

Saldo mitja de la balanga per compte corrent

(% PIB) Creixement anual mitja de la PTF (*)
1987-90 -2,25 0,60
1990-95 -1,12 0,50
1995-00 -2,43 1,40
2000-04 —4,58 1,90

Correlacié: —0,67

NOTA: (*) Creixement de la produccié que no ve explicat per un canvi en I'is dels factors de producci6 classics, capital i treball. Exclou el sector public.
FONTS: Fons Monetari Internacional, Bureau of Labor Statistics i elaboracié propia.

Increment en estalvi mundial

Des de les crisis financeres de la segona meitat dels noranta, s"ha observat un augment en Pestalvi mundial que
ha comportat tipus d’interes a llarg termini baixos i que ha facilitat aixi I'afluéncia de capital cap a paisos amb
una rendibilitat de la inversi6 superior a la mitjana, com ha estat el cas dels Estats Units. El 1994, els paisos cone-
guts com les noves economies asiatiques industrialitzades, més altres economies emergents (entre ells, la Xina,
Hong Kong, Corea, Singapur, Taiwan i la major part de paisos de ’Orient Mitja), incorrien en un deficit de
61.800 milions de dolars, mentre que el 2005 aquest deficit va passar a ser un superavit de 508.800 milions, se-
gons 'FMI, aproximadament tres quartes parts del deficit nord-america en aquest mateix any. L'actual governa-
dor de la Reserva Federal, Ben Bernanke, indica dos factors clau que explicarien 'increment de l'estalvi mun-
dial: (1) més estalvi per part dels paisos asiatics pel temor a noves crisis financeres i (2) augment en el preu del
petroli, que ha disparat els ingressos dels paisos que n’exporten.” Tot i que hi ha altres arguments que podrien
explicar aquest «excés» d’estalvi, deixarem per a una altra ocasi6 aquest estudi. Aquest augment de Pestalvi
mundial és important per als Estats Units, ja que, com sembla que les xifres ho indiquen, el déficit nord-ameri-
ca és possible gracies a les entrades de capital d’aquests paisos.

Obertura de mercats de capital

El mercat de capital ha patit un procés d’obertura continuat, tal com ho mostren alguns indicadors com el «Codi
de liberalitzacié de moviments de capital» creat per 'OCDE. Aquesta liberalitzacié ha permes que els paisos pu-

(1) Bernanke, B. (2005). «The Global Saving Glut and the U.S. Current Account,» Remarks at the Sandridge Lecture, Virginia Association of Economics,
Richmond, VA, March 10.
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guin incorrer en majors deficits per compte corrent, ja que hi ha més disponibilitat de fons externs. En altres pa-
raules, en economies poc obertes existeix una relaci6 gairebé perfecta entre inversio i estalvi, ja que cada pais no-
més pot invertir allo que estalvia. Aquesta relacié s’afebleix a mesura que les economies s’obren, ja que un pafs,
tot i no estalviar, pot augmentar el nivell d’inversié utilitzant I'estalvi d’altres paisos. Es justament aquest procés
el que permet als paisos, com als Estats Units, endeutar-se en majors quantitats.

Major estabilitat i menor percepcid de risc

Més estabilitat i més proteccid de la inversié en un pais impliquen que s’associi menys risc a la inversié en actius
en aquest pais, baixant els costos d’inversié i, per tant, augmentant la rendibilitat neta esperada d’aquests actius.
Als Estats Units, I'historial d’estabilitat economica i de creixement constant, a més del fet que les inversions es
denominin en dolars, provoca que els actius nord-americans apareguin com relativament més atractius des del
punt de vista del factor risc.

Sostenible, si 0 no?

Amb una millor idea de quins sén els factors fonamentals que poden haver contribuit a 'augment en el deficit
per compte corrent als Estats Units, tornem a la pregunta inicial sobre la seva sostenibilitat. Que el deficit sigui
sostenible o no dependra, d’una banda, de encert en les previsions de creixement economic i rendibilitat. De
Ialtra, de la persistencia dels factors externs que han contribuit a uns costos d’inversié baixos (per exemple, un
estalvi global elevat, 'obertura dels mercats de capital, etc.). Finalment, és necessari subratllar, com un altre
component que afectaria la sostenibilitat, la importancia de la continuitat en la voluntat de credit extern. Es a
dir, el fet que economies estrangeres continuin tenint confianca en els Estats Units com a centre d’inversions no
solament depen de les expectatives futures de creixement, sind també de factors com la transpareéncia i la segu-
retat juridica als mercats de capitals nord-americans.

Per augmentar les probabilitats de tornar el deute contret, i assumint que no podem modificar els factors de
«caracter extern» que influeixen en el saldo de la balan¢a per compte corrent, hem d’assegurar que la rendibili-
tat dels actius nord-americans compleixi les projeccions i continui essent favorable. Per aquest motiu hem de
tornar a l'origen del canvi en expectatives de creixement i esbrinar si aquest creixement és transitori o de llarg
termini. Retornant a la taula anterior, veurem que hi ha una relacié negativa entre el saldo corrent i I'acceleraci6
en la productivitat. La primera columna reflecteix els saldos mitjans de la balanca per compte corrent en dife-
rents periodes. El 1987-1990, arribaven al —2,25% del PIB, mentre que, per al 2000-2004, eren de —4,58%. La se-
gona columna mostra el canvi anual mitja de la productivitat o PTF als diferents periodes. Cal observar que,
quan s’accelera el creixement de la productivitat, també ho fa el deficit corrent (vegeu correlacid). Tot i que d’u-
na correlacié no puguem derivar una causalitat que asseguri la sostenibilitat del deficit nord-america, si que
aquest petit exercici hauria d’apaivagar les preocupacions que provoca 'augment del deficit. Si va vinculat a un
augment en la productivitat, sera facil de financar pels beneficis extres units a la major productivitat.

Finalment, cal apuntar que centrar 'estudi del saldo de la balanga per compte corrent i la seva sostenibilitat en
I'evolucié de la productivitat pot ser una mica perillds, ja que els models de creixement economic sén comple-
x0s i les variables que cal considerar no sén només quantitatives, com I'evoluci6 de la PTE, sin6 també qualitati-
ves. Malgrat tot, Pevolucié de la productivitat en els dltims anys és un factor important que hem de tenir en
compte per avaluar el creixement a llarg termini de I’economia nord-americana, aixi com la seva sostenibilitat
financera.
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ESTATS UNITS: LA INFLACIO CONTINUA ESSENT UN RISC

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

4,5

35

2002 2003

= [ndex general

Index sense energia ni aliments

FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.

ran capaces de passar-los als consumi-
dors.

La relaci6 entre la intensitat de la desac-
celeracié i els preus domina I’escenari,
pero sempre hi ha el tel6 de fons del defi-
cit comercial. Al juny va ser lleugerament
menys negatiu que al maig, al voltant dels
69.000 milions de dolars, per sota del ma-
xim de 71.300 milions de 'octubre del
2005, el 5,9% del total de ’economia, en-
front del 6,2% del novembre. En els deu
ultims mesos, la xifra sha mantingut re-
lativament estable, i, tot i que encara no
es pot dir que es tracta d’un procés de cor-
reccid, queda clar que la tendéncia de de-
teriorament ha quedat enrere, gracies, en
part, a un procés d’afebliment de la pari-
tat del dolar des de la tardor del 2005.

Japo, creixent pero menys

El Japé abandona lentament la part alta
del cicle i Sencamina a creixements més

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

coherents amb el potencial de la seva eco-
nomia, marcada per la demografia d’en-
velliment i per la persistencia de vells vi-
cis dificils d’eradicar. Si el potencial de
creixement no sembla haver patit grans
canvis, la limitacié que imposa té lefecte
positiu d’ajudar a la consolidaci6 de preus
amb creixement positiu.

En el segon trimestre, 'economia es va
desaccelerar i va créixer, en termes
anuals, el 0,8% en relacié amb el primer
trimestre, que, al seu torn, va veure cor-
regit el seu creixement del 3,1% al 2,7%.
Els tres components que més creixement
van drenar van ser el sector public —la
meitat de 'alentiment en termes abso-
luts—, la reduccié de nivells d’existencies i
el sector exterior. En el primer cas, el deu-
te contret en el periode deflacionista pesa
forga. La reculada forma aixi part d’un
procés secular de reducci6 de la despesa
que encara no ha culminat. El sector ex-
terior va ser perjudicat per 'encariment
del petroli que el Jap6 importa i per la

El deteriorament del sector
exterior s'atura.

EL Japé es desaccelera
pel sector publici per
una certa pérdua de forca
del sector exterior.
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El consum privat resisteix, i
la inversi6 en equipament
continua forta.

14 SETEMBRE 2006

EVOLUCIO DEL PIB DEL JAPO PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB Consum privat
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2,3 Lo
1,1
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] 1 1 L 1 1 J 1 L L L L L J
2004 2005 I 11 m 1V 1 11 2004 2005 I 1I I Iv I 1I
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Consum public Formacio6 bruta de capital fix
5,1
2,0 48 47
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3,4
1,0
] 1 1 L 1 1 J J L L L L L L J
2004 2005 I 11 m 1V 1 11 2004 2005 I 1I m  1v I 1I
2005 2006 2005 2006
Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
13,9 8,5
! 63 6,
7,0
I 4’
] 1 1 L 1 1 J L L L L L J
2004 2005 I 11 m 1V 1 II 2004 2005 I 1I m Iv I 1I
2005 2006 2005 2006
FONTS: Institut d’Investigacié Economica i Social i elaboraci6 propia.
contencié compradora dels seus princi-  sos, pero, en el cas del Jap6, combinada
pals clients. amb la reculada exportadora, denota que

el rendiment de la inversi6 continua es-
Destaca, al costat positiu, la recuperacié  sent relativament baix en comparacié

del consum privat, toti que en un to cla-  amb la majoria de paisos desenvolupats.
rament inferior al considerat al comenga-  Els japonesos continuen invertint fora a
ment de l’any, ja que el creixement de  la recerca del que no hi ha a casa, i, per
I’1,9% en relaci6 amb el trimestre ante-  primer cop, els ingressos de les inversions
rior en termes anuals no va compensar la  a ’exterior superen, en termes absoluts, el
revisié a la baixa d’aquest periode. La for-  superavit comercial.

¢a de la inversi6 té una lectura més ambi-
gua. Més despesa inversora constitueix  Els ultims indicadors de demanda coinci-
una bona noticia per a la majoria de pai-  deixen en la reduccié d’expectatives, amb
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004 2005
PIB real 2,3 2,6
Vendes al detall -0,9 1,4
Produccié industrial 5,3 1,5
Index activitat empresarial
(Tankan) (*) 20,5 18,0
Habitatges iniciats 2,6 3,8
Taxa d’atur (**) 4.7 4.4
Preus de consum 0,0 -0,3
Balanga comercial (***) 13,9 10,2

2005
11 111 v 1 Abril
2,7 2,7 4,0 3,4 -
3,1 1,1 0,7 06 -1
03 -0, 36 2,8 3,3
18,0 190 21,0 20,0 -
2,2 4,9 6,9 49 15,2
43 43 45 42 41
0,1  -03 07 -0,1 -0,1
12,1 10,9 10,2 9,5 9,1

2006
Maig Juny Juliol
2,2 - -
0,3 0,2
2,8 5,1
21,0 - -
6,7 4,7
4,0 4,2
0,1 0,5 0,3
9,2 91

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

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboracié propia.

unes vendes al detall que, al juny, van con-
tinuar estancades, unes vendes d’automo-
bils que van cedir I'11,4% i una confianga
del consumidor del segon trimestre que
encara conserva valors alts, perd que per-
den forca en relacié amb els dos periodes
previs. En una linia semblant, el sector
immobiliari va tenir un comportament

ambigu, amb les vendes en franca retira-
da, pero amb uns preus que segueixen
una suau tendéncia alcista. Pel que fa a
Poferta, va haver-hi més mostres de vigor,
amb una producci6 industrial que ja creix
al 5,1% interanual i unes ordres de ma-
quinaria que donen continuitat a la recu-
peraci6 inversora.

JAPO: CAP A LA NORMALITAT DE PREUS

Variaci6 interanual del deflactor del consum del PIB

%

—1,8| | | | | | | |

2002 2003

2004 2005 2006

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

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

Els indicadors de demanda
llangueixen, pero la
produccio industrial
recupera el pols.
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La inflacié és gairebé nul-la.

La Xina creix a l'11%,
liderada pel sector
industrial i per la inversio.

La inflacié roman en l'1%.

Les dades d’inflacié del juliol van ser més
fluixes del que s’esperava, amb un index
sense aliments frescos que du dos mesos
seguits de descensos i se situa en un in-
crement interanual del 0,2%, en la linia
del que el Banc del Jap6 considera nor-
mal. Tot i la fluixa dada d’inflacid, el de-
flactor del consum privat del PIB ja se si-
tua en terreny positiu en relacié amb el
trimestre anterior. La taxa d’atur va aug-
mentar lleugerament fins al 4,2% de la
poblacié activa. La balanga comercial dels
dotze dltims mesos fins al juny va ser de
9.062 milers de milions de iens, una mica
inferior al nivell de maig a causa de les
compres de petroli, perd amb unes ex-
portacions que van mostrar un fons de
fortalesa.

Xina: no és or tot el que Wuu

L’economia xinesa té dues cares. Primer
tenim el creixement opulent, amb unes
dades oficials que no deixen lloc a dubtes.
Quan molts esperaven una desaccelera-
ci6, ’economia va créixer I’11,3% inter-
anual en el segon trimestre, un ritme que
se situa entre els més alts de la década.
Com és costum, els guanys van ser lide-
rats pel sector industrial, que va avancgar

el 13,2%, tot i que els serveis també van
mostrar vigor, amb un increment del
9,4%. Reforgant aquesta marxa tan ro-
busta, la produccié industrial del juliol va
ser el 16,7% superior a la del mateix perio-
de de 'any anterior, i les vendes al detall
del mateix mes van augmentar el 13,7%.

Tot i que la inflaci6 oficial se situa en va-
lors molt continguts —al juliol els preus
van pujar un magre 1% interanual-, hi
ha simptomes de reescalfament, i el go-
vern s’esforca a apaivagar el creixement.
A Tagost el banc central va apujar els ti-
pus dels préstecs i diposits el 0,27% i va
deixar els tipus d’interés en el 6,5% i el
2,5%, respectivament. La divisa també va
guanyar una mica de terreny enfront del
dolar, en un intent de contenir el volum
de credit. Els resultats de les diverses ac-
tuacions son, ara com ara, limitats, amb
una inversié que, en els set primers me-
sos del 2006, va créixer el 30,5% en rela-
cié amb el mateix periode de I'any ante-
rior. I és que un dels perills d’apujar els
interessos dels diposits, juntament amb
una esperada evoluci¢ alcista de la divisa,
cal buscar-lo en el fet que podria incre-
mentar 'entrada de capital especulatiu
de Pexterior.

XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
2004 2005
11 111 v 1 Abril Maig Juny Juliol
PIB real 9,5 9,9 10,1 9,8 9,9 10,3 - 11,3 - -
Producci6 industrial 16,3 15,9 16,5 16,2 16,4 16,8 16,6 17,9 19,5 16,7
Producci6 electrica 15,0 13,4 13,7 13,6 11,8 13,4 11,9 13,0 14,7 15,5
Preus de consum 39 1,9 1,7 1,7 1,4 1,2 1,2 1,4 1,5 1,0
Balanca comercial (*) 32,1 101,4 79,3 96,0 101,4 108,3 114,5 118,5 123,2 127,2

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

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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America i Xina, o la faula de la cigala i la formiga

Napole6, segons una frase celebre, va pujar a la muntanya, va mirar cap a Orient i va exclamar: «Deixeu dormir
la Xina, que, quan desperti, el mé6n tremolara.» El problema d’aquesta afirmaci6 és que els Estats Units eren, lla-
vors, joves 1 desconeguts. Al mén d’avui hi ha cigales i formigues. Les cigales gasten, les formigues treballen, es-
talvien i, segons la faula, acaben triomfant. Perd en 'economia internacional d’avui podria ser la cigala qui se’n
sortis millor. Els Estats Units compren a I'exterior més del que venen, i aquesta diferéncia, una fotesa equivalent
a gairebé dos tercos de 'economia espanyola, ha de ser financada. Abans, el finangament venia d’inversions de
cartera privada en bons o en accions, pero, en els tltims anys, els principals finangadors de la cigala nord-ameri-
cana son els bancs centrals asiatics, que acumulen reserves en divisa estrangera, principalment dolars.

Laugment global de reserves dels bancs centrals és espectacular. Des del 1970, les reserves exteriors s’han multi-
plicat per 89, mentre que el PIB mundial nominal ho ha fet només per 14. Pero, fent la comparacié amb les ex-
portacions mundials, la cosa ja no és tan vertiginosa, ja que les exportacions s’han multiplicat per 35. A més a
més, decada rere decada, la relacié entre la taxa de creixement de les reserves acumulades i el comer¢ mundial
s’ha mantingut forga constant, al voltant de I’'1,2-1,3. D’on prové llavors tanta preocupaci6 per les divises dels
bancs centrals? Sera que ara estan més concentrades? Tampoc no hi ha aqui grans canvis, ja que la suma dels sal-
dos dels deu primers paisos tenidors se situa encara al voltant dels dos tercos del total mundial. Aixo si, tenim
un nou lider. El 1980 el pais que més divises tenia era Alemanya, liderat que va ostentar fins al 1987. De llavors
enga, el Japo va passar a ocupar el primer lloc i el va mantenir fins al 2005, quan va ser rellevat per la Xina.

L’ASCENSIO DE LES RESERVES XINESES ES LA MES VERTIGINOSA

Contribuci6 a 'increment trianual de reserves mundials en relacié amb el volum de comerg

%
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Xina Xina i Taiwan

Alemanya Japo

FONTS: Fons Monetari Internacional, oficines estadistiques nacionals i elaboraci6 propia.

La primera diferéncia del recent liderat xines és la velocitat amb queé s’ha produit. La seva contribucié al creixe-
ment global de les reserves en I'tltim trienni és extremadament intensa. Només al final del 1973, moment im-
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portant després del col-lapse del sistema de Bretton Woods, Alemanya va tenir una contribuci6 relativa més
gran. Pero, si observem la importancia relativa del total de les divises dels bancs centrals en relacié amb I’eco-
nomia mundial, la cosa canvia. I és que 'accés xines al tro de major posseidor de divises mundial ha estat el
més rapid i de més magnitud des de la implantacié dels tipus de canvi flexibles. A més a més, la Xina que veiem
a les estadistiques no esta sola, ja que 'illa de Taiwan, amb un alt grau de relacié comercial amb la Xina conti-
nental, té el seu propi banc central, el qual ha estat el quart major contribuent a Paugment de divises dels dl-
tims anys.

Lacumulaci6 de reserves és, doncs, més una quiestié de la gran Xina (Xina i Taiwan) que no dels paisos asiatics
en general. En primer lloc, I'actual acceleracié va més enlla del motiu d’aversié al risc desencadenat per la crisi
asiatica de 1997 i altres posteriors. El procés actual va comengar el 2003, i les economies de la Xina i de Taiwan
van ser les menys afectades per aquestes crisis. En segon lloc, els dos tnics paisos que, en termes absoluts, es po-
den comparar a la trajectoria xinesa, el Japd i Corea del Sud, ja tornen a la normalitat, mentre que, a la Xinaia
Taiwan, el procés no sembla haver acabat encara. Uacumulacié de reserves dels seus bancs centrals, a causa de
I'entrada d’inversions, supera amb escreix el superavit comercial.

L’AVIDESA DE RESERVES XINESES EMPETITEIX LA DE LA RESTA D’ASIA

Saldo en reserves dels bancs centrals en relacié amb el PIB en dolars corrents

%
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Xina i Taiwan Resta d’Asia Oriental . JAPO

FONTS: Economist Intelligence Unit i elaboracié propia.

Un cop establert que I'increment de divises és una qiiesti6 xinesa, cal preguntar-se el perque. Una primera res-
posta cal buscar-la en el fluix consum intern de les dues economies, el creixement de les quals queda molt endar-
rerit en relacié amb el total de Peconomia. Taiwan ha tingut periodes deflacionistes recentment, i, oficialment, la
inflaci6 xinesa és extremadament moderada considerant el creixement del PIB. Lacumulaci6 de divises ajuda a
mantenir un tipus de canvi competitiu per poder vendre a 'exterior els productes que no compren els frugals
consumidors de casa. Al mateix temps, aquesta entrada de divises esperona I'expansi6 crediticia interior sense
ocasionar, ara com ara, pressions inflacionistes.
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Pero aix0 també té els seus riscos. Si la divisa nord-americana perd valor, els actius dels bancs centrals, les reser-
ves en dolars, es devaluen en relacié amb la divisa local, i aixi s’incorre en una peérdua, tot el contrari del que
passaria als Estats Units, que, devent dolars, tindria un guany. D’aquesta manera, una disminucié sobtada del
deficit comercial nord-america, acompanyada d’una brusca depreciacié del dolar, tindria un doble efecte sobre
la Xina. En primer lloc, representaria que la demanda de I'exterior per a les seves exportacions es reduiria, pro-
blema que compartiria amb tot el mén. Pero, a més a més, el banc central incorreria en perdues en el moment
més delicat i ampliaria aixi els eventuals efectes contractius sobre 'activitat interior. A aquesta situacié cal afegir
que, per bé que, en termes de volum, I'economia del gegant groc és gran, en dolars corrents no ho és tant, a cau-
sa dels baixos preus interiors. Aixi, si el nivell de divises en moneda estrangera del Japé voreja el 10% de la seva
economia, en el cas xines aquesta relacié supera el 30%.

Per que el pais del savi Confuci incorre en aquest risc? Es constata aqui una de les majors febleses de la nostra la-
boriosa formiga, que es pot refredar si la cigala esternuda. A diferencia del Jap6 i, sobretot, d’Alemanya, el ge-
gant xines té un sistema financer molt poc desenvolupat. El paraigua del dolar li d6na una certa estabilitat, que
d’una altra manera seria més precaria. Pero hi ha més, molt més. Els bancs més grans del pais sén de propietat
estatal i financen els grans conglomerats industrials, d’identic propietari, empreses ineficients heredades d’altres
epoques. Aixo significa un elevat nombre de credits que podrien no ser tornats per suspensions de pagaments
(30% del PIB en estimacions conservadores). Els xinesos saben que aixo és un risc potencialment més gran que
les divises, aixi que un nou ds d’una part de les reserves seria la capitalitzacié dels grans bancs estatals per priva-
titzar-los amb intervenci6 de capital internacional.

Ara com ara, la cosa va bé. El Bank of Xina, un dels quatre grans, s’ha privatitzat amb exit, i el deficit nord-ame-
rica encara segueix alla. Pero, com sempre en economia, que les coses surtin bé o malament depen de les veloci-
tats d’ajustament. Si els Estats Units continuen fent de cigala i aix0 déna temps a la Xina per sanejar el sistema
bancari, bé. Pero, si els nord-americans canvien d’actitud una mica més de pressa, la nostra multitud d’estalvia-
dores formigues xineses podrien acabar ofegant-se en un mar de dolars.

El consum continua sense
enlairar-se i augmenta

Si aquesta faceta del consum és conegu-
da, crida l'atenci6 que les importacions

No obstant aix0, I’economia xinesa té
una altra cara. El consum continua sense

revifar-se i representa només un terg de
I’economia, mentre que les vendes al de-
tall, tot i presentar taxes d’avang de dos
digits, continuen una clara tendéncia d’a-
lentiment en relacié amb els ritmes del
2004 1 del 2005. Es manté, a més a més,
Ienorme bretxa entre la Xina urbanaila
rural. El creixement s’enfoca cada cop
més cap al sector exportador, i no al con-
sum intern, amb un superavit comercial
que, en dolars corrents, supera ja el 5%
del PIB.
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en volum de materials clau per a la indus-
tria electrica, de telecomunicacions i d’es-
tructures com el coure, ’alumini i acer
hagin baixat des del gener. En una econo-
mia que, principalment, creix gracies al
sector industrial, aquesta menor apetén-
cia de la saba que 'alimenta sembra una
ombra de dubte sobre les estadistiques
oficials. Ara com ara, impera la cara opu-
lenta, i el consens és que la politica mone-
taria ha de tenir una orientaci6 restricti-
va, pero el gegant podria ser més volatil
del que aparenta.

la dependéncia del sector
exterior.

La importacio de primeres
materies disminueix
en volum.
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Méxic creix al 4,7%
sense inflacié.

XINA: L'ENIGMA DE LES IMPORTACIONS MINVANTS

Importacions mensuals en volum

Milers Tm
350 7.000
300 6.000
250 5.000
200 4.000
150 3.000
100 L L ! ! ) 2.000
M ) S D M ]
2005 2006
e COUTE Alumini Acer

(escala esquerra) (escala esquerra)

(escala dreta)

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Mercat de Londres i elaboraci6 propia.

Méxic: una bona economia amb
incerteses

Leconomia de Mexic creix sense inflacio,
pero la dependencia del petroli i la mare-
jada electoral podrien enterbolir el pano-
rama. Es deia que el resultat de les elec-
cions del 2006, guanyés qui guanyés, no

tindria grans efectes sobre ’economia
mexicana. No obstant aix0, el resultat de
les eleccions ha generat una certa incerte-
sa en una economia que, d’altra banda, es
troba en un moment relativament dolc.

El creixement del PIB del segon trimestre
va créixer el 4,7% interanual, una mica

MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real
Producci6 industrial
Taxa d’atur general (*)

Preus de consum

2005 2006
2004 2005
11 111 v 1 Abril Maig Juny Juliol
4,2 3,0 3,3 3,4 2,7 5,5 - 4,7 - -
4,2 1,6 3,1 0,8 2,7 7,0 -1,0 5,8 7,0
3,9 3,6 3,5 3,8 3,1 3,5 3,3 2,9 3,3
4,7 4,0 4,5 4,0 3,1 3,7 3,2 3,0 3,2 31
-8,8 -7,6 -9,7 -9,5 -7,6 -5,0 —4,1 —4,2 —4,5 —4,1

Balanga comercial (**)

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONT: Banc Central de Meéxic.
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EVOLUCIO DEL PIB DE MEXIC PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB

4,2

2004 2005 I 1I I Iv I

2005 2006
Consum public
7,5
2,1
0,5 0,1
- |
0,4 -0,8 0,1

2004 2005 I 11 I I1v I
2005 2006

Exportacions de béns i serveis
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Consum privat

6,1 6,4
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I | L 1 1 )
2004 2005 I v 1 11
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2005 2006
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i

2004 2005 I 11 m 1v 1 II
2005 2006

FONTS: Banc Central de Méxic i elaboracié propia.

menys que en el primer, pero encara es
mantenia en valors de forta activitat. Per
components, tots els sectors contribuei-
xen a 'al¢a, on destaca una inversi6é que
creix per damunt del 12% i unes exporta-
cions properes al 15%. Leconomia emet
aixi senyals d’intens vigor, reforcats per la
robusta xifra de produccié industrial,
que, al juny, va créixer el 7,0% interanual
dins una tendencia de clara acceleracié. A
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més a més, al sector domina ja la indus-
tria autdctona, la qual cosa redueix la de-
pendencia de 'amic nord-america.

Tot i el rapid creixement, I’evoluci6 dels
preus —3,1% interanual al juliol- és més
que continguda, la qual cosa fa que Mexic
sigui un dels maxims exponents del nou
creixement de la regid, basat en Iestabili-
tat macroeconomica. Reforgant aquest

La inversio creix més del
12% en el primer trimestre.

El sector exterior depén

del petroli.
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Estiu mogut al mercat
del petroli: es perforen
els maxims historics,
per després recular més
del 10%.

22 SETEMBRE 2006

MEXIC: SENSE L’AJUDA DEL PETROLI, L'EVOLUCIO ES A LA BAIXA

Saldo acumulat de 3 mesos de la balan¢a comercial sense incloure exportacions de petroli
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FONTS: Banc Central de Meéxic i elaboracié propia.

benigne escenari de preus, els costos labo-
rals unitaris van baixar 1’1,9% interanual
al maig, la qual cosa hauria de donar més
suport a la competitivitat exterior.

El sector exterior és el punt feble més im-
portant del moment. Si el deficit comer-
cial esta relativament contingut, el pro-
blema de Mexic és el de qui guanya la
grossa, que és la dependéncia del premi.
Lencariment del petroli ha donat un bon
suport al sector exterior, perd aquesta de-
pendeéncia queda patent en el deficit co-
mercial sense comptar or negre, que, en
els dltims mesos, ha repres la tendencia
de progressiu deteriorament i que eviden-
cia la necessitat de més millores en pro-
ductivitat i costos.

Primeres mateéries: tempesta d’estiu

El petroli ha estat un dels protagonistes
econdmics de estiu. Al comengament de
estacid, el barril de qualitat Brent per a
lliuraments a un mes se situava en la zona
dels 70 dolars, un nivell en el qual s’havia

mogut en els mesos de maig i juny. En els
quinze primers dies de juliol, 'or negre es
va enfilar, en un primer episodi alcista,
fins als 77 dolars, per després reconduir-
se lleugerament en els dies segiients. Cap
al final de juliol, pero, es reproduia I’as-
cens, i el 8 d’agost s’assolia el maxim his-
toric, 78,5 dolars. Després d’un parell de
sessions, el barril de Brent va corregir sen-
siblement i va acabar el mes d’agost en els
70 dolars. Shavia completat un viatge
d’anada i tornada, tot i que ningut descar-
ta que en un futur proper, amb la tempo-
rada d’huracans a les portes, comporti
noves sorpreses.

Que explica aquesta tempesta d’estiu?
Una desafortunada combinacié d’econo-
mia i geopolitica. La cronologia indica
que el maxim historic va coincidir amb el
tancament (posteriorment revisat) del
camp de petroli de Prudhoe Bay a Alaska,
que subministra el 8% del consum de cru
dels Estats Units. I també indica que el
preu del petroli s’Tha mogut al so que el
conflicte del Liban ha marcat en els seus
quaranta dies de durada. El rally es va ini-
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EL PREU DEL PETROLI TRENCA EL SEU SOSTRE I DESPRES RECULA

Cotitzaci6 del petroli Brent a un mes en mitjanes setmanals
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FONT: Thomsom Financial Datastream.

ciar amb les confrontacions entre Israel i
Hezbol'la, i el seu final va coincidir amb
el precari alto el foc acordat a l’agost.
Dues amenaces, en definitiva, per a la se-
guretat del subministrament futur de pe-
troli en una situaci6 d’extrema estretor
entre oferta i demanda de cru, propicia-
da, fonamentalment, pel notable creixe-
ment economic global.

La resta de primeres materies, tot i que

s’han vist lliures de 'ombra geopolitica
que afecta el petroli, han respost a la forta
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demanda mundial. Aix{, 'index de pri-
meres materies «The Economist» se situa-
va al juliol i a 'agost en nivells un 31%
superiors als d’un any abans. Aquest mo-
viment és especialment intens en els me-
talls. Tot i certs indicis de correccid, el ni-
quel i el coure han tornat a la zona de
maxims historics, mentre que altres me-
talls, com el plati i Palumini, tot i que han
deixat enrere aquests maxims, es mante-
nen en nivells historicament elevats. En
conjunt, els metalls van situar-se a 'agost
el 81% per damunt d’un any abans.

Els metalls continuen

en nivells historicament
elevats, el 74% superiors
als d'un any enrere.
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El creixement de la zona de
U'euro en el segon trimestre
sorprén positivament...

24 SETEMBRE 2006

UNIO EUROPEA

La zona de l'euro travessa
pel millor moment de la década

El creixement economic a la zona de I'eu-
ro en el segon trimestre ha representat
una sorpresa important. Quan s’esperava
que el producte interior brut (PIB) cres-
qués lleugerament per damunt del 2%
interanual, la taxa d’avanc es va plantar
en el 2,6%. Feia cinc anys que no es crei-
xia a aquest ritme. Aquest positiu resultat
ha estat degut, fonamentalment, a la in-
tensificacid del ritme de creixement ale-
many, que ha passat de I'1,7% del primer
trimestre al 2,4% del segon. En taxa inter-
trimestral anualitzada, el creixement de la
zona de 'euro va ser del 3,6%, un fort rit-
me indicatiu del dinamisme de Pactivitat
en aquest segon trimestre. A més a més, es

va revisar a l'al¢a el creixement del primer
trimestre, de 1'1,9% al 2,0%.

I, a partir d’ara, qué? Les previsions de la
Comissié Europea per als propers tres
trimestres dibuixen un escenari optimis-
ta. Si es compleix la seva previsid central,
el creixement s’ha de mantenir clara-
ment per damunt del 2,5% interanual en
els propers tres trimestres. Aquesta pre-
visié sembla una mica voluntariosa, ate-
sa la dependéncia que té l'actual em-
branzida de lactivitat amb el que passa a
Alemanya, un pais que patira un ajusta-
ment fiscal important el 2007, els efectes
del qual s6n incerts. No obstant aixo, el
que sembla indubtable és que, fins al fi-
nal de Pany, assistirem als millors mesos
de la decada.

RECUPERACIO A TOTA MARXA A LA ZONA DE L'EURO

Variacié del producte interior brut en termes reals
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En relacié amb el mateix periode de I’any anterior

FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

INFORME MENSUAL 9K "laCaixa



ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004 2005
PIB 1,7 1,5
Vendes al detall 1,5 1,2
Confianga del consumidor (*) -13  -13
Producci6 industrial 2,0 1,2
Sentiment economic (*) 99,4 98,1
Taxa d’atur (**) 8,9 8,6
Preus de consum 2,1 2,2
Balanga comercial (***) 80,4 43,5

2005
1I 1 v I Abril
1,3 1,7 1,8 2,0 -
0,8 1,5 1,2 0,9 2,2
—-14 —-14 -12 -10 -10
0,6 1,4 2,0 3,4 1,6
96,1 97,7 100,1 102,6 105,7
8,7 8,5 8,3 8,1 8,0
2,0 2,3 2,3 2,3 2,4
48,6 36,5 25,2 6,7 -1,0

2006
Maig
2,6
1,4
-9
5,2
106,7
7,9
2,5
6,3

Juny

1,6
-9
4,3
107,1
7,8
2,5
-11,0

Juliol

-8

107,7

2,4

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.
FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea i

Les dades mensuals no aporten gaire in-
formaci6 addicional, ja que es limiten a
confirmar un final del segon trimestre di-
namic i un inici del tercer en la mateixa
linia. Aixi, un dels indicadors de caracter
més global, el de sentiment economic,
creixia quatre decimes al juny i sumava
sis decimes més al juliol. Es tracta d’'una
recuperacié basada en la demanda i l’o-
ferta. Concretament, les vendes al detall
van créixer I'1,6% interanual al juny, una
tendencia positiva que s’hauria de pro-
longar en els propers mesos, segons es
despren de la clara recuperaci6 de la con-
fianga del consumidor que s’ha produit
entre maig i juliol. En aquest context, la
negativa dada de matriculacié d’automo-
bils registrada al juny s’hauria de limitar a
un ambit puntual afectat directament per
Iescalada dels carburants i no hauria de
tenir un caracter generalitzable al consum
privat en conjunt.

Des de la perspectiva de 'oferta, 'eviden-
cia també és contundent. La produccid
industrial suma dos mesos consecutius
en una franja de creixement notable
(5,2% interanual al maig i 4,3% al juny).
El fet que els industrials continuin albi-
rant el futur amb optimisme —com es
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elaboracié propia.

constata amb el maxim de la confianga
industrial registrada al juliol- és un aval
addicional per a la continuitat de la recu-
peraci6 del sector secundari. En una linia
similar es mouen els serveis i la construc-
cio, la qual, en particular, s’allunya decidi-
dament del mal moment del 2004 i d’'una
part del 2005.

Fins i tot al front dels preus de consum
s’albira una certa treva a la tendéncia re-
cent al tensionament inflacionista. Des-
prés de créixer el 2,5% interanual en els
mesos de maig i juny, 'index de preus de
consum (IPC) harmonitzat es va desacce-
lerar moderadament al juliol, fins al 2,4%.
Les previsions disponibles fan pensar que
es podria acabar 'any en nivells no supe-
riors als actuals, de manera que I’episodi
d’encariment del petroli haura tingut una
incidencia relativament moderada. En
aquest sentit, cal recordar que la inflaci6
subjacent, és a dir, descomptades les par-
tides d’energia i aliments, tabac i alcohol,
s’ha mantingut en nivells clarament més
baixos i s’ha situat al juliol un punt per
sota de 'index general.

Un altre ambit que, pel que sembla, enca-
ra una fase millor és el laboral. Després de

...i el ritme actual,

del 2,6%, es mantindra fins

al final de l'any.

En el tercer trimestre,

el sentiment economic
manté la tonica alcista.

Els preus de consum donen

una treva al juliol

en desaccelerar-se fins

al 2,40/0.
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Alemanya creix més

del que s’esperava, gracies
a la inversio i al sector
exterior.

26 SETEMBRE 2006

molts mesos amb creixements minims de
Pocupacié i nivells d’atur elevats, en els
ultims temps les dues tendeéncies han co-
mengat a canviar. Pel que fa a 'ocupacié,
en el primer trimestre de I’any, Gltima
dada disponible, el seu creixement es va
accelerar fins al 0,9% interanual i va tren-
car la falta de progrés exhibida durant el
2005. Quant a la taxa d’atur, al juny es va
situar en el 7,8% de la poblaci6 activa,
vuit décimes menys que un any enrere.
Tant per a 'ocupacié com per a la taxa
d’atur, es preveu que les tendéncies ante-

riors s’intensificaran en el que queda
d’any.

Alemanya: després de la festa
del mundial, ressaca a l'horitz6?

«Alemanya ha deixat de ser 'home malalt
d’Europa», declarava Angela Merkel el 20
d’agost. La cancellera alemanya al-ludia al
fet que el creixement economic germanic
assolia el seu millor ritme des del 2000, el
2,4% interanual en el segon trimestre.

EVOLUCIO DEL PIB D’ALEMANYA PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual

PIB

Consum privat

1,0 1,0
0,5 0,6

2004 2005 I 11 I 1v I II
2005 2006

Consum public

2,1

1
2004 2005 I 1I m Iv 1 1I
2005 2006

Formaci6 bruta de capital fix

Ll
1 1 1 1 1 1 1 )

2004 2005 I 1I I I1v 1 11
2005 2006

Exportacions de béns i serveis

12,7

8,8

1
2004 2005 I 1I v 1 1I
2005 2006

2004 2005 I 1I m  1v 1 11
2005 2006

Importacions de béns i serveis

2004 2005 I 1I m IV 1 1I
2005 2006

FONTS: Oficina Federal d’Estadistiques i elaboracié propia.
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ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
2004 2005

111 v 1 11 Abril Maig Juny Juliol
PIB 0,8 1,1 1,5 1,7 1,7 2,4 - 2,4 - -
Vendes al detall 2,1 1,2 1,4 0,1 0,9 0,2 -2,2 3,2 -0,4
Produccié industrial 2,4 2,9 3,1 4,7 4,6 4,9 4,3 6,0 4,5
Index d’activitat
empresarial (IFO) (*) 95,5 95,5 95,4 98,7 103,6 106,1 105,9 105,6 106,8 105,6
Taxa d’atur (**) 10,6 11,7 11,7 11,4 11,3 11,0 11,3 11,0 10,8 10,6
Preus de consum 1,7 2,0 2,2 2,3 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0 2,0
Balanga comercial (***) 149 157,2 157,2 160,3 157,5 154,1 154,9 155,1 152,3

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboracié propia.

Una recuperaci6 que ha sorpres tothom.
Pero el patré de creixement alemany no
acaba de permetre que es pugui contra-
restar la principal feblesa pendent: les fa-
milies alemanyes continuen sense ani-
mar-se a consumir, la qual cosa implica
un cert sostre per a la recuperacio.

Concretament, ’element principal de la
demanda interna que ha tirat del creixe-
ment ha estat la inversid, que va doblar
amb escreix el ritme d’avang en relacid
amb el segon trimestre en passar del 2,7%
interanual al 6,2%. Especialment signifi-
catiu, pel que té de nou, és que, al bon
comportament que ja exhibia la inversié
en béns d’equipament, s’ha afegit una
evolucié clarament expansiva de la inver-
si6 en construccié. Al costat oposat de la
balanga cal situar el factor comentat més
amunt, el consum privat, que, contraria-
ment al que s’esperava, s’ha desaccelerat
en relacié amb el segon trimestre. Per la
seva banda, el sector exterior va incre-
mentar 'aportaci6 al creixement del PIB

exclusiva del binomi exportacié-inversio,
les perspectives immediates sén d’una cer-
ta moderaci6 en I'expansi6, i aixi ho espe-
ren els agents economics. En aquest sentit
apunten la caiguda dels indicadors d’acti-
vitat empresarial —I'indicador IFO va ce-
dir sis decimes a ’agost— i del consumi-
dor, que va recular mig punt al juliol.

La resta d’indicadors mensuals aporten
poca informacié addicional. Potser Iele-
ment més significatiu és el bon to de la
industria germanica, que cal vincular a
I’embranzida del sector exterior. Aixi, du-
rant el segon trimestre, la produccié in-
dustrial va créixer el 4,9% interanual, i les
comandes industrials ho van fer el 12%,
la qual cosa hauria d’implicar uns pro-
pers mesos en la mateixa tonica positiva.

També és favorable la progressiva recon-
ducci6 de les elevades taxes d’atur regis-
trades fins ara a Alemanya. Des del ma-
xim anual de ’11,4% de la poblacié activa
del gener passat, aquesta taxa ha lliscat

Les perspectives per
als propers mesos sén

d’un alentiment moderat.

L'excel'lent moment

de lainddstriai la
progressiva reconduccio

de la taxa d’atur, dos fruits
de la recuperacio.

fins a les vuit decimes percentuals, en-
front del 0,1% del primer trimestre.

progressivament a la baixa i s’ha situat en
el 10,6% al juliol. Per la seva banda, la in-
flacié es va mantenir estable en el 2,0%
Partint d’aquest quadre, que continua re-  interanual al juny i al juliol.

cordant que la recuperaci6 és cosa gairebé

9K "la Caixa INFORME MENSUAL SETEMBRE 2006 27



Fort repunt de 'activitat
francesa en el segon
trimestre...

...gracies a la notable
reactivacio del consum
privat i de la inversio.

EL pols més positiu

de la inddstria, novetat
significativa dels ultims
mesos.

Franca: la demanda interna torna
a lavida

Leconomia francesa ha superat les expec-
tatives en el primer semestre de I’any.
Després d’avancar un modest 1,0% inter-
anual en ’tltim trimestre del 2005, el PIB
va créixer 1'1,4% en el primer i després es
va accelerar fins al 2,6% en el segon. Le-
conomia va créixer gairebé el 4% intertri-
mestral anualitzat, una taxa que reflecteix
amb més precisi6 la tendencia dltima i
que evidencia 'embranzida actual.

Que hi ha darrere d’aquesta notable re-
muntada? El detall del segon trimestre
mostra que la recuperaci6 es basa, fona-
mentalment, en el consum privatien la
inversio, situacié que ha permes que la
demanda interna gairebé dupliqui el rit-
me de creixement en un trimestre. La de-
manda externa, en canvi, després de re-
duir-se sensiblement en el primer trimestre,
tendeix progressivament a ampliar la seva
contribuci6 negativa. Una tessitura logica
si tenim en compte I'avidesa importadora
que comporta 'embranzida de la deman-
da interna.

Els escassos indicadors de les acaballes del
segon trimestre i del comencament del
tercer apunten a la continuitat de la recu-

peracid, per bé que a ritmes més mode-
rats. Segons es despren de 'evolucié del
consum intern i de la producci6 indus-
trial de béns d’equipament, referida al
juny, es produeix una certa estabilitzaci6
en taxes de creixement elevades tant del
consum com de la inversid. Aixi i tot, el
deteriorament de la confianga de les fami-
lies apunta a un cert sostre en 'expansié
del primer d’aquests components.

Pel que fa a Poferta, el sentiment econo-
mic s’ha situat en els mesos d’abril a juliol
en la zona dels 107 punts i ha oscil-lat
lleugerament al voltant d’aquest nivell. Es
tracta, en definitiva, d’un altre element
que valida la hipotesi de continuitat de la
recuperacié sense acceleracié addicional
de Pactivitat. En aquesta mateixa direccid
apunta la industria, que suma dos mesos
consecutius creixent en taxes de 'ordre
del 3% interanual.

El positiu panorama economic gal es tan-
ca amb la millora en dos equilibris basics,
els preus i latur. Aixi, la inflaci6 ha caigut
per sota del 2% interanual en els mesos
de juny i juliol —concretament 1'1,9%-—,
mentre que la taxa d’atur s’ha reduit en
sis decimes percentuals des del comenca-
ment de any (9,0% al juny).

FRANCA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004
PIB 2,0
Consum intern 3,8
Produccié industrial 2,0
Taxa d’atur (*) 10,0
Preus de consum 2,1
Balan¢a comercial (**) 0,1

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

11

2,6
4,9
1,9
9,1
1,9
-2,2

2006
Abril Maig Juny Juliol
_ 2,6 _ _
3,5 5,7 5,6
-0,3 3,1 2,8
9,3 91 9,0
1,7 2,1 1,9 1,9
-2,1 -2,2 -2,2

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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Italia: a la cua de la recuperacio

Italia és la flamant campiona mundial de
futbol, pero en matéria economica dificil-
ment exhibira aquest impressionant guar-
dé en el concert europeu. En obert contrast
amb Alemanya i Franca, paisos capagos
de materialitzar una clara recuperacié des
del gener enca, 'economia italiana ha dei-
xat d’accelerar el ritme de creixement en
el segon trimestre. Tessitura que, tot i ser
prou preocupant, presenta a més a més
Pagreujant que el ritme assolit és magre.
Si ens cenyim a les dades, 'avang del PIB
del primer trimestre va ser de 1'1,6%
interanual i es va reduir en una décima
percentual, fins a I'1,5%, en el segon.

Sense disposar encara del desglossament
dels components, els indicadors disponi-
bles evidencien que la falta d’impuls de la
demanda interna i un sector exportador
en hores baixes han acabat d’estrangular
la reactivaci6é economica. Aix{ ho indi-
quen, com a minim, la falta de progrés de

la confianga del consumidor (al juliol va
situar-se en el mateix nivell que al comen-
cament de l'any) i la progressiva amplia-
ci6 del deficit comercial.

Es pot salvar alguna cosa d’aquest repas
tan poc esperancador? Cal destacar dos
elements positius que poden indicar un
canvi de ter¢ en la segona meitat del 2006.
En primer lloc, I'indicador de sentiment
economic, que té un cert caracter antici-
pador, va saltar tres punts al juny i va con-
solidar aquest important avang al juliol.
Es tracta, en definitiva, d’un senyal forca
robust d’una transicié cap a una etapa
més dinamica.

El segon element favorable és que la in-
dustria ha aconseguit anotar-se dos me-
s0s consecutius, maig i juny, en recupera-
ci6. A més d’aquests dos factors, el fet que
la inflacié s’hagi mantingut gairebé inal-
terada en el 2,2% interanual entre gener i
juliol pot afavorir 'esperada remuntada
de Peconomia transalpina.

Italia creix I'1,5%

en el segon trimestre, lWluny
de les millors economies
europees.

La falta de to de la demanda
interna és el probable
culpable d’aquest
creixement tan magre.

La millora del sentiment
economic pot estar
anticipant una segona
meitat del 2006 millor.

ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004 2005
PIB 0,9 0,1
Vendes al detall —0,4 0,4
Produccié industrial -0,5 -0,9
Taxa d’atur (*) 8,0 7,7
Preus de consum 2,2 1,9
Balanga comercial (**) 2,0 -5,8

2005
I v I II Abril
0,1 0,5 1,6 1,5 -
0,3 1,9 0,5 1,7 2,7
-0,1 0,4 2,9 1,7 0,3
7,6 7,6 7,4 -
2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
-7,0 -9,3 —-13,2 -15,1

2006
Maig Juny Juliol
1,5 - -
1,5 1,3
2,4 2,4
2,2 2,3 2,2
-16,4

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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La demanda interna impulsa
el creixement britanic fins
al 2,6%.

La represa de l'expansio
coexisteix amb un nivell de
preus relativament elevat...

...la qual cosa explica
el recent enduriment
de la politica monetaria
del Banc d’Anglaterra.

Regne Unit: retorn a l'expansio

Leconomia britanica ha superat, amb més
fermesa de lesperada, ensopegada rela-
tiva provocada pel baix creixement del
2005. En el segon trimestre de 'any, el PIB
es va accelerar fins al 2,6% interanual
(2,3% en el trimestre anterior) a causa de
I’'embranzida combinada del consum pua-
blic i privat i de la inversi6. En conjunt, la
demanda interna va créixer el 3,2% inter-
anual, un punt per damunt del registre
del primer trimestre. En contrapartida, el
sector exterior, que havia contribuit posi-
tivament al creixement del PIB en el quart
trimestre del 2005 i en el primer del 2006,
va passar a exhibir una aportaci6 negati-
va iva drenar set decimes percentuals.

Aquest repunt de P'activitat s’ha simulta-
niejat amb un nivell de preus relativa-
ment elevat, una combinacié que explica
la pujada del tipus d’interes d’intervenci6
del Banc d’Anglaterra en un quart de
punt, fins al 4,75%, el 9 d’agost. Especifi-

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

cament, els preus de consum han passat
dels nivells del 2,3%-2,4% dels primers
mesos de I'any al 2,9% del maig i al 3,1%
del juny i del juliol.

Aquesta etapa de cicle més madur, carac-
teritzat per un ritme de creixement més
intens i amb més tensions inflacionistes,
es mantindra en els propers trimestres.
Els primers indicadors del tercer trimes-
tre confirmen els trets caracteristics de
Petapa actual: pel que fa a la demanda, el
principal impulsor del creixement és el
consum, mentre que, des de la perspecti-
va de Poferta, els serveis son els que capi-
talitzen la recuperacié. Aixi, i pel que fa a
la primera de les tendencies esmentades,
les vendes al detall es van tornar a accele-
rar al juliol (fins al 4,0% interanual, qua-
tre decimes més que al juny). Quant a
I’evolucid sectorial, cal destacar la conti-
nuitat de I'ensopegada relativa de la in-
dustria (la produccié industrial va caure
el 0,7% interanual al juny).

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

2005 2006
2004 2005
111 v I 11 Abril Maig Juny Juliol
PIB 3,3 1,9 1,8 1,8 2,3 2,6 - 2,6 - -
Vendes al detall 5,9 1,9 0,9 2,7 1,8 3,5 2,9 4,2 3,6 4,0
Producci6 industrial 0,8 -1,9 -1,7 -2,6 -0,9 -0,9 -1,1 -0,8 -0,7
Taxa d’atur (*) 2,7 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Preus de consum 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2 2,8 2,4 2,9 3,1 3,1
Balanga comercial (**) -56,1 —64,1 —64,6 —66,2 -69,9 -72,5 -70,8 -72,4 -74,3

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

La Fed interromp les pujades
de tipus d’intereés

Els paisos més avancats en el cicle econo-
mic, com el Regne Unit i els Estats Units,
han normalitzat les politiques monetaries
després d’un periode de liquiditat ex-
traordinaria que va comengar al final de
la decada dels noranta arran de 'esclat de la
bombolla borsaria vinculada a les noves
tecnologies com internet. D’aquesta ma-
nera, els tipus d’interes oficials s’apropen
al nivell neutral i al maxim de la fase al-
cista. En canvi, altres bancs centrals que
van comengcar més tard el gir restrictiu,
com el Banc Central Europeu o el del
Japé, encara tenen recorregut per dismi-
nuir la laxitud de les politiques moneta-

ries i afrontar els riscos inflacionistes pro-
vinents, en primer lloc, de I'escalada del
petroli, el preu del qual va assolir un nou
maxim historic a lagost. Les politiques monetaries
dels principals bancs
centrals son en fases

diferents.

La Reserva Federal dels Estats Units va
apujar els tipus d’interes oficials en la reu-
ni6 del 29 de juny, tal com s’esperava. D’a-
questa manera, el tipus d’interés objectiu
dels diposits interbancaris a un dia va pu-
jar en 25 punts basics fins al 5,25%. Es va
tractar de la dissetena al¢a consecutiva des
del juny del 2004, amb un ascens acumu-
lat de 425 punts basics. Al seu comunicat,
la Fed deixava la porta oberta a nous aug-
ments si la conjuntura ho requeria. No
obstant aix0, en les seves compareixences
davant el Congrés en 'antepentltima set-

La Fed fa una pausa després
de disset pujades
consecutives.

ELS PRINCIPALS BANCS CENTRALS APUGEN ELS TIPUS D'INTERES

Tipus d’interes de referéncia de la politica monetaria

%
5,5

5
4,5
4
3,5
3
2,5

2

o
-

0,5
P R S N A [ Y [N N SN N S 0
M J S DM J S DM J S DM J § DM ]
2002 2003 2004 2005 2006
s 7002 de I'euro Regne Unit e Estats Units s Jap 6 (Nivell
(O.p.de (Tipus (Fonts interbancari
financament) d’intervencio) federals) aun dia)

FONTS: Bancs centrals nacionals.
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EL BCE col-loca el tipus
d’interés de referéncia
en el 3% i continuara
apujant-lo en els propers
mesos.

mana de juliol, el seu president, Ben Ber-
nanke, va suggerir que la Fed interrom-
pria la successié d’increments dels tipus
d’interes en la segiient reunié d’agost, ja
que apostava per una tendencia a la mo-
deraci6 de les tensions inflacionistes.

Aixi, finalment, el dia 8 d’agost la Fed va
deixar inalterats els tipus d’interes, influi-
da per la desacceleracié economica en
marxa. No obstant aix0, no va descartar
un increment en el futur si tornaven a re-
fermar les pressions inflacionistes.

A la zona de 'euro, el Consell de Govern
del Banc Central Europeu (BCE) va deci-
dir continuar tensant la politica moneta-

ria en la cita del 3 d’agost, la qual cosa no
va constituir cap sorpresa després de les
declaracions del president del BCE, Jean-
Claude Trichet, a la roda de premsa del
juliol. D’aquesta manera, el tipus d’inte-
rés de referéncia del BCE es va col-locar
en el 3%, un punt sobre el sol assolit en el
periode 2003-2005.

En canvi, si va ser una novetat el to més
aviat agressiu que va utilitzar a 'agost, in-
dicatiu que probablement el tipus d’inte-
rés de PEurosistema tornara a augmentar
al comengament d’octubre. De fet, tant la
perspectiva que la taxa d’inflacié de la
zona de euro es mantingui per damunt
de I'objectiu d’inflaci6 del BCE del 2% en

TIPUS D'INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

2005
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre
Desembre

2006
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol (*)
Agost (1)

Zona de l'euro Estats Units

Subhastes Euribor (5) obggiellll de  Tres mesos
BCE (2) Tres mesos Un any Fg;;f;flé) ®
2,05 2,12 2,17 3,25 3,61
2,05 2,13 2,22 3,43 3,80
2,06 2,14 2,22 3,60 3,91
2,06 2,20 2,41 3,75 4,17
2,06 2,36 2,68 4,00 4,35
2,28 2,47 2,78 4,16 4,49
2,30 2,51 2,83 4,26 4,60
2,31 2,60 2,91 4,50 4,76
2,56 2,72 3,11 4,54 4,92
2,58 2,79 3,22 4,75 5,07
2,58 2,89 3,31 5,00 5,18
2,76 2,99 3,40 5,03 5,38
2,80 3,10 3,54 5,25 5,50
3,05 3,25 3,61 5,25 5,40

Jap6 Regne Unit Suissa
Tipus
Tres mesos  d’intervencié Tres mesos  Tres mesos
(5) Banc (5) (5)
d’Anglaterra (4)
0,09 4,75 4,66 0,75
0,09 4,53 4,59 0,76
0,09 4,50 4,60 0,76
0,09 4,50 4,59 0,81
0,09 4,50 4,62 0,95
0,09 4,50 4,64 1,02
0,10 4,50 4,60 1,01
0,11 4,50 4,58 1,09
0,12 4,50 4,59 1,21
0,13 4,50 4,63 1,28
0,19 4,50 4,70 1,40
0,31 4,50 4,73 1,48
0,40 4,50 4,73 1,53
0,44 4,75 4,97 1,65

NOTAS: (*) Xifres provisionals.
(1) Dia 28.

(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%), 3-8-06 (3,00%).
(3) Ultimes dates de variaci6: 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%), 29-6-06 (5,25%).
(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%), 3-8-06 (4,75%).

(5) Tipus d’interes interbancari d’oferta.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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els propers mesos, com la forta expansié
de I'agregat monetari ampli, molt per da-
munt del seu nivell de refereéncia, justifi-
quen que 'ajustament monetari prosse-
gueixi en el proper periode.

Una altra de les noticies en el camp de la
politica monetaria de lestiu ha estat el fi-
nal efectiu de la politica de tipus d’interes
propers al zero per cent duta a terme pel
Banc del Jap6 des de 'any 2001. Tot i que
al marg ja havia anunciat que es produi-
ria en un futur proper, al comenc¢ament
de juliol encara alguns ministres es conti-
nuaven posicionant en contra. No obs-
tant aix0, el dia 14 de juliol les autoritats
monetaries nipones van col-locar el nou
objectiu del tipus d’interes interbancari a
un dia en el 0,25% i la taxa de descompte
en el 0,40%.

El governador del Banc del Jap6, Toshini-
ko Fukui, es va afanyar a declarar que el
canvi de politica monetaria seria molt
gradual i que no seguiria el model recent
de la Fed. El cert és que el final del llarg
periode de deflaci6 ha deixat desfasats els
reduits nivells dels tipus d’interés nipons.

Per la seva banda, el Banc d’Anglaterra va
apujar per sorpresa el tipus d’interes ofi-
cial el dia 3 d’agost en 25 punts basics fins
al 4,75%. D’aquesta manera, va tornar al
nivell d’'un any abans. El fort augment de
la taxa d’inflaci6 al juny fins al 2,5%, sen-
siblement per damunt del nivell objectiu
del 2%, va propiciar aquesta mesura. A
més a més, ateses les expectatives del ma-
teix banc central que la inflacié roman-
gués per damunt d’aquesta cota en el que
queda del 2006 i durant el 2007, és proba-
ble que es produeixi algun nou incre-
ment.

Altres bancs centrals s’han afegit en els
mesos d’estiu al moviment restrictiu de
politica monetaria. Aixi, al juliol, les au-
toritats monetaries d’Islandia, Turquia i
India van tensionar els tipus d’interés ofi-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

cials per afrontar les pressions inflacio-
nistes. A ’agost, els instituts monetaris
d’Australia, Dinamarca, Corea del Sud,
Noruega, Islandia i Xina també van incre-
mentar els tipus d’interes de referéncia.

A la Xina, el banc central va tornar a apu-
jar el tipus d’interes de referencia per als
préstecs fins a un any en 27 punts basics
fins al 6,12%. Aixi mateix, va augmentar
en la mateixa quantia el tipus d’interes
dels diposits a un any fins al 2,52%. D’a-
questa manera, i augmentant també el co-
eficient de caixa dels bancs, va intentar
contenir el reescalfament de ’economia.
Aquesta tasca és complicada pel manteni-
ment del iuan en un nivell infravalorat.
En efecte, les importants compres de do-
lars per contenir la cotitzaci6 del renminbi
inunden de liquiditat 'economia del gegant
asiatic.

L'euro recupera atractiu a U'estiu

El dolar ha tendit a afeblir-se en els mesos
d’estiu en multiplicar-se els signes de
desacceleracié economica i guanyar forca
la perspectiva que el tipus d’interes oficial
de la Reserva Federal hagi tocat sostre
després de 'increment del final de juny.
D’aquesta manera, després que la mone-
da nord-americana pugés el 3,5% el 2005
en termes globals, en aquest exercici el
bitllet verd ha tornat a reprendre la ten-
dencia a la baixa i ha registrat un descens
de similar magnitud des del gener enfront
d’una amplia cistella de divises. La mone-
da nord-americana és pressionada a la
baixa per un persistent desequilibri amb
Pexterior.

L'euro ha recuperat el vigor en els ultims
mesos gracies a les pujades de tipus del
Banc Central Europeu i a les expectatives
que continuaran, en reactivar-se 'econo-
mia de la zona de 'euro. Aixi, la moneda
Unica europea s’ha apreciat més del 4%
en relacié amb les divises dels seus princi-

EL Jap6 posa fi a la politica
de tipus d'interés del 0%.

EL Banc d’Anglaterra sorprén
amb una alca després
de la retallada d"un any

enrere.

La Xina també augmenta
els tipus d'interés oficials.

El dolar tendeix a afeblir-se
a l'estiu en esvair-se

les expectatives de nous
ascensos dels tipus

de la Fed.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

Juliol 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 efectiu nominal (5)

Ultima sessi6 del mes

Tpusde e T de
canvi mensual (2) mitja
114,6 0,2 115,7
1,868 1,0 1,845
1,231 0,6 1,236
1,132 1,4 1,129
10,92 -3,3 10,99
108,0 0,2 108,5
1,277 0,4 1,268
145,8 0,0 146,7
1,571 0,3 1,569
0,684 -1,1 0,688
9,233 0,1 9,218
7,462 0,0 7,460
3,937 -2,9 3,996
28,53 0,1 28,45
272,2 -39 277,5
104,3 -0,2 104,3

Dades mensuals

Tipus

% variacio (2) de canvi

28-8-06

Mensual  s/desembre 2005  Anual

0,9 -2,3 3,4 117,2
0,1 5,7 53 1,894
0,3 =53 —4,4 1,236
1,3 -2,9 -7,8 L,111
-3,5 3,4 3,0 10,93
-0,2 -2,9 -3,3 107,9
0,3 7,0 5,4 1,280
1,1 4,4 8,9 149,9
0,5 1,3 0,7 1,580
0,2 1,2 0,0 0,676
-0,2 -2,3 -2,2 9,247
0,0 0,1 0,0 7,461
-0,8 3,8 -2,5 3,935
0,2 -1,8 -5,7 28,16
1,9 9,8 12,6 276,3
0,3 3,5 2,5 104,5

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 fluctuacié 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 'euro. Base: I-1999 = 100.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

Extrema feblesa
del ien japones.
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pals socis comercials des del comenca-
ment de I'exercici. En relacié amb la mo-
neda dels Estats Units, ’euro va arribar a
pagar-se a més d’1,29 dolars al comenga-
ment de la quarta setmana d’agost i es va
apropar al maxim anual del juny. En rela-
ci6 amb el ien japones, 'euro va registrar
un nou maxim historic en I’altima set-
mana d’agost en cotitzar-se a 149,9 iens.

Tot i 'increment del tipus d’interes ofi-
cial del Jap6 cap a la meitat de juliol, el
ien ha mostrat simptomes de feblesa en
predominar la visi6 que el diferencial de
tipus d’interes en contra seu sera dura-

dor. D’aquesta manera, en relacié amb
un extens grup de divises, la moneda ni-
pona va anotar el nivell més baix des de
Poctubre de 1998 en la pentltima setma-
na d’agost. Cal destacar que I'evolucié de
la divisa japonesa esta vinculada en cert
grau a la del iuan xines, que, malgrat les
renovades pressions per part dels Estats
Units, només s’havia apreciat I’'1,6% en
relacié amb el dolar en els dotze mesos
segiients a la revaluaci6 del 21 de juliol
de 2005.

La lliura esterlina es va apreciar arran de
la inesperada alga del tipus d’interes de
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L’'EURO S’APROPA AL MAXIM ANUAL ENFRONT DEL DOLAR A L’AGOST

Dolars dels Estats Units per euro

Mitjanes mensuals

Canvis diaris

1,35 1,30
1,30
1,25 1,28
1,20
1,15 1,26
1,10
1,05 1,24
1
0,95 1,22
0,90
0,85 L | | | | J 1,20 L | |
2002 2003 2004 2005 2006 A M

NOTA: Les dades arriben fins al 28 d’agost.

FONTS: OCDE, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

referéncia del Banc d’Anglaterra al co-
mencament d’agost. Aixi, va marcar la
maxima apreciaci6 enfront d’un conjunt
ampli de monedes en els dltims dos anys
al comeng¢ament de la segona setmana del
mes. No obstant aixo, més tard la divisa
britanica es va replegar una mica en apa-
reixer alguns indicadors economics des-
favorables. Cap a la meitat de 'tltima set-
mana d’agost, la lliura es cotitzava a 0,68
unitats per euro, amb una pujada de '1%
en relacié amb l'inici de any. En relaci6
amb la moneda nord-americana, la divisa
anglesa se situava en 1,89 dolars, més del
9% per damunt del nivell del comenca-
ment de l'exercici.

Flexio cap avall de les rendibilitats
dels bons publics

Cap al final de juny, el rendiment dels
bons del Tresor dels Estats Units a deu
anys va registrar la cota maxima des del
maig del 2002 en arribar al 5,24%. No
obstant aixo, de llavors enca, va iniciar
una via descendent, fins a col-locar-se al
voltant del 4,8% cap al final d’agost. Va

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

contribuir a aquesta situaci6 un to una
mica més suau dels missatges de la Reser-
va Federal i la seva pausa en la trajectoria
ascendent dels tipus d’interes. Aixi ma-
teix, els bons també van captar en part ca-
pitals que cercaven refugi davant els con-
flictes internacionals del Proxim Orient i
I'Tran.

D’aquesta manera, després de 'increment
dels tipus d’interes a curt termini als Es-
tats Units i de la caiguda dels tipus a llarg
termini, s’ha produit de nou una lleugera
inversi6 de la corba de tipus d’interes. Es
a dir, els tipus d’interes a llarg termini se
situen per sota del nivell a curt termini.
Aquesta circumstancia és inusual i sol in-
dicar més probabilitats de la proximitat
d’una recessio, sobretot si la inversio de la
corba de tipus és molt marcada i persis-
tent, que, ara com ara, no és el cas.

A Europa, les rendibilitats del deute pu-
blic també han lliscat cap avall en les ulti-
mes setmanes a remolc de ’altra banda
de ’Atlantic. No obstant aixo0, la dismi-
nucié dels rendiments dels bons publics
no ha estat tan marcada, situacié cohe-

La lliura esterlina marca

la maxima apreciacio

dels dltims dos anys enfront
d’un conjunt ampli

de monedes.

El rendiment dels bons

del Tresor a deu anys dels
Estats Units cedeix després
de marcar el maxim

dels quatre dltims anys.
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LA CORBA DE TIPUS D'INTERES ALS ESTATS UNITS, LLEUGERAMENT INVERTIDA

Rendibilitats del deute public

%

4)4I|| | | | |
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s )3 dee febrer del 2006

27 d’abril del 2006

30
anys

e 28 d’agost del 2006

FONT: Reuters.

rent amb les expectatives de noves alces
del tipus d’interes oficial del Banc Central
Europeu. D’aquesta manera, el diferen-
cial de tipus d’interes a llarg termini entre

el dolar i 'euro s’ha reduit lleugerament i
s’ha col-locat en uns 100 punts basics en
I'dltima setmana d’agost.

REDUCCIO DEL DIFERENCIAL DE TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI ENTRE EL DOLAR I L'EURO

Rendibilitat dels bons publics a 10 anys, en percentatge anual

Mitjanes mensuals
6

0L | | | |

2002 2003 2004 2005 2006

e Estats Units

Valors diaris

5,5

5
4,5

4

L I I I I ]
3,5 N M i i A
2006
Alemanya e JAPO

NOTA: Els tipus arriben fins al 28 d’agost.
FONTS: Banc d’Espanya i Thomson Financial Datastream.
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TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

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

2004
Estats Units 4,31
Japé 1,50
Alemanya 4,07
Franca 4,10
Italia 4,24
Espanya 4,10
Regne Unit 4,93
Suissa 2,57

2006

2005

I Abril Maig
4,33 4,61 5,04 5,18
1,39 1,58 1,91 1,91
3,38 3,50 3,91 3,99
3,41 3,51 3,95 4,01
3,56 3,71 4,23 4,29
3,39 3,49 3,92 3,99
4,47 4,23 4,56 4,70
2,04 2,18 2,59 2,73

Juny Juliol 28 agost
5,17 5,08 4,80
1,87 1,90 1,69
3,99 4,01 3,79
4,01 4,03 3,80
4,30 4,31 4,09
3,99 4,03 3,80
4,70 4,64 4,54
2,70 2,79 2,51

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

Des del final de juny, el rendiment dels
bons de I’Estat japonesos a deu anys tam-
bé ha disminuit, tot i que el Banc del Japé
va posar fi a la politica de tipus d’interes
a curt termini al 0% de manera efectiva a
partir de mitjan juliol. Aixi, en 'tltima
setmana d’agost, la rendibilitat dels bons
publics nipons a deu anys se situava al
voltant de I’1,7%, uns 20 punts basics per
sota del final del primer semestre. Aixd
s’explica per les declaracions del banc
central en el sentit que la via alcista dels
tipus d’interes de referéncia seria molt
gradual i que continuaria comprant bons
publics en la mateixa quantitat i per unes
dades d’inflaci6 més baixa del que s’es-
perava al juliol.

Recuperacio de les borses

Al juliol i Pagost, la majoria de mercats
borsaris internacionals han aconseguit
recuperar-se en bona part del periode
d’inestabilitat obert al maig arran d’una
reactivacid de les expectatives alcistes dels
tipus d’interes als Estats Units i de la
preocupacié pels riscos inflacionistes.
Levoluci6 de les borses a 'estiu no ha es-
tat exempta d’obstacles, com les tensions
internacionals a Corea del Nord, Iran i
Liban i els nous intents d’atacs terroristes

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

en vols internacionals avortats a Anglater-
ra. En un pla més economic, el nou ma-
xim historic marcat pel preu del petroli
en la segona setmana d’agost també va
afectar negativament les borses, tot i que
la posterior cessi6 va calmar els anims.

La reactivacid de les borses es va basar,
principalment, en el descens dels tipus
d’interes a llarg termini i en la bona evo-
luci6 dels resultats empresarials. D’a-
questa manera, tot i que, en general, no
s’han superat els maxims anotats en la se-
gona setmana de maig, la majoria de
mercats borsaris presentaven notables
guanys acumulats sobre el mes de desem-
bre cap a les acaballes d’agost.

Entre els principals indexs borsaris dels
Estats Units, el tradicional Dow Jones In-
dustrials mostrava el balang més positiu
des del gener, amb una alga superior al 5%.
Lindex Nasdag, representatiu dels valors
tecnologics, mostrava una evolucié més
irregular i continuava sense recuperar la
par de lany.

L'index Nikkei 225 també romania en
numeros vermells cap al final d’agost. De
tota manera, presentava una tonica de re-
cuperacié des del minim anual de mitjan
juny.

El tipus d'interés dels bons
publics japonesos també
baixa.

Les borses aconsegueixen
superar la sotragada

del maig i del juny amb
el suport de la bona
evolucié dels beneficis
empresarials.

EL Nikkei 225 del Japo
continua en ndmeros
vermells, tot i una
reactivacio.
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INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

31-7-2006
) Cotitzacié a 28-8-06
Index % variaci6 % variaci6 % variaci6 o 9% variacié
(*) mensual acumulada anual % variacié sobre la mateixa
acumulada 5,0 e 2003
Nova York
Dow Jones 11.185,7 0,3 4,4 51 5,9 21,1
Standard & Poor’s 1.276,7 0,5 2,3 3,4 4,3 29,8
Nasdaq 2.091,5 -3,7 5,2 —4,3 -2,0 20,0
Toquio 15.456,8 -0,3 —4,1 29,9 -2,2 54,2
Londres 5.928,3 1,6 5,5 12,2 4,6 40,0
Zona de I’euro 3.691,9 1,2 3,2 11,0 6,4 47,8
Frankfurt 5.682,0 0,0 5,1 16,3 8,3 67,6
Paris 5.009,4 0,9 6,2 12,5 9,2 54,9
Amsterdam 454,1 3,1 4,0 14,7 7,1 41,3
Mila 28.086,0 0,7 4,9 9,0 7,9 52,8
Madrid 11.818,0 2,3 10,1 16,8 12,9 68,9
Zuric 7.941,8 3,8 4,7 20,3 7,1 56,1
Hong Kong 16.971,3 4,3 14,1 14,0 13,8 57,3
Buenos Aires 1.701,6 0,6 10,3 12,9 8,2 133,6
Sao Paulo 37.077,0 1,2 10,8 42,4 8,7 141,5

NOTA: (*) Nova York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Toquio: Nikkei 225; Zona de '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.

L'IBEX 35 anota la cota
maxima des del marg

de 'any 2000.

Els mercats emergents
recuperen l'alegria.
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Les operacions empresarials també van
animar les borses europees al voltant, per
exemple, del sector energetic (OPA sobre
Endesa) i bancari (fusié d’Intesa i San-
paolo). Aixi, els indexs dels mercats bor-
saris europeus assolien notables resultats
sobre el mes de desembre, amb el suport
de forts avancos dels beneficis de les em-
preses.

En aquest context, al comengament de
I’dltima setmana d’agost, 'index IBEX 35
de la borsa espanyola va aconseguir ano-
tar un maxim des del mar¢ de any 2000
i va superar la cota dels 12.000 punts.
D’aquesta manera, cap al final d’agost,
I'index selectiu espanyol presentava les
plusvalues més importants de I'exercici
entre els principals europeus. Aixi i tot,

10 companyies de les 35 que formen I'in-
dex se situaven per sota del nivell inicial
de 'exercici.

Els mercats de valors emergents van recu-
perar I’alegria en els mesos d’estiu i van
superar una forta correcci6 que els havia
dut, en nombrosos casos, a terreny nega-
tiu. Lal¢a dels preus de les primeres ma-
teries i la contencid de les expectatives de
tipus d’interes als Estats Units van contri-
buir a aquesta favorable evolucid. Aixi, en
general, cap a la meitat de I'tltima setma-
na d’agost, els seus indexs representatius
ostentaven notables avangos sobre el final
del mes de desembre del 2005. Aixi, per
exemple, les places de Moscou, Méxic,
Shanghai i Hong Kong mostraven guanys
acumulats de dos digits.
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BORSES INTERNACIONALS

Indexs al final del mes

Nova York (Standard & Poor’s 500) Index Nasdaq dels Estats Units
1.400 2.400
1.300 2.200
1.200 2.000
1.100 1.800
1.000 1.600
900 1.400
800 L Il Il Il I 1.200 L Il Il Il I
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Zona euro (D] Eurostoxx 50) Madrid (IBEX 35)
4.000 13.000
12.000
3.500 11.000
10.000
3.000 9.000
8.000
2.500 7.000
6.000
2.000 L Il Il Il J 5.000 L Il Il Il J
’ 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Londres (Financial Times 100) Toquio (Nikkei 225)
6.200 18.000
5.800 16.000
5400 14.000
5.000
12.000
4.600
4200 10.000
3.800 8.000
3.400 L I I I ) 6.000 . I I I )
2003 2004 2005 2006 ’ 2003 2004 2005 2006
Sao Paulo (Bovespa) Buenos Aires (Merval)
45.000 2.000
40.000
35.000 1.600
30.000
1.200
25.000
20.000 300
15.000
10.000 I I I ) 400 L I I I )

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

NOTA: Agost 2006, dia 28.
FONTS: Borses nacionals.
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Després de la revisio
de U'INE, el PIB creix
en el segon trimestre
al ritme més elevat
des del 2001.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

L'economia espanyola creix
per damunt de les previsions

En el segon trimestre del 2006, el producte
interior brut (PIB) generat per ’econo-
mia espanyola va créixer el 3,7% inter-
anual, una décima més que el correspo-
nent al trimestre anterior. Les noves dades
de la comptabilitat nacional trimestral in-
corporen lactualitzacié de les estima-
cions anuals corresponents al periode
2001-2005, realitzada per 'Institut Nacio-
nal d’Estadistica (INE). Aquesta revisié
ha estat dictada per la incorporaci6 de
noves fonts estadistiques i per la substitu-
ci6 d’algunes dades provisionals per les ja
definitives.

A conseqiiencia d’aquesta actualitzacid,
> . N 5 .
s’ha revisat una decima a l'alga el creixe-

ment real del PIB dels anys 2001, 2004 i
2005 i ha quedat sense canvis el correspo-
nent als anys 2002 1 2003. En la serie de
dades trimestrals, el creixement interanual
del PIB ha registrat una revisié a l'al¢a en-
tre una i dues decimes en els periodes cor-
responents a 2003 i 2004 i al voltant d’una
decima el 2005 i el primer trimestre del
2006, tal com es pot apreciar al grafic.

Segons les dades de la nova serie revisada,
el repunt del creixement del PIB en el se-
gon trimestre va ser degut a la menor
aportaci6 negativa del sector exterior (1,1
punts, tres decimes menys que en el pri-
mer trimestre), parcialment compensada
per la moderacié de la demanda nacio-
nal, que va aportar 4,8 punts al creixe-
ment del PIB, enfront del 5,0% del perio-
de precedent.

ES REVISA A L'ALCA EL CREIXEMENT DEL PIB

Variaci6 interanual del PIB real

21 | | | | | | | | |

2001 2002 2003

e Séri€ revisada

2004 2005 2006

Serie anterior

FONTS: INE i elaboracié propia.
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EVOLUCIO DEL PIB D'ESPANYA PER COMPONENTS

‘
~

Percentatge de variaci6 interanual (*)

PIB

3,6 36 36 37

JI

2004 2005 I i I1v I 11

2005 2006

Consum public

| | 4,3 45 4,4 4,4
1 1 1 J

2004 2005 I m IV I II
2005 2006

Inversié en construccié

6,3
5,6 58 57
J | I I 1 J
2004 2005 m v I I
2005 2006

Exportacions de béns i serveis

4,1

1,5
i

2004 2005 I 1T m Iv I 1I
2005 2006

Consum de les llars

4,1

| 3,8 3,8 3,6
| 1 1 1 )

2004 2005 I Iv I 11
2005 2006

Inversié en béns d’equipament

9,1
83 86 8,6

9,0
\J | 1 1 | J

2004 2005 I Iv I I

Demanda nacional (**)

54 53
53 > 52
49 5,0 5,0 48

2004 2005 I I 1w I 11
2005 2006

Importacions de béns i serveis

|

2004 2005 I 1w I 1I
2005 2006

NOTES: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.

(**) Contribucio al creixement del PIB.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

€ "laCaixa INFORME MENSUAL

SETEMBRE 2006 41



Es redueix la contribucié
negativa del sector exterior
i es modera la demanda
interna.
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EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER SECTORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 interanual (*)

Agricultura

1,9
|

2004 2005 I II I 1v I 11

2005 2006
Inddstria
04 03
i =

2004 2005 I II I Iv I 1I

Serveis de mercat

5

46 46
X
3,5

4,6
3,6 |
J 1 1 1 1 1 )

,1
1
2004 2005 I II I 1v I 1I
2005 2006

Energia

4,3

3,9
3,8 3)6 3 4
. 3,2 32

2004 2005 I 1I m IV 1 11
2005 2006

Construccié

54 53 54 27 53 53

5,1

2004 2005 I 1I mr 1v 1 I

Serveis de no mercat

3,7 35

1 1 |
2004 2005 I 1I m IV 1 I

2005 2006

NOTA: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

La retallada de la contribucié negativa del
sector exterior al creixement agregat de
I’economia es va produir a conseqiiéncia
d’una desacceleraci6 de les importacions
(van créixer el 7,9%, enfront del 12,4%
del trimestre anterior) una mica més in-
tensa que la patida per les exportacions
(5,3%, enfront del 9,5%). Tot i aquesta
millora puntual, es manté la preocupant
tendeéncia de creixement del desequilibri
exterior espanyol. En concret, el deficit

per compte corrent va pujar al 9,3% del
PIB durant el primer semestre del 2006,
més d’un punt percentual superior al re-
gistrat un any abans.

Per la seva banda, la menor aportacié de
la demanda nacional al creixement del
PIB va respondre a la moderacié del crei-
xement, tant de la despesa en consum fi-
nal com en formacié bruta de capital. En
el cas del consum final de les llars, el crei-
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xement interanual es va reduir al 3,6%
(dues decimes menys que en el trimestre
precedent), a causa del to menys expansiu
de la despesa en béns duradors i serveis.
Sembla que aquesta tendencia es manté al
llarg del tercer trimestre, d’acord amb I’e-
volucié d’alguns indicadors. Un cas em-
blematic és el referit a les matriculacions
d’automobils de turisme, que van caure el
5,1% interanual al juliol. En aquest con-
text, ’'index de confianca dels consumi-
dors continua estancat en un nivell molt
baix (14 punts negatius al juliol, per ter-
cer mes consecutiu).

En canvi, el consum public va registrar
un creixement relativament estable en la
primera meitat de 'any (4,4% interanual,
tant en el primer com en el segon trimes-
tre), coherent amb I’evolucié dels salaris i
de les compres de les administracions pu-
bliques.

La desacceleracio del creixement de la for-
maci6 bruta de capital fix (6,1% en el se-
gon trimestre, dues déecimes menys que
en el primer trimestre) va ser deguda a la
moderacié de I’avancg de la construccié
(5,7%, enfront del 5,8% anterior) i, amb
més intensitat, a aturada del creixement
de la inversi6 en altres productes (3,3%,
enfront del 4,8%). En canvi, la inversid en
béns d’equipament presenta un perfil cla-
rament expansiu (9,1%, mig punt més
que en el trimestre anterior) en tots els
seus components.

La inversi6 dirigida a la construcci6é d’ha-
bitatge va mantenir un ritme de creixe-
ment elevat durant el segon trimestre
(6,5% interanual), que, tot i ser puntual-
ment inferior al corresponent al trimestre
anterior (7,2%), és molt similar a la mit-
jana registrada en els ltims tres anys. Aix{
i tot, les tendeéncies dels principals indica-
dors apunten a una lleugera moderacié
del creixement en els propers mesos, com
ho anticipa també, des d’un altre angle, la
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progressiva desacceleracié dels preus al
mercat immobiliari. Per completar el pa-
norama, el comportament de I'obra civil
continua essent molt positiu, amb pers-
pectives de continuitat en el futur imme-
diat.

Des de la perspectiva de oferta, el més
destacat és la consolidaci6 de la recupera-
ci6 del sector industrial, el valor afegir del
qual va créixer el 2,8% interanual en el se-
gon trimestre, el doble que en el primer
trimestre, d’acord amb el que ja anticipa-
va l’evolucié de I'index de producci6 in-
dustrial. La reactivaci6 de les exporta-
cions ha estat un factor crucial en aquesta
recuperacio, liderada per la industria qui-
mica, la metal-ldargia, la construccié de
maquinaria, ’equipament medic i els ve-
hicles a motor. En sentit oposat, conti-
nuen reculant la industria téxtil, confec-
ci6, pelleteria i cuir, pero tendint, en part,
a moderar el descens. En canvi, la indus-
tria del tabac continua en caiguda lliure,
afectada per les disposicions legals res-
trictives en aquest ambit.

Pel que fa als serveis, s’observen perfils de
desacceleracié a gairebé totes les branques,
tot 1 que encara es registren ritmes expan-
sius relativament alts a gairebé totes elles,
particularment als transports, les tecnolo-
gies de la informacié ila comunicacid i els
serveis a empreses. El sector turistic pre-
senta també un balan¢ moderadament
positiu, amb avancos significatius fins ara
en el nombre de visitants estrangers i en
les pernoctacions registrades en hoteleria
(tant per part de residents com d’estran-
gers). Persisteix, pero, la tendéncia obser-
vada en els ultims anys cap a la contenci6
de la despesa mitjana per turista.

Després de la revisié comptable efectua-
da, han millorat lleugerament els febles
resultats de 'economia espanyola en ma-
teria de productivitat. De tota manera, en
el pla global, els progressos sén encara

El creixement del consum
tendeix a estabilitzar-se...

...pero la inversio

en construccié i en béns
d’equipament manté

un dinamisme considerable.

Es consolida la recuperacio
de la inddstria.
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El lent avang

de la productivitat i I'excés
d’inflacié sén, juntament
amb el déficit exterior,

el talé d'Aquil-les

de l'economia espanyola.
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clarament insuficients, afectats pel mal
comportament, en aquest aspecte, de la
construcci6 i dels serveis. En canvi, la in-
dustria ha repres, en els dltims mesos, una
evolucié més satisfactoria.

Un altre desequilibri estructural que arros-
sega '’economia espanyola és 'excés d’in-

flacié. El deflactor del PIB, representatiu
del nivell de preus de tot el sistema eco-
nomic, mostra una tendeéncia de creixe-
ment molt estancada en els tltims anys.
No s’ha pogut reduir el diferencial exis-
tent amb els paisos del nostre entorn, amb
la limitacié de la competitivitat global que
comporta aquesta situacio.
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Mercat de treball

El creixement de 'ocupacio
es modera, pero es manté en cotes
elevades

L'ocupacié va continuar creixent amb
forca en el segon trimestre de I’any, tot 1
que el ritme d’avang es va moderar en
relacié amb els dltims trimestres. Segons
I'enquesta de poblacié activa (EPA) corres-
ponent al segon trimestre del 2006, 'ocu-
pacié estimada total va augmentar a un
ritme del 4,2%, set decimes per sota del
trimestre anterior.

En la mateixa linia de lleugera moderaci6
se situen les dades aportades per la comp-
tabilitat nacional relatives al segon tri-
mestre de 'any. En efecte, el ritme d’a-
vang de ocupacid equivalent a temps

complet corregida d’efectes estacionals i
de calendari es va moderar en una déci-
ma de punt i es va situar en el 3,1% inter-
anual. Aixo representa una creacié neta
d’uns 550.000 llocs de treball a temps
complet en un any.

La desacceleracié de Pocupacié que mos-
tren els resultats de 'EPA respon, en bona
part, a la normalitzacié del procés d’in-
corporacié d’estrangers al mercat de tre-
ball després de la regularitzacié duta a ter-
me ’any passat. Malgrat tot, 'ocupaci6
entre els estrangers va continuar augmen-
tant a un ritme anual elevat, el 18,7% en
el segon trimestre, enfront del 3,2% expe-
rimentat pels espanyols o del 3,0% si s’ex-
clouen dels espanyols les persones amb
doble nacionalitat, principalment origi-

L'OCUPACIO CREIX AL 3% ANUAL

Variacié interanual de 'ocupaci6

%
6

2002 2003

s Locs de treball equivalents a temps complet (*)

2004 2005 2006
Nombre de llocs de treball segons 'EPA

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: INE i elaboracié propia.
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L'ocupacié creix amb forca

i els estrangers absorbeixen
gairebé la meitat dels nous
llocs de treball.
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OCUPACIO ESTIMADA

Segon trimestre 2006

Per sectors
Agricultura
No agraris
Indiistria
Construccid
Serveis
Per empleadors
Sector privat
Sector public
Per situacio professional
Assalariats
Contracte indefinit
Contracte temporal
No assalariats
Empresaris empleadors
Empresaris no empleadors
Ajudes familiars
Altres
Per temps d’ocupacio
A temps complet
A temps parcial
Per sexes
Homes
Dones

TOTAL

Ocupats Variaci6 trimestral Variacié acumulada Variacié anual %
(milers) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participacio
957,4 -27,4 -2,8 —49,4 —4,9 -29,2 -3,0 4,9
18.735,7 320,4 1,7 428,3 2,3 827,3 4,6 95,1
3.286,9 13,3 0,4 -1,6 -0,0 24,1 0,7 16,7
2.521,7 85,0 3,5 98,9 4,1 182,4 7,8 12,8
12.927,1 222,1 1,7 331,0 2,6 620,8 5,0 65,6
16.839,3 302,5 1,8 393,0 2,4 787,9 4,9 85,5
2.853,8 -9,5 -0,3 —-14,2 -0,5 10,3 0,4 14,5
16.111,5 222,6 1,4 269,8 1,7 671,4 4,3 81,8
10.570,7 —22,3 -0,2 79,4 0,8 265,4 2,6 53,7
5.540,8 244,9 4,6 190,4 3,6 406,0 7,9 28,1
3.565,9 84,4 2,4 119,7 3,5 137,6 4,0 18,1
1.088,0 35,2 3,3 58,5 57 116,7 12,0 55
2.194,1 43,5 2,0 42,5 2,0 50,0 2,3 11,1
283,8 57 2,0 18,7 7,1 -29,1 -9,3 1,4
15,7 -14,0 —47,1 -10,7 —40,5 -10,8 —40,8 0,1
17.288,8 302,5 1,8 289,8 1,7 812,0 4,9 87,8
2.404,3 -9,6 -0,4 89,0 3,8 -13,8 0,6 12,2
11.704,0 128,4 1,1 154,4 1,3 386,2 3,4 59,4
7.989,1 164,6 2,1 224,4 2,9 412,0 5,4 40,6
19.693,1 293,0 1,5 378,9 2,0 798,2 4,2 100,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

El notable ajustament

en determinats sectors
manufacturers no impedeix
que l'ocupacié industrial
creixi lleugerament gracies
al dinamisme d’algunes
branques d’activitat.
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naries de Llatinoameérica. En termes abso-
luts, aix0 representa que, dels 798.200
nous llocs de treball creats en els dotze
ultims mesos, 381.400, gairebé la meitat,
han estat ocupats per estrangers.

El menor to de Pocupacié s’ha de relacio-
nar, d’altra banda, amb el procés de trans-
formacié que experimenta I’economia
espanyola. Ara com ara, les manufactures
de consum amb menys valor afegit patei-
xen ajustaments importants. Es el cas del
moble i fusta, confeccid, cuir i calgat, plas-
tic, arts grafiques o electronica de consum.

En contrapartida, el dinamisme relatiu
d’activitats com la fabricacié de produc-
tes metal-lics, alimentaci6é i begudes,
minerals no metal-lics i alguns subsectors
de la quimica, juntament amb certes indus-
tries especialitzades en maquinaria de
precisid, contribueix a pal-liar la situacié
en el conjunt de 'ocupacié industrial, la
qual manté variacions positives minimes,
el 0,7% interanual.

La feblesa industrial contrasta amb el vi-

gor creixent de 'ocupacié a la construc-
ci6 i amb el bon to dels serveis, en que els
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CONSTRUCCIO I SERVEIS TIREN DE L’OCUPACIO

Variaci6 interanual de 'ocupacié estimada en el segon trimestre del 2006

Milers de persones

Construccid
Comerg
Immobiliaries i serveis empresarials

Serveis diversos (educacio,
servei domestic, etc.)
Hoteleria
Sanitat i serveis socials
Transport i comunicacions
Industria
Administracié pablica
Agricultura

L

=50 0

50 100 150 200

FONT: Estudis i Analisi Economica 28-07-2006/CE-TO050-ES.

ATUR ESTIMAT

Segon trimestre 2006

Variacié trimestral

Aturats
Absoluta

Per sexes

Homes 795,5 -50,9

Dones 1.041,5 —-47.9
Per edats

Menors de 25 anys 451,8 2,4

Resta 1.385,2 -96,4
Per situaci6 personal

Atur de llarga durada 525,4 —5,4

Busquen la seva

primera feina 210,5 6,8

Resta 1.101,1 -100,2
TOTAL 1.837,0 -98,8

Variacié acumulada

% Absoluta % Absoluta
-6,0 -25,7 -3,1 -94,6
—4,4 21,4 2,1 -13,1
-0,5 —4,5 -1,0 -56,3
-6,5 0,2 0,0 -51,4
-1,0 -31,7 -5,7 —68,3

3,3 -9,8 —4,4 —47,6
-8,3 37,2 3,5 8,2
-5,1 -4,3 -0,2 -107,7

Variaci6 anual

PP Taxa d’atur
Partlg/lpacm sobre poblacié

% ° activa %
-10,6 43,3 6,4
-1,2 56,7 11,5
-11,1 24,6 18,2
-3,6 75,4 7,3
-11,5 28,6 -
-18,4 11,5 -
0,8 59,9 -
-5,5 100,0 8,5

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

grans sectors presenten augments apre-
ciables de 'ocupacié. El gros de Pocupa-
cié al sector terciari aporten els serveis
empresarials, hoteleria, comerg al detall,
servei domeéstic, sanitat i serveis socials.

La major part de la nova ocupacié va ser
de naturalesa dependent, de manera que
els assalariats van arribar a representar el
81,8% dels ocupats. Dins els assalariats,
predomina ocupacié de caracter tempo-
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ral. En efecte, aquesta formula juridica va
absorbir el 60,5% de 'ocupaci6 assalaria-
da generada en els dotze ultims mesos, de
manera que, ara com ara, no s ha reduit la
taxa de temporalitat, que ha arribat al
34,4% en el segon trimestre del 2006.

El bon comportament de 'ocupacié ha
afavorit una reduccié de 'atur estimat del
5,5% fins a 1.837.000 persones en el segon
trimestre. Tot plegat malgrat 'augment

El gros de l'ocupacio

es genera a la construccio
i a les branques més
tradicionals dels serveis.
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POBLACIO ACTIVA, OCUPACIO I ATUR PER COMUNITATS AUTONOMES

Segon trimestre 2006

Actius Ocupats Aturats Taxa
Total Variaci6 % variacié Total ~ Variaci6 % variaci6 Total Variacié6 % variacio datur
(milers) anual anual (milers) anual anual (milers) anual anual (%)
Andalusia 3.548,2  132,6 3,9 3.098,7  153,9 52 449,6 -21,2 —4,5 12,7
Aragé 610,8 5,0 0,8 575,8 8,1 1,4 35,0 -3,0 -8,0 5,7
Asturies 468,5 20,1 4,5 430,6 30,7 7,7 37,9 -10,6 21,9 8,1
Balears 542,6 25,8 5,0 506,6 21,0 4,3 36,0 4,8 15,6 6,6
Canaries 995,0 59,1 6,3 881,5 61,5 7,5 113,5 2,4 -2,0 11,4
Cantabria 265,0 59 2,3 247,3 11,7 5,0 17,7 -5,8 248 6,7
Castella i Lleo 1.133,1 18,0 1,6 1.038,4 19,5 1,9 94,8 -1,5 -1,6 8,4
Castella-la Manxa 869,4 32,8 3,9 791,5 33,2 4,4 77,8 —0,4 -0,5 8,9
Catalunya 3.650,1 122,2 3,5 3.413,9 137,3 4,2 236,2 —-15,1 —-6,0 6,5
Comunitat Valenciana 2.337,5 100,2 4,5 2.154,9 124,4 6,1 182,6 24,3 -11,7 7,8
Extremadura 457,9 1,5 0,3 395,2 8,0 2,1 62,7 —6,5 -9,3 13,7
Galicia 1.261,3 8,7 0,7 1.152,8 39,4 35 108,5 -30,7 22,1 8,6
Madrid 3.175,5 90,3 2,9 2.953,8 80,5 2,8 221,7 9,8 4,6 7,0
Murcia 652,0 33,6 5,4 600,4 31,8 5,6 51,6 1,8 3,6 7,9
Navarra 297,0 10,6 3,7 280,5 8,7 3,2 16,5 1,8 12,5 5,6
Pais Basc 1.058,0 25,0 2,4 982,8 28,1 2,9 75,1 -3,1 —4,0 7,1
La Rioja 152,7 1,6 1,1 143,4 2,0 1,4 9,3 -0,4 —4,5 6,1
Ceuta i Melilla 55,6 -2,5 —4,0 45,0 -1,5 -3,0 10,6 -0,9 -7,8 19,1
TOTAL 21.530,1 690,4 3,3 19.693,1  798,2 4,6 1.837,1 -107,7 -5,5 8,5

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

Notable descens

de U'ocupacié estimada

per U'EPA.

sostingut de la taxa d’activitat, que, calcu-
lada com la relaci6 entre poblaci6 activa i
poblacié de 16 anys o més, va arribar al
58,3%, un nivell historicament record. La
progressié de la taxa d’activitat és deguda
a la major incorporacié al treball de la
poblacié femenina. Malgrat tot, la taxa
femenina, el 47,9%, era encara molt infe-
rior a la masculina, el 69,1%.

La taxa d’atur es va situar en el 8,5%, vuit
decimes per sota del mateix trimestre de
Pany anterior. Les diferéncies entre la
masculinaila femenina, el 6,4% 11’11,5%,
es van mantenir estables, perd continuen
essent molt amplies. El nivell d’atur entre
els menors de 25 anys es va situar, per la
seva banda, en el 18,2%, una mica més de

Des d’una perspectiva territorial, la situa-
ci6 presenta una notable diversitat. Les
comunitats autdonomes que presenten
creixements més intensos de 'ocupacid
sén Asturies, Canaries, Valéncia, Mtrcia i
Andalusia.

Atur registrat: reduccié apreciable
fins al juliol

Les xifres d’atur facilitades pels Serveis
Publics d’Ocupacié perfilen una situacié
de continuitat del procés de moderacid
lleugera i sostinguda de 'atur. En efecte,
el nombre total d’inscrits es va situar en
1.954.984 persones al juliol, I'1,7% menys
que en el mateix mes del 2005 segons el
Sistema d’Informacié dels Serveis Publics

L'atur registrat també
es modera.

dos punts menys que en el segon trimes-

tre del 2005. d’Ocupacio.
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El balang dels set primers mesos de Pany ~ trangers en situaci6é d’atur va arribar als
és també més favorable que el del mateix =~ 133.109, xifra que representa el 6,8% del

periode del 2005, amb un descens acumu-  total, proporcié inferior a la que repre-
lat de 147.953 persones. El nombre d’es-  senten sobre 'ocupacié.
Juliol 2006
Variaci6 sobre Variaci6 sobre el mateix
Aturats desembre 2005 periode de I’any anterior % )
Absoluta % Absoluta % participacio
Per sectors
Agricultura 62.461 —2.766 —4,2 3.681 6,3 3,2
Industria 276.777 —24.542 -8,1 -10.928 -3,8 14,2
Construccio 213.255 —31.845 -13,0 —4.911 -2,3 10,9
Serveis 1.186.054 -80.335 -6,3 -12.386 -1,0 60,7
Primera ocupaci6 216.437 —8.465 -3,8 -9.889 —4.4 11,1
Per sexes
Homes 739.653 -112.310 -13,2 -23.875 -3,1 37,8
Dones 1.215.331 —35.643 -2,8 —10.558 -0,9 62,2
Per edats
Menors de 25 anys 227.120 —48.775 -17,7 -17.137 -7,0 11,6
Resta d’edats 1.727.864 -99.178 -5,4 -17.296 -1,0 88,4
TOTAL 1.954.984 —-147.953 -7,0 —34.433 -1,7 100,0

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.
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L'IPC es resisteix a
moderar-se.

La inflaci6 subjacent
se situa per damunt del 3%.

50 SETEMBRE 2006

Preus

La inflacié, propera al 4%

Linici del periode estiuenc no ha portat
canvis importants en el panorama dels
preus a Espanya. La taxa d’inflacié, mesu-
rada per 'index de preus de consum
(IPC), va recuperar al juliol la decima
perduda en el mes anterior i es va situar
en el 4% en taxa interanual, és a dir, al vol-
tant del que, pel que sembla, és el valor de
referéncia d’enguany i que supera clara-
ment la mitjana de 'any precedent.

En la mateixa linia, tot i que en un nivell
inferior, es va moure la inflaci6 subjacent,
que va continuar reflectint una clara re-
sisténcia a baixar de Paltipla del 3% en

que s’ha instal-lat des del mes de febrer
passat. El creixement sostingut i elevat
dels preus dels serveis i dels aliments ela-
borats, esperonats per I'oli, entre altres, i
Pestabilitat absoluta dels preus dels béns
industrials no energetics han impedit
qualsevol millora de la situacio.

Cal destacar, pero, que el manteniment
dels preus dels béns industrials no ener-
getics en I'1,5% interanual s’ha produit
tot i que la campanya de rebaixes del ju-
liol ha estat més intensa que la de 'any
anterior. Aquesta tonica podria ser indi-
cativa d’una certa tendeéncia alcista de les
manufactures, coherent amb les pressions
que mostren els preus de produccio.

L'IPC, ANCORAT EN EL 4% EL 2006

Variaci6 interanual de 'TPC

2 L1 | L1 1

| |
M J S DM J S D
2002 2003

= [ndex general

| | |
J] S DMJ S DM ]J
2004 2005 2006

Inflaci6 subjacent: index general
sense aliments frescos ni energia

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM

Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre

Desembre

2005
% % variaci6 % %
variacio s/desembre variacio variacié
mensual 2004 anual mensual
-0,8 -0,8 3,1 -0,4
0,3 -0,6 3,3 0,0
0,8 0,2 3,4 0,7
1,4 1,6 3,5 1,4
0,2 1,8 3,1 0,4
0,2 2,1 3,1 0,2
-0,6 1,5 3,3 -0,6
0,4 1,9 3,3
0,6 2,5 3,7
0,8 3,4 3,5
0,2 3,5 3,4
0,2 3,7 3,7

2006
% variacid

s/desembre
2005

—-0,4
-0,4
0,3
1,8
2,1
2,3
1,7

%
variacio
anual

4,2
4,0
3,9
3,9
4,0
3,9
4,0

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

Lestabilitat relativa dels preus dels serveis
amaga un panorama més complex, ja que
coexisteixen mercats de naturalesa molt
diversa. En 'ambit dels serveis personals
o de reparacions i conservaci6 de la llar, la
fragmentacié del mercat i el caracter oca-
sional del consum fan dificil el joc de la
competencia i, per tant, la moderacié dels
preus. En serveis de caracter public, la si-
tuaci6 sembla que pateix inércies de con-
tractaci6 o de regulaci6 o fins i tot apro-
pament progressiu dels preus al cost del
servei (ensenyament, transports, etc.). En
contrapartida, els serveis en que la com-
petencia és més elevada, finances o tele-
comunicacions, la situacié és una mica
més favorable, pero insuficient per mo-
derar significativament aquest grup de
I'TIPC.

Aquest precari equilibri s’ha vist truncat
per la sobtada al¢a dels aliments frescos
des de l'inici de Pestiu, tot i que, en ter-
mes d’index, la situacié no ha empitjorat
per la compensacié exercida pels preus
dels carburants, que, al juny i al juliol, van
tenir un comportament menys inflacio-
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nista que Pany anterior. L'al¢a dels pro-
ductes alimentaris frescos és deguda a
productes la demanda dels quals s’incre-
menta en temporada turistica, com certes
carns, principalment de pollastre, o les
patates.

En aquestes circumstancies, les expectati-
ves per a I'IPC s6n incertes, tot i que el
component energetic pot restar alguna
décima en els propers mesos. No obstant
aix0, a partir del mes de setembre, 'ener-
gia tornara a pressionar 'IPC si no can-
vien les condicions dels mercats. Cal es-
perar una moderacié dels preus dels
productes industrials i en els preus dels
serveis, pero les inércies existents i el vi-
gor de la demanda podrien limitar-ne els
efectes. Només podria esperar-se una
contribucié positiva de I'alimentaci6 ela-
borada, pero no abans dels tltims mesos
de lany.

El diferencial d’inflacié amb la zona de

'euro es va moderar en una décima al ju-

liol i es va situar en 1,6 punts percentuals,
b ys

segons 'index de preus de consum har-

El vigor de la demanda
permet traslladar a preus
l'increment de costos.

Expectatives i

ncertes per

a l'IPC, amb complicacions
previsibles a partir

del setembre.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Juliol
3 % variacio % variacio % variacié
Indexs mensual s/desembre anterior anual
© 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Per classes de despesa
Aliments i begudes no alcoholiques 121,9 -0,2 0,4 1,5 2,1 2,5 4,8
Begudes alcoholiques i tabac 123,1 0,0 0,0 3,9 1,0 3,9 2,1
Vestit i calgat 106,7 -10,7 -11,0 -11,2 -11,5 1,1 1,1
Habitatge 123,1 0,8 0,3 4,4 5,1 5,8 6,8
Parament 110,6 -0,8 -0,6 0,7 1,2 2,0 2,7
Medicina 107,8 0,1 0,2 0,5 1,3 0,9 1,5
Transport 123,7 1,7 0,8 6,4 6,0 6,9 5,8
Comunicacions 90,6 -0,2 -0,2 -1,2 -0,9 -2,0 -1,4
Oci i cultura 104,2 1,2 1,2 0,3 0,3 -0,1 0,5
Ensenyament 121,7 0,0 0,1 0,6 0,4 4,2 3,9
Hotels, cafés i restaurants 125,8 0,9 0,9 3,8 4,0 4,3 4,5
Altres 118,7 -0,1 0,0 2,7 3,2 3,1 3,9
Agrupacions
Aliments amb elaboracié 119,8 -0,0 0,1 2,1 2,3 2,9 4,0
Aliments sense elaboracio 126,6 -0,5 0,9 1,1 1,3 2,1 5,4
Conjunt no alimentari 116,4 -0,8 -0,9 1,3 1,6 3,5 3,8
Béns industrials 111,6 -2,0 2,4 -0,3 0,1 3,3 3,6
Productes energetics 130,7 3,3 1,5 10,5 10,7 11,4 10,1
Carburants i combustibles 138,8 4,4 L7 13,8 12,6 15,0 11,8
Béns industrials sense productes energetics 105,8 -3,7 -3,7 -3,5 -3,2 0,8 1,5
Serveis 122,0 0,6 0,7 3,1 3,2 3,8 4,0
Inflacié subjacent (**) 115,5 -1,1 -1,0 0,5 0,7 2,5 3,1
INDEX GENERAL 117,8 -0,6 -0,6 1,5 1,7 3,3 4,0

NOTES : (*) Base 2001 = 100.
(**) Index general sense energia ni aliments no elaborats.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

monitzat (IPCH). El creixement dels  cial es va situar gairebé al voltant dels dos
preus va ser superior a Espanya a gairebé ~ punts percentuals, i els més elevats van
totes els components de 'index, llevat de ~ correspondre a aliments, comunicacions,
les begudes alcoholiques, tabac i despeses  hotels, cafes i restaurants.

mediques. A la resta de grups, el diferen-
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Resultats pobres en competitivitat

La competitivitat enfront de I'exterior depen de molts aspectes. Els empresaris han de ser capacos d’adaptar-se
al nou i canviant entorn internacional, buscant els avantatges comparatius dels seus productes i encertant en la
seva introducci6 en el mercat. En una economia com I’espanyola, les exportacions de béns i serveis comerciables
de la qual s6n d’un nivell tecnologic mitja, també és important 'evolucié dels preus i dels costos relatius. La tra-
jectoria de la competitivitat des d’aquest punt de vista es pot quantificar mitjangant els indexs de competitivitat,
que es construeixen comparant 'evolucid de la inflacié i dels tipus de canvi d’un pais enfront dels seus princi-
pals socis comercials.

ESPANYA PERD COMPETITIVITAT ENFRONT DELS PAISOS DESENVOLUPATS

Index de competitivitat d’Espanya amb preus de consum enfront dels paisos desenvolupats

Base 100 = 1-1999
120

115

f peérdua de competitivitat

110

105

100
* guany de competitivitat

95 L | | | | | | | |
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

NOTA: 2006, primer semestre.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Lindex de competitivitat d’Espanya enfront dels paisos desenvolupats, mesurat amb els preus de consum durant
els quinze dltims anys, ha variat significativament. En aquest sentit, es poden distingir diferents periodes. Al co-
menc¢ament de la década dels noranta, aquest index mostrava una intensa perdua de competitivitat després de
I'entrada de la pesseta en el Sistema Monetari Europeu a un tipus de canvi elevat. Les successives devaluacions
que van tenir lloc a partir del mes de setembre de 1992 van representar un important guany de competitivitat.
Lestabilitat macroeconomica dels anys que van precedir la incorporacié de la pesseta en 'euro el 1999 va contri-
buir a mantenir el nivell competitiu de 'economia espanyola. A més a més, la devaluaci6 de 'euro en els primers
anys de la seva existéncia també va beneficiar el nivell de I'index. No obstant aixo, a partir de la decada actual, s’ha
produit una constant perdua de competitivitat, com es pot apreciar al grafic adjunt, ja que el superior diferencial
d’inflacié amb els paisos desenvolupats no ha pogut ser compensat per una depreciacié del tipus de canvi.

Especialment rellevant és I'evolucié de la competitivitat en relacié amb els paisos de la zona de I'euro, els nostres
principals socis comercials. En aquest cas, evolucié de I'index a partir del llangament de I'euro es redueix al
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comportament del diferencial d’inflacié amb aquests paisos, persistentment superior. D’aquesta manera, des del
final de la decada dels noranta, Espanya ha patit una sensible pérdua de competitivitat en relacié amb els paisos
de la zona de ’euro.

Si en ’elaboracié de I'index utilitzem els costos laborals unitaris, en la década actual també s’observa una evo-
luci6 desfavorable, tant enfront dels paisos desenvolupats com en relacié amb els paisos de la zona de ’euro.
Aixo és degut tant a un major creixement de la remuneraci6 per assalariat com a un pobre augment de la pro-
ductivitat.

El panorama varia si, en lloc de prendre els preus de consum relatius, considerem els preus d’exportacié. En
aquest cas, també es distingeixen les fases de perdua de competitivitat al comengament dels noranta i d’uns
grans guanys després de les devaluacions de 1992-1995. No obstant aixo, la situacié s’ha mantingut for¢a estabi-
litzada a partir de 1999, en especial enfront dels paisos de la zona de I’euro. Aix0 s’explica perque, amb la inten-
sificaci6 de la competéncia a causa de la globalitzacio, els preus dels béns i dels serveis comerciables han tendit a
igualar-se als mercats internacionals.

FEBLESA DE LA RENDIBILITAT RELATIVA DE LES EXPORTACIONS

Variaci6 anual

%

=7 | | | | | | | |
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 (*)

e Marge d’exportacions (**) Rendibilitat relativa de les exportacions (***)

NOTES: (*) Primer trimestre.

(**) Deflactor de les exportacions dividit pel cost laboral unitari.

(***) Deflactor de les exportacions dividit pel deflactor del producte interior brut.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 prépia.

Aix0 fa pensar que, en aquesta conjuntura, els marges de les empreses exportadores es poden haver ressentit.
Aixi, el marge d’exportacions estimat pel deflactor de les exportacions dividit pel cost laboral unitari va expe-
rimentar caigudes en els primers anys de la década actual. No obstant aixo, 'any passat va comengar una certa
recuperacié. D’altra banda, la rendibilitat relativa de les exportacions, estimada pel deflactor de les exporta-
cions dividit pel deflactor del producte interior brut, presenta una evolucié similar, com es pot observar al gra-
fic adjunt.
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Ates que els productes comerciables, els subjectes a la competeéncia internacional, es concentren al sector de les
manufactures, paga la pena analitzar 'evolucié dels preus i dels costos relatius en aquest apartat. Aixi, I'index de
competitivitat en relacié amb els paisos desenvolupats, mesurat amb els preus industrials, mostra un perfil simi-
lar a ’'index amb els preus de consum, per bé que la perdua de competitivitat en els ltims anys és una mica in-
ferior. En canvi, si utilitzem els costos laborals unitaris al sector manufacturer, la perdua de competitivitat en els
ultims anys és fins i tot superior al cas dels costos laborals del conjunt de I'economia.

En resum, s’aprecia un problema de competitivitat-costos de 'economia espanyola, per bé que la reculada en re-
laci6 amb els nostres socis comercials no és, ara com ara, excessiva. Aquest deficit de competitivitat prové, en
part, d’unes tensions inflacionistes més intenses i d’una baixa productivitat. Per afrontar la competéncia exte-
rior, les empreses han de posar en joc les seves millors arts en gestid, tecnologia, comercialitzacié i financament.
Pero, ates que, actualment, no és possible el recurs a una devaluacié competitiva del tipus de canvi, és necessari,
a més a més, posar les condicions adequades perque 'evolucié dels preus i dels costos laborals doni suport a
Pesforg de les empreses.

LA MAJOR PART DELS PREUS ES COMPORTEN PITJOR A ESPANYA QUE A LA ZONA DE L'EURO

Variaci6 anual de 'TPCH per components a juliol del 2006

Habitatge
Transport
Alcohol i tabac
Ensenyament
Aliments
Hoteleria
Altres
Medicina
Parament de la llar
Oci i cultura
Vestit

Comunicacions

—4 -2 0

mmmmm Espanya

Unié Monetaria

FONTS: INE i elaboraci6 propia.

Alca continguda dels preus
de les manufactures

Els preus de produccié dels productes in-
dustrials van mantenir al juliol el seu ele-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

vat creixement, el 6,4% interanual, 1 sense
simptomes de moderacié. El fort creixe-
ment dels preus es limita a 'energia i, es-
pecialment, als béns intermedis, el ritme
d’augment dels quals es va situar en el

Les manufactures presenten
creixements de preus
moderats tot i la pressio
intensa dels costos energétics
i dels béns intermedis.
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La moderacié i, fins i tot,
el descens dels preus
d’importacié constitueixen
una pressi6 addicional

per al sector industrial.

7,0%, gairebé el doble que al comenca-
ment de 'exercici. En canvi, les manufac-
tures de consum (no alimentaries) i els
béns d’equipament van aconseguir man-
tenir augments de preus relativament
modestos.

Des d’aquesta perspectiva, I’al¢a contin-
guda de les manufactures no amenaca se-
riosament els preus finals de distribucid,
tot i que, no cal dir-ho, tampoc no n’afa-
voreixen la moderacid. De fet, una situa-
cié com l'actual, de pressié intensa dels
costos de produccié (fins i tot els salaris
creixen per damunt dels preus a 'engros
de les manufactures), té més d’amenaca
sobre la rendibilitat i el futur de la indts-
tria que sobre el benestar del consumi-
dor, que, al capdavall, es beneficia d’'una

competeéncia internacional creixent i
d’uns preus d’importacié baixos o en
descens.

En aquest sentit, i amb dades relatives als
sis primers mesos de I’any, s’aprecia com
els preus d’importacié van mantenir la
tonica comentada. Els preus de les manu-
factures de consum no alimentari van
augmentar només I’1,1%, mentre que els
dels aliments importats i els dels béns d’e-
quipament van experimentar un descens
moderat. Clarament favorable és, d’altra
banda, el comportament dels preus agra-
ris, en clar descens fins al maig. Aquesta
caiguda, del 3,7%, es basa en els preus
agricoles, ja que els ramaders van presen-
tar una total estabilitat en els cinc primers
mesos del 2006.

INDICADORS D’INFLACIO

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

Preu§
agraris
2005
Juny -11,9
Juliol -5,1
Agost 9,2
Setembre 6,8
Octubre -0,8
Novembre 2,0
Desembre 2,1
2006
Gener 4,0
Febrer 0,7
Marg -10,6
Abril -8,1
Maig —4.2
Juny
Juliol

Index de preus industrials

Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns

general  consum  pament intermedis energetics
4,4 2,2 2,1 3,1 13,5
4,6 2,1 1,9 3,0 15,7
4,9 2,5 1,8 2,9 16,4
5,4 2,6 1,9 3,2 17,9
5,0 3,0 1,9 3,1 15,2
4,9 3,1 2,0 3,2 14,7
52 3,2 2,0 3,2 15,6
6,3 3,5 2,1 3,6 20,6
6,3 3,6 2,1 3,9 20,1
58 3,3 2,0 4,6 16,4
5,7 2,9 2,2 5,1 15,4
6,6 3,2 2,3 6,1 17,8
6,3 3,5 2,3 6,7 14,6
6,4 3,5 2,4 7,0 13,9

Preus d’importaci6

Deflactor
Total Bénsde Bénsde  Béns deE*F)'IB
consum  capital  intermedis
54 3,6 -1,3 7,7 -
8,2 0,6 10,5 11,7 -
6,1 -0,3 -0,3 11,1 4,2
4,3 -0,6 4,1 6,9 -
4,8 0,9 14,0 53 -
3,8 33 -0,8 5,6 4,1
7,0 0,9 10,2 8,8 -
5,7 —0,5 -5,2 15,3 -
6,5 2,5 3,2 9,3 4,1
59 2,7 7,5 7,2 -
7,4 3,2 —4,2 11,7 -
6,1 4,2 —-0,6 8,2 4,0
1,7 -1,5 -3,2 4,2 -

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboraci6 propia.
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Sector exterior

El creixement del déficit comercial
s’esmorteeix al juny

El déficit comercial va continuar augmen-
tant amb forca al juny, tot i que no amb la
mateixa intensitat que en els mesos ante-
riors. Malgrat tot, el desequilibri en I'in-
tercanvi exterior de mercaderies en el pri-
mer semestre va arribar als 43.213 milions
d’euros, el 19,1% més que en el mateix
periode del 2005. El menor deteriorament
relatiu de la situacié obeeix a la recupera-
ci6 de les exportacions en un context
d’augment sostingut de les importacions.

La recuperaci6 de les exportacions prové
del major dinamisme del mercat llatino-
america, dels Estats Units i també dels pai-
sos emergents de I’antiga Uni6 Sovietica i
asiatics de nova industrialitzacid. Aixi i
tot, el mercat de la Uni6 Europea (UE) va
mostrar una incipient millora que el va
dur a registrar un creixement en volum
del 4,5%, encara molt lluny de 'experi-
mentat per tercers paisos, el 16,8% real.
L'augment total de les vendes a 'exterior
en el primer semestre va quedar en el
7,9% real, la qual cosa dibuixa una situa-
cié més esperancadora que en el primer

Ara com ara, el mercat

dels paisos no UE evoluciona

de forma més favorable
que el de la Unié Europea,
el qual, pero, es comenca
a recuperar.

COMERC EXTERIOR

Gener-juny 2006

Importacions Exportacions Saldo Taca
e e Mo CUW e e S
en valor pacié en valor paci6

Per grups de productes
Energetics 20.544 44,1 15,9 3.883 41,8 4,5 -16.662 18,9
Béns de consum 36.082 13,5 27,9 32.089 9,0 37,3 -3.993 88,9
Alimentaris 6.786 4,2 53 10.302 6,5 12,0 3.517 151,8
No alimentaris 29.296 15,6 22,7 21.786 81 25,3 -7.510 74,4
Béns de capital 13.271 1,3 10,3 8.488 23,6 9,9 —4.783 64,0
Béns intermedis no energetics 59.336 11,2 459 41.560 11,8 48,3 -17.776 70,0

Per arees geografiques
Uni6 Europea 25 76.640 9,7 59,3 60.994 8,1 70,9 —-15.646 79,6
Zona de I'euro 64.050 87 49,6 48.645 6,7 56,6 —15.404 75,9
Altres paisos 52.593 23,3 40,7 25.026 26,3 29,1 —27.567 47,6
Riissia 3.657 52,2 2,8 658 35,7 0,8 -2.999 18,0
Estats Units 4.265 0,5 3,3 3.796 33,9 4,4 —468 89,0
Japé 2.944 -1,7 2,3 676 17,9 0,8 —2.268 23,0
Ameérica Llatina 7.150 46,7 5,5 4.976 43,5 5,8 —2.174 69,6
OPEP 10.827 42,5 8,4 2.130 7,3 2,5 -8.697 19,7
Resta 23.750 15,6 18,4 12.789 22,2 14,9 —-10.961 53,8
TOTAL 129.233 14,9 100,0 86.020 12,9 100,0 —43.213 66,6

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.
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Els béns de consum

no alimentari importats
s’obren pas al mercat
espanyol.

El deficit corrent creix

el 31% fins al maig,
impulsat per les diferents
ribriques de la balanca.

La major propensié a sortir
a l'estranger dels espanyols
incideix sobre el saldo
turistic, de la mateixa
manera que l'endeutament
exterior de les families

i de les empreses amplia

el déficit de rendes.
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semestre del 2005, quan les exportacions
presentaven un clar estancament.

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 eleva-
des. En el periode gener-juny, aquestes
vendes van créixer gairebé el 8% real,
mentre que les de béns de capital van aug-
mentar el 17,3%. En el cas dels béns de
consum, van ser especialment significa-
tius els increments en electronica de con-
sum (75% nominal), medicaments (45%),
confeccié (22%) i components d’auto-
mocié (15%). Al costat negatiu de la ba-
lanca es van situar les exportacions de
mobles, electrodomestics i joguines, amb
reculades moderades, igual que les d’au-
tomobils, que, tot i mantenir-se estables
en relacié amb el 2005, van continuar es-
sent la principal partida exportadora del
pais (el 12,4% del valor total exportat).

Les importacions van continuar creixent
amb forga, el 8,9% real en el primer semes-
tre, i van superar el registre del mateix pe-
riode de I'any anterior. El component més
dinamic va ser el conjunt de béns de con-
sum no alimentari, esperonat per la for-
talesa de la demanda interior. A més a més,
les alces intenses de les importacions de
confeccid, cal¢at i electronica de consum
son indicatives de la perdua de competiti-
vitat de determinades branques indus-
trials enfront de paisos productors a baix
preu. En aquest sentit, les importacions
procedents de la Xina superen ja clara-
ment les dels Estats Units i el Japé con-
juntament i igualen les de I’Ameérica Lla-
tina en la seva totalitat o les del Regne Unit,
la qual cosa representa un canvi radical
del panorama existent fa un parell d’anys.

Aixi i tot, una part del gran increment de
les importacions s’explica pel component
energetic. El 60,2% de 'increment nomi-
nal de les compres exteriors respon a
aquest fet. En aquest sentit, cal tenir en

compte que el cost mitja de la tona de pe-
troli importat en el primer semestre va
arribar als 364,5 euros, el 46,1% més que
el 2005.

S’amplia el desequilibri del déficit
corrent

El desequilibri de la balanca de paga-
ments es va continuar ampliant al maig,
tot i que a un ritme una mica inferior al
dels mesos precedents. Malgrat tot, el de-
ficit acumulat durant els cinc primers
mesos de any va pujar a 37.802 milions
d’euros, el 31,1% més que el mateix perio-
de de 'any precedent. El deteriorament
de la balanga corrent va ser generalitzat
en les diferents rabriques, tot i que, entre
la balanga comercial i la de serveis, s’ex-
plica més del 90% de 'augment del defi-
cit. En el cas de la balanga de mercaderies,
l’ampliacié del deficit va ser deguda a la
fortalesa de les importacions, tot i la mi-
llora del to exportador, tal com s’ha vist
en Papartat anterior.

La balanca de serveis, per la seva banda, va
veure disminuir el seu excedent tant pel
balang del sector turistic com pel comerg
de la resta de serveis. En el cas del turisme,
es conjuga una caiguda moderada dels in-
gressos, el 3,6% fins al maig, amb un aug-
ment important dels pagaments, el 13,6%
en el mateix periode. La major propensié
a viatjar dels espanyols, combinada amb
una menor despesa turistica dels estran-
gers al pais, explica la situacio.

Pel que fa a la balanga de rendes, destaca
el fort augment dels pagaments realitzats
pel sector d’empreses i families a 'exte-
rior, que incideix directament sobre el de-
ficit d’aquest sector institucional. I'im-
pacte sobre la balanca de rendes no és més
intens per la intensa reducci6 del deficit
al sector financer i també per la contenci6
dels pagaments de les administracions per
interessos del deute public. Les rendes
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BALANCA DE PAGAMENTS

Acumulat 12 ultims mesos en milions d’euros

Balanga corrent
Balan¢a comercial
Serveis

Turisme
Altres serveis
Total
Rendes
Transferencies
Total

Compte de capital

Balanga financera
Inversions directes
Inversions de cartera
Altres inversions
Total

Errors i omissions

Variaci6 d’actius del Banc d’Espanya

%%lég %a(l)lég % variaci6
—60.523 —74.615 23,3
25.832 25.365 -1,8
—-3.905 —5.492 40,7
21.927 19.873 -9,4
—14.899 -17.282 16,0
—1.652 -3.564 115,7
—55.147 —-75.589 37,1
7.270 7.179 -1,3
-31.307 -37.016 18,2
110.438 113.086 2,4
-31.305 13.747 -
47.826 89.817 87,8
—-1.743 -2.072 18,9
1.794 —-19.336 -

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

riacié d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

d’inversi6 expliquen la major part del de-
ficit d’aquesta ruabrica, i li correspon a les
rendes del treball una part residual.

Finalment, la balanga de transferéncies
esta limitada pel fort augment de les re-
meses dels estrangers a I'exterior. Aixi i
tot, aquestes xifres son molt inferiors al
volum total de recursos que mobilitzen
les transferencies publiques, en particular
les procedents de la Unié Europea, rdbri-
ca ampliament deficitaria en els cinc pri-
mers mesos del 2006.
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En 'ambit financer, la inversi6 estrangera
a Espanya va tendir a estabilitzar-se, tot i
que, en els cinc primers mesos de I'any, el
seu volum total va quedar el 12,7% per
sota de I’any passat. En aquesta mateixa
linia es va situar la inversié immobiliaria.
Radicalment oposat és el panorama de la
inversi6 espanyola directa a I'exterior, que
gairebé va triplicar la del periode gener-
maig del 2005. Aquest impuls va ser de-
gut, parcialment, a 'auge de la inversi
immobiliaria, que gairebé va doblar els
registres de 'any passat.

La inversio estrangera
directa va a la baixa

i U'espanyola a l'exterior
es dispara, en especial
en l'immobiliari.
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El deficit corrent a Espanya: Hi ha Wlum al final del tanel?

Des del 1998, el saldo de la balan¢a per compte corrent espanyola ha experimentat un deteriorament constant i
ha assolit un maxim historic del 7,6% del producte interior brut (PIB) el 2005. El 2006 les previsions de la Co-
missié Europea apunten a un percentatge encara més alt.

EL DEFICIT CORRENT SE SITUA EN MAXIMS

Saldo per compte corrent

% del PIB
2

—4

I
[N

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

FONTS: FMI, Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Aquesta tendencia, P'inici de la qual coincideix amb l'ingrés d’Espanya a la Unié Economica i Monetaria
(UEM), ha empitjorat notablement la posici6 d’inversié internacional neta de ’economia espanyola. Es a dir,
la diferencia entre els actius estrangers nets en mans espanyoles i els actius espanyols nets en mans estrangeres
ha augmentat progressivament, de manera que, el 2005, la posici6 deutora d’Espanya va passar a ser del 47%
del PIB. Tot plegat ha generat una certa preocupacié i un intens debat sobre la sostenibilitat futura del deficit.

Que significa tenir un deficit per compte corrent? Des de la lectura més comuna, el saldo per compte corrent
no és més que una mitjana amplia del que el pais comercia amb la resta del mén. En ser negatiu, el saldo de la
balanga espanyola ens indica que comprem (importem) més del que venem (exportem) a I’exterior.

Des d’una altra perspectiva, el saldo per compte corrent pot ser interpretat com la diferencia entre Pestalvi i la
inversié nacional. En aquest cas, el deficit per compte corrent espanyol ens indica que invertim més del que es-
talviem. Veiem al grafic adjunt que 'estalvi s’ha mantingut estable al voltant del 22% del PIB, mentre que la in-
versié s’ha accelerat i ha passat del 23% del PIB a superar el 29%. Quins factors ens han dut a I'elevat deficit per
compte corrent i a la seva persisténcia des del final dels noranta?
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LA INVERSIO AUGMENTA MES QUE L’ESTALVI

Estalvi i inversié a 'economia espanyola

% del PIB
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FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Determinants del deficit per compte corrent espanyol

A simple vista, sembla obvi que el detonant immediat del canvi de tendeéncia observat a la balanca per compte
corrent espanyola va ser el compromis de 'ingrés d’Espanya a la UEM. Amb una inflacié més controlada i leli-
minaci6 del risc associat al tipus de canvi, els tipus d’interes espanyols van baixar del 9% del 1996 al 4,25% del
1999. Al mateix temps, el tipus d’interes real va baixar del 2% inicial a gairebé el 0%. A tot plegat cal afegir una
major afluéncia de capital internacional a conseqiiencia de les menors barreres al capital dins de la UEM i una
revisié a 'al¢a de les expectatives de creixement i rendibilitat de la inversié a Espanya, resultat de la convergencia
real esperada en una unié monetaria.

La major disponibilitat de credit a un cost menor va comportar un augment del consum (i un menor estalvi),
mentre que la major rendibilitat esperada i el menor cost de financament van conduir a una major inversi in-
terna. Fins ara, les expectatives de creixement s’han complert, i Espanya ha crescut, de mitjana, al 3,5% anual
des del 2002, per damunt del 2% corresponent a la mitjana de la Unié Europea dels 15. No obstant aix0, hi ha
senyals que fan pensar que aquest major creixement és degut a factors de més dinamisme de la demanda inter-
na ino a una oferta més productiva. D’'una banda, la productivitat espanyola s’ha desaccelerat a Espanya des
de la meitat dels anys vuitanta, de manera que el major creixement economic s’ha basat, sobretot, en un ts més
intensiu del capital i de ocupacié. De I'altra, el diferencial d’inflaci6 en relacié amb la Unié Europea ha aug-
mentat de manera notable des del 1997, la qual cosa apunta més a pressions inflacionistes, resultants d’'una
embranzida del creixement a partir de factors de demanda, que a un creixement impulsat per 'oferta i a partir
de guanys de productivitat.
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EL CREIXEMENT DE LA DEMANDA INTERNA TIRA DEL DEFICIT CORRENT

Saldo per compte corrent i creixement de la demanda interna real

% (escala invertida) % del PIB
0 u _— I 0
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Creixement demanda interna s Saldo corrent
(escala esquerra) (escala dreta)

FONTS: INE, FMI, Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Els principals factors que haurien contribuit a aquest major dinamisme de la demanda s6n dos: la major dispo-
nibilitat de capital a baix cost esmentada més amunt i el factor migratori. La immigraci6 a Espanya ha augmen-
tat notablement en I'tltima decada i ha contribuit a una major disponibilitat de for¢a de treball i a una major
demanda interna. El 31 de desembre de 1996, el nombre d’estrangers considerats residents economics era de
257.037, mentre que, segons dades recents, el nombre d’estrangers empadronats puja ja a 3,88 milions.

A més dels factors vinculats a I'ingrés d’Espanya a la UEM i del factor migratori, cal destacar factors de caracter
extern que podrien haver influit en 'evolucié del compte corrent espanyol. Concretament, ens referim a 'aug-
ment de estalvi mundial atribuit, sobretot, al major estalvi d’alguns paisos asiatics i paisos exportadors de pe-
troli (vegeu el quadre de la pagina 10), que podria haver influit de forma indirecta mitjancant la seva repercus-
si6 a nivell UEM. No obstant aix0, el flux net de capital estranger a Espanya prové majoritariament de la
mateixa UEM, de manera que el major estalvi de certs paisos membres (especialment Alemanya) i un menor
creixement i una menor rendibilitat esperada de la inversié interna en aquests paisos hauria tingut, probable-
ment, una major transcendéncia, amb la seva contribuci6 al baix tipus d’interes i a la major disponibilitat de ca-
pital a nivell UEM.

Per queé preocupa el déficit?

El deficit corrent espanyol s’enquadra en un marc de creixent dispersi6 dels saldos per compte corrent tant a ni-
vell mundial com a nivell de la UEM, com es pot veure al grafic adjunt. Hi ha qui apunta que aquesta major dis-
persié no és més que el reflex d’una reassignacié més eficient de I'estalvi i de la inversié a nivell internacional,
conseqiencia d’'una reducci6 de les barreres a la circulacié del capital. Per tant, desequilibris més grans dels saldos
per compte corrent es podrien llegir com un signe de bon funcionament dels mercats financers internacionals.
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CREIX LA DISPERSIO DELS SALDOS PER COMPTE CORRENT A LA UEM

Mitjana i dispersi6 dels saldos per compte corrent a a zona de euro (*)

Mitjana i desviaci6 estandard, percentatge del PIB
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NOTA: (*) Per a cada any, el punt central correspon a la mitjana i els extrems, a + una desviaci6 estandard.
FONTS: FMI i elaboraci6 propia.

El deficit per compte corrent es podria veure fins i tot com un senyal de prosperitat. Una visié d’equilibri inter-
temporal de la balanga de pagaments admet la possibilitat de deficit, sempre que I'estalvi importat s’'inverteixi
de manera que permeti tornar el diner prestat. Des d’aquesta perspectiva, el deficit no seria més que el resultat
d’una assignaci6 optima de recursos futurs cap a consum present que ja incorporaria 'obligacié de tornar els
fons prestats, garantint aixi la solvéncia. Aquesta linia de pensament es basa en dos suposits clau: que els agents
economics prenen decisions oOptimes de manera consistent i racional i que entenen, interpreten i incorporen cor-
rectament la informacié disponible. Hi ha qui apunta al poc realisme dels dos suposits, de manera que la condi-
ci6 de solvencia no esta assegurada. Fins i tot complint-se els dos suposits, la sostenibilitat dependria encara del
fet que el creditor extern continués disposat a financar el deficit i que no sorgissin dubtes per la seva banda so-
bre la capacitat o la voluntat de tornar el deute en el futur.

Aixi, doncs, el que preocupa del deficit és, d’'una banda, si el major credit que comporta és utilitzat de forma que
garanteixi la solvencia futura i, de laltra, la possibilitat d’un ajustament sobtat del desequilibri extern amb re-
percussions notories sobre la demanda interna i el creixement.

Solvéncia

Quan un pais incorre en un deficit per compte corrent, s’endeuta amb la resta del mén. Com qualsevol altre,
aquest deute comporta una obligaci6 de devoluci6 futura, la qual cosa significa que, en algun moment, neces-
sitarem generar superavit per compte corrent per poder saldar el deute. Si el credit extern s’utilitza per millo-
rar el capital productiu, de manera que en el futur ens permeti créixer de forma sostinguda sense pressions in-
flacionistes i recuperar la competitivitat externa, amb més probabilitat es podra ajustar la balanca per compte
corrent i tornar el deute. Si, en canvi, la major disponibilitat de capital és destinada a financar credit al con-
sum, poc s’estara fent per a la capacitat de tornar el deute, i es podria comprometre la solveéncia. Aixi mateix,
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com més endeutada estigui una economia i més dubtes hi hagi sobre I'tis del credit i ’habilitat de retornar el
deute en el futur, més vulnerable sera aquesta economia a un canvi d’expectatives per part del creditor extern.

Ajustaments sobtats

Al final, el que realment preocupa és que passaria si, de sobte, 'inversor estranger decidis reestructurar la seva
cartera i la nostra disponibilitat de credit extern s’'interrompés. Si aix0 passés, la demanda espanyola de capi-
tal estranger s’hauria d’ajustar de manera sobtada a la disminucié de 'oferta de credit. Aixo implicaria una
menor inversié i/o consum interns, de manera que I’ajustament financer es traduiria en un ajustament de I’e-
conomia.

Pel que fa als mecanismes que podrien desencadenar aquest ajustament real, en el cas espanyol els més proba-
bles s6n tres. En primer lloc, una revisié a I'al¢a de les primes associades als préstecs espanyols per part dels cre-
ditors externs, arran, per exemple, d’una revisié a I’alca del risc associat a les inversions espanyoles. Les majors
primes encaririen el credit i, al seu torn, la inversi6 i el consum, i en disminuiria la demanda i la demanda agre-
gada i també la diferencia estalvi-inversié. Un segon escenari, amb els mateixos efectes, vindria per un augment
dels tipus d’interes per part del BCE destinat a mitigar pressions inflacionistes a nivell de la UEM. Finalment, la
pérdua de competitivitat externa a conseqiiéncia d’'una constant apreciaci6 del tipus de canvi real també podria
iniciar un ajustament. En aquest cas, el major preu relatiu de les nostres exportacions frenaria la demanda exter-
na dels nostres béns i el saldo per compte corrent. Al seu torn, la menor demanda duria les empreses a invertir
menys i a controlar els costos de producci6 (ja sigui per la via de Pocupacié o per la via dels salaris), de manera
que també disminuirien la inversi6 i el consum i s’arribaria a una reduccié encara més intensa de la demanda
agregada i del deficit per compte corrent.

En qualsevol dels escenaris, I'oferta agregada del pais s’hauria d’ajustar a una demanda més baixa. Ates que Es-
panya no pot recorrer al tipus de canvi nominal per mitigar un possible ajustament, aquest ajustament només es
podria produir per la via dels preus o per la via de 'ocupacié. Es a dir, les empreses es podrien adaptar a la me-
nor demanda mantenint 'ocupacié i abaixant els salaris, o mantenint els salaris i reduint les plantilles. Si fos ne-
cessari un ajustament sobtat, el més probable és que es produis un ajustament de I'ocupacio, atesa 'enorme ri-
gidesa dels salaris nominals, sobretot a curt termini. Per aquest motiu, fent cas del «més val curar-se en salut»,
hauriem de centrar els nostres esfor¢os en maximitzar les nostres garanties de solvencia futura i en minimitzar
la vulnerabilitat de Peconomia espanyola a reversions sobtades del grau de financament extern, amb el que aixo
implicaria per a 'economia real.
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Els inversors espanyols descobreixen Europa

El vermell és el color que predomina a la balanga de pagaments espanyola, a causa dels deficits que presenten la
major part dels comptes en que es divideix. Pero el vermell més estimulant és el corresponent al compte d’inver-
sions directes. Aix0 significa que les sortides de capital, és a dir, la inversi6 espanyola directa a lexterior (accions,
financament d’empreses relacionades, immobles, beneficis reinvertits i altres participacions), superen les entra-
des, és a dir, la inversi estrangera directa a Espanya, la qual cosa constitueix un signe positiu en un mén globa-
litzat. Tampoc no és una novetat. Des de fa molts anys, Espanya és un dels principals paisos en termes d’inversi6
directa internacional.

INVERSIO ESTRANGERA DIRECTA ALS PAiSOS DE L'OCDE

Fluxos acumulats 1996-2005 (*)

Entrades Sortides Inversi6 neta (diferéncia)
1 Estats Units 1.539,7 1 Estats Units 1.414,1 1 Franca 379,1
2 Belgica/Luxemburg 948,8 2 Regne Unit 1.021,1 2 Regne Unit 368,0
3 Regne Unit 653,1 3 Belgica/Luxemburg 962,0 3 Japd 244.,0
4 Alemanya 424.5 4 Franca 782,1 4 Paisos Baixos 177,3
5 Franca 402,9 5 Paisos Baixos 489,9 5 Suissa 154,4
6 Paisos Baixos 312,6 6 Alemanya 459,0 6 Espanya 107,8
7 Canada 228,3 7 Espanya 332,4 7 Canada 65,8
8 Espanya 224,6 8 Japo 304,1 8 Italia 47,1
9 Mexic 164,2 9 Canada 294,1 9 Alemanya 34,5
10 Suecia 157,2 10 Suissa 2422 10 Suecia 23,7

NOTA: (*) Milers de milions de dolars.
FONT: OCDE.

De fet, la internacionalitzacié de I'empresa espanyola és un fenomen relativament recent i, fins al canvi de se-
gle, va tenir com a escenari principal el mercat sud-america i els sectors de telecomunicacions, energia i aigua.
En aquells moments, les grans multinacionals espanyoles, com Repsol i Telefonica principalment, i també al-
gunes companyies de serveis publics, com Endesa o Agbar, van ocupar una posicié rellevant en un mercat que,
per proximitat cultural o lingiiistica, era una opcié estrategica per a 'economia espanyola.

La crisi borsaria de I’any 2000, les dificultats de les economies llatinoamericanes i la mateixa consolidacié de
les inversions espanyoles a la zona van refredar aquesta opcid, en un moment en que, en general, els fluxos de
finangament internacional van experimentar un descens notable. A partir del 2001, la Uni6 Europea (UE) es
va convertir en el referent basic de la inversi6 exterior directa de 'economia espanyola, i la zona llatinoameri-
cana va passar a un segon nivell. A una certa distancia, ja en tercera posicio, destaquen les inversions als Estats
Units i, posteriorment, les destinades als paisos de la Uni6é ampliada.

La inversi6 exterior espanyola en els dltims anys s’ha dirigit, principalment, al sector terciari, tot i que la quota
corresponent a la inddstria no ha estat menyspreable, en particular el 2003. Les inversions al sector serveis han
tingut com a principal destinaci6 la banca i les comunicacions, sectors que han dut a terme una notable estrate-
gia de posicionament internacional. La inversi exterior al sector bancari ha tingut a la UE una destinaci6 prin-
cipal en els cinc tltims anys. També cal destacar, a partir del 2003, les operacions amb els nous paisos de la UE.
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En el cas de les telecomunicacions, Llatinoamerica va ser clau fins a ’'any 2000, ja que gairebé tota la inversi6 ex-
terior en aquest sector es va dirigir a aquesta zona. En canvi, des del 2002, només el 20% de les inversions en te-
lecomunicacions va a Llatinoameérica, i es dirigeix la major part a la UE i, des del 2005 especialment, als paisos
de Pampliacié. Les inversions al sector comercial, principalment al comerg a Pengros, al transport aeri i, ja el
2005, a P'immobiliari han tingut una certa rellevancia. Finalment, també el sector immobiliari ha atret I'interes
dels inversors espanyols més recentment, en particular a la UE (Regne Unit) i, amb menys pes, en determinats
paisos llatinoamericans.

LA UE AGAFA EL RELLEU DE LLATINOAMERICA COM A DESTINACIO DE LES INVERSIONS

EXTERIORS ESPANYOLES

Inversi6 bruta directa a ’exterior (*)

Milions d’euros
50.000

40.000 I

30.000

. |
20.000
[ | |
|
10.000 —
i 1.1 | 11.13:
0 | | | | | | III I
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mmmmm Llatinoamerica UE-15 mmmmm Resta del mén

NOTA: (*) Excloses les Entitats de Tinenga de Valors Estrangers.
FONTS: Ministeri d’Economia i elaboraci6 propia.

En l'ambit industrial, el canvi de segle marca la nova pauta en les inversions espanyoles directes a I'exterior. A
partir de 'any 2000, les inversions en energia i aigua i també al continent llatinoamerica perden protagonisme
en benefici de la UE i d’altres sectors economics, principalment materials de construccid, aliments i begudes i,
en algun exercici puntual, la quimica.

També emergeixen timidament les operacions en altres paisos. Aixi, les inversions als paisos de 'ampliaci6 euro-
pea adquireixen una certa rellevancia a partir de 'any 2000 i arriben a representar entre el 4% i el 6% de la in-
versi6 total entre els anys 2000 i 2004. De la mateixa manera, tot i que amb menys regularitat, també destaquen
algunes operacions en paisos desenvolupats no UE. Forca menys importancia en relacié amb el global tenen les
operacions d’inversi6 industrial en paisos productors a baix cost, tot i que han proliferat en els tltims anys. De
fet, les inversions industrials en paisos asiatics diferents del Japé han tingut la Xina com a destinacié important,
en especial a partir del 2002. Els principals sectors destinataris de la inversi6 a la Xina van ser la industria ali-
mentaria, 'automoci6 (components), els productes minerals no metal-lics i la metal-lirgia.

Recerca de competitivitat, creacié de nous mercats, supervivencia o creixement? Probablement I’empresa es-
panyola busca el seu lloc al mon, per exigencies del guié globalitzador i com a senyal de maduresa d’una de les
majors economies del mén.
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Sector public

La recaptacié d'impostos creix
més que 'economia

La recaptaci6 tributaria de IEstat per la
via dels impostos generals va a tota ma-
quina, impulsada pel bon moment eco-
nomicg, el creixement de 'ocupacié i el to
positiu dels mercats financers. En el pri-
mer semestre del 2006, els ingressos per
impostos van arribar als 78.279 milions
d’euros i van créixer I’11,9% en relaci6
amb el mateix periode de 'any anterior.
Aquest creixement seria una mica supe-
rior, concretament del 12,7%, si es calcu-
1és a partir de les xifres homogenies, és a
dir, basicament eliminant les distorsions
derivades de canvis en el calendari o de
ritme de devolucions. Aixi, doncs, la
recaptacio fiscal avanca al voltant de qua-
tre punts per damunt del ritme d’expan-
si6 nominal de la demanda interna.

El bon to de la recaptacié és comd a les
principals figures impositives, llevat dels
impostos especials. Aixi, els ingressos per
renda de persones fisiques (IRPF) creixen
14,1% en termes homogenis, i, en aquest

sentit, cal destacar els increments en les
retencions sobre els fons d’inversié i les cor-
responents a les rendes de capital. En el
primer cas, les alces borsaries i, en el segon,
les pujades de tipus i 'auge dels pagaments
per dividends expliquen els forts incre-
ments (36% i 18%, respectivament).

El gros de la recaptaci6 per IRPF corres-
pon a les retencions sobre les rendes del
treball personal, que, en conjunt, van créi-
xer ’11,8%. El creixement més notable en
aquest apartat va correspondre a les
retencions sobre les rendes dels treballa-
dors de les administracions publiques (el
12,9% fins als 5.703 milions d’euros),
seguides de les procedents de les petites i
mitjanes empreses (el 12,6% fins als 7.882
milions). Molt similar va ser augment
de la recaptacié del segment de grans
empreses, '11,1% fins als 14.289 milions.
Finalment, les retencions per lloguers
també van augmentar el 10% i van arri-
bar als 716 milions d’euros.

Pel que fa a la imposicié directa, els in-
gressos per I'impost de societats van créi-

LA IMPOSICIO DIRECTA CREIX AMB MES FORCA

Ingressos tributaris homogenis per figures impositives. Primer semestre del 2006 en relaci6

amb el mateix periode de I'any anterior

%
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FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.
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EL bon moment economic
afavoreix l'expansio
dels ingressos tributaris.

La imposicio directa creix
a un ritme elevat,
en particular U'impost

de societats.
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Intens augment

de la recaptacio per IVA,
mentre que els impostos
especials pateixen

els efectes de la feblesa

recaptadora de les seves
dues principals figures,

carburants i tabac.
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xer també de manera important, el 19,6%
en termes homogenis, per la bona evolu-
cié dels pagaments a compte, magnitud
relacionada amb els resultats empresarials
de I'any anterior. Cal destacar també I'im-
portant augment de la recaptacié per
actes d’inspeccio.

En Pambit de la imposicié indirecta, el
creixement dels ingressos totals per I'im-
post sobre el valor afegit (IVA) es va acce-
lerar fins al 13,6%, i, en aquest sentit, cal
destacar 'espectacular augment en els
ingressos procedents de grans empreses i

exportadors (18,4%) i en els d’importa-
ci6 (12,2%). Els impostos especials, en
canvi, van créixer només I’1,3% en ter-
mes homogenis, afectats pel baix to de les
seves dues principals figures impositives,
Pimpost especial sobre hidrocarburs i
Pimpost general sobre els productes del
tabac. En el primer cas, la caiguda de la
demanda de benzines (substituida gaire-
bé en la seva totalitat pel consum de
gasoil, amb un tipus impositiu més baix)
i, en el segon, el descens del consum, ex-
pliquen la feblesa de la recaptacio.
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Estalvi i financament

El financament a les empreses
i families es dispara

Els tipus d’interes bancaris actius conti-
nuen pujant i reflecteixen el gir alcista del
Banc Central Europeu iniciat al desembre
i les expectatives que continui en els pro-
pers mesos. D’aquesta manera, 'euribor a
un any, molt utilitzat com a index de refe-
reéncia, especialment en les hipoteques, va
pujar 14 punts basics al juliol fins al
3,54%, amb un augment acumulat en els
dotze tltims mesos de 137 punts basics.
Aixi i tot, es continua col-locant per sota
de la taxa d’inflacié, en el 4,0% al juliol, la
qual cosa representa uns tipus d’interes
reals negatius.

Amb una mica més de detall, i amb dades
que arriben fins al juny, s’observa que, en

general, els tipus d’interes dels préstecs i
dels credits concedits per les entitats
financeres als seus clients van continuar
repuntant fins a situar-se, de mitjana, en
el 4,52%. El tipus d’interes a les empreses
es col-locava en el 4,11%, mentre que el
corresponent als particulars era del
4,91%. El tipus per a ’habitatge se situava
en el 4,19%, mentre que el del consum era
sensiblement superior, del 8,70%, tot i
que presentava un lleuger descens de 5
punts basics en relacié amb dos mesos
enrere, a conseqiiencia de la intensificacié
de la competencia en aquest segment del
mercat.

Tot i la pujada dels tipus d’interes, el fi-
nancament del sector privat es va incre-
mentar el 23,4% al final del primer se-
mestre en relacié amb el mateix periode

EL FINANCAMENT A LES EMPRESES CREIX AL RITME MES INTENS
DELS DEU ULTIMS ANYS

Variaci6 interanual del financament a les societats no financeres

2004 2005 2006

FONT: Banc d’Espanya.
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L'euribor a 1 any puja

137 punts basics

en els dotze tiltims mesos,
pero se situa per sota

de la taxa d'inflacio.

El ritme de creixement
del financament al sector
privat dobla el de la zona
de Ueuro.

SETEMBRE 2006 69



La morositat continua
en cotes molt baixes.

Els diposits del sector privat
a les entitats de crédit
superen per primer cop

el bilié d’euros.
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LLEUGER ALENTIMENT DEL CREDIT BANCARI PER A L’HABITATGE

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

destinats a habitatge
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FONT: Banc d’Espanya.

de I’any anterior. Aquesta taxa és la més
elevada de les registrades, com a minim,
en els deu dltims anys i dobla la de la zona
de Peuro. Aquest impuls és degut, sobre-
tot, a les empreses, que van anotar un aug-
ment anual del finangament del 25,4%.

El finangament a les families va pujar
menys, el 21,0% en I'tltim any, perod con-
tinua essent molt alt. El seu principal inte-
grant, les hipoteques per a I’habitatge, es
va expandir a un ritme forca rapid, del
23,0%, tot 1 que presentava signes d’una
certa moderacio, si el comparem amb les
taxes del 24,6% anotades el 2005. Des d’a-
questa perspectiva, les entitats financeres
han dirigit la seva vista al credit al con-
sum i han flexibilitzat les ofertes per a la
compra d’automobils, mobles, electrodo-
mestics, etc. Aixi, en el primer semestre,
I'import de les noves operacions de credit
al consum va pujar el 15,3% en relaci6
amb el mateix periode de I'any passat.

Tot i la gran expansi6 del credit en els ul-
tims anys, les taxes de morositat es man-
tenen en cotes histdricament molt baixes.

Segons les ultimes dades disponibles, la
taxa de morositat del credit a les empre-
ses i families va baixar fins al 0,75% al
final de marg. La ratio de dubtositat dels
credits per a 'adquisicié d’habitatges
encara era inferior, del 0,39%, per bé que
va experimentar un lleuger augment d’u-
na centesima.

Els bancs recuperen terreny
al segment dels diposits

Els tipus d’interes dels diposits bancaris
també han experimentat un repunt en els
ultims mesos. De tota manera, el tipus
mitja dels diposits bancaris encara se
situava en un nivell relativament reduit al
final de juny.

En un entorn de dinamisme econdmic,
els diposits bancaris han continuat crei-
xent a ritmes molt alts, una mica per sota
de les taxes registrades pels credits. Aixi,
els diposits del sector privat a les entitats
de credit van superar per primer cop el
bilié d’euros al juny, amb una alga del
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21,0% en els dotze tltims mesos. Cal des-
tacar I'espectacular ascens dels diposits
en moneda estrangera, a causa dels dife-
rencials de tipus d’interes al seu favor. Les
imposicions a termini a més de dos anys,
que es beneficien d’un tractament fiscal
favorable dels interessos, també mostren
un gran increment anual del 42%, que es
redueix al 20% en els terminis inferiors.
Per la seva banda, els comptes a la vista i
d’estalvi van créixer un notable 11% des
del juny del 2005 fins al juny del 2006.

D’altra banda, tot i que les caixes conti-
nuen mantenint una quota de mercat
superior a la dels bancs en aquest seg-
ment, la banca ha recuperat terreny en els
dotze dltims mesos. Aixi, els diposits del
sector privat als bancs van augmentar el
24,6% en I'dltim any, enfront del 18,3%
de les caixes d’estalvis.

Un altre instrument financer que gaudeix
del favor dels estalviadors son els fons
d’inversid. Segons les dades provisionals
facilitades per I'associaci6é de gestores
Inverco, el volum d’actius dels fons d’in-
versié mobiliaria se situava en 252.120
milions d’euros al final de juliol, amb un
augment del 2,6% en relacié amb el tan-

cament del 2005. Al llarg dels set primers
mesos d’enguany, les subscripcions netes
acumulades (descomptant les retirades
de fons) van pujar a 4.801 milions d’eu-
ros, tot 1 uns reemborsaments nets de 608
milions d’euros al juliol.

El rendiment mitja registrat pels fons
d’inversi6 va ser del 3,5% en els dotze
ultims mesos fins al juliol, pero es va
registrar una gran dispersi6 en funcié de
les diferents categories.

En P'ambit de Pestalvi a llarg termini,
orientat a atendre les necessitats finance-
res després de la jubilacid, els fons de pen-
sions continuen progressant. Al final del
primer semestre, el seu volum d’actius va
arribar als 73.560 milions d’euros, amb
un augment del 10,7% en els dotze tltims
mesos. El nombre de comptes de parti-
cips va pujar fins a 9.539.076, amb un
augment del 8,5% en relacié amb el juny
del 2005. Les aportacions netes en els sis
primers mesos de ’exercici van sumar
503 milions d’euros. La rendibilitat anual
mitjana ponderada aconseguida en els 16
ultims anys ha estat del 6,6%, sensible-
ment superior a la taxa d’inflacié.

DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

La renda variable nacional
encapeala la classificacié
dels fons d'inversio
mobiliaria per rendibilitats.

Els fons de pensions anoten
un rendiment anual mitja
del 7% en els 16 dltims
anys, sensiblement superior

a la inflacio.

Juny 2006
Saldo Variaci6 any actual Variacié 12 mesos .
l\/plions Milions % Milions % partic/iol:lacié
d’euros d’euros d’euros
A la vista i d’estalvi (*) 419.845 23.655 6,0 42.761 11,3 41,3
A termini fins a 2 anys 212.077 21.557 11,3 35.033 19,8 20,9
A termini a més de 2 anys 289.351 48.744 20,3 85.692 42,1 28,5
Cessions temporals 69.737 -3.309 —4,5 —4.246 -5,7 6,9
Total 991.011 90.647 10,1 159.242 19,1 97,5
Diposits en monedes no euro 25.181 9.542 61,0 17.390 223,2 2,5
TOTAL 1.016.192 100.189 10,9 176.632 21,0 100,0

NOTA: (*) Inclou els diposits amb preavis, segons definicié del BCE.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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