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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 v 1 i I v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 3,2 3,4 2,8 3,4 3,1 3,7 3,5 3,1 3,4
Japo 2,6 2,6 1,9 2,8 4,0 3,4 2,5 2,6 2,1
Regne Unit 1,9 2,4 2,4 1,8 1,9 2,3 2,6 2,5 2,3
Zona de I'euro 1,5 2,4 1,8 1,7 1,8 2,1 2,6 2,4 2,5
Alemanya 1,1 2,1 1,3 1,5 1,7 1,7 2,4 2,0 2,1
Franga 1,2 2,2 1,9 1,4 1,0 1,4 2,6 2,5 2,4
Preus de consum
Estats Units 3,4 3,6 2,7 3,8 3,7 3,7 4,0 3,6 3,2
Japé -0,3 0,3 04 -03 -0,7 -0,1 0,2 0,7 0,7
Regne Unit 2,3 2,7 2,4 2,4 2,2 2,2 2,8 3,0 2,5
Zona de 'euro 2,2 2,2 2,1 2,3 2,3 2,3 2,5 2,2 2,0
Alemanya 2,0 1,8 2,3 2,1 2,3 2,0 1,9 1,7 1,6
Franga 1,7 1,8 1,8 1,9 1,6 1,8 1,5 1,8 2,2
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 42 3,5 3,0 4,1 3,8 3,8 3,6 3,4 3,2
Consum de les AP 4,8 4,4 4,4 4,5 4,9 4,4 4,4 4,5 4.4
Formaci6 bruta de capital fix 7,0 6,1 5,2 7,1 6,6 6,3 6,1 6,1 6,0
Béns d’equipament 9,0 8,9 7,6 8,3 8,6 8,6 91 91 8,8
Construccié 6,0 5,6 4,0 6,3 5,6 58 5,7 5,6 5,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,2 4,7 4,1 5,2 5,0 5,0 4,8 4.6 4,5
Exportacié de béns i serveis 1,5 6,2 4.8 2,5 2,3 9,5 5,3 5,1 5,0
Importaci6 de béns i serveis 7,0 8,8 6,5 7,7 6,6 12,4 7,9 7,5 7,4
Producte interior brut 3,5 3,6 3,2 3,6 3,6 3,6 3,7 3,6 3,5
Altres variables
Ocupacié 3,1 3,0 2,6 3,3 3,2 3,2 3,1 3,0 2,9
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 9,2 8,6 8,7 8,4 8,7 9,1 8,5 8,4 8,5
Index de preus de consum 3.4 3,7 2,8 3,4 3,6 4,0 3,9 3,6 3,1
Costos laborals unitaris 2,2 2,5 2,2 1,9 2,3 2,4 2,6
Saldo operacions corrents (% PIB) -7,5 -8,8 -8,3 -6,8 -7,0 -10,6 -8,1
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -6,5 -8,0 -7,5 -6,0 -5,9 -10,3 -7,6
Saldo public (% PIB) 1,1 09 05
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 3,2 5,0 5,1 3,4 4,0 4,4 4,9 5,3 5,3
Repo BCE 2,0 2,8 3,7 2,0 2,1 2,3 2,6 2,9 3,3
Bons EUA 10 anys 4,3 4,8 4,9 4,2 4,5 4,6 5,1 4,9 4,7
Bons alemanys 10 anys 3,4 3,8 4.2 3,2 34 3,5 4,0 3,9 3,8
Obligacions 10 anys 3,4 3,8 42 3,2 3,4 3,5 4,0 3,9 3,8
Tipus de canvi
$/Euro 1,25 1,26 1,33 1,22 1,19 1,20 1,26 1,27 1,29
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Immigracio: Benediccio o castig?

Cayucos replets de subsaharians. Revoltes als carrers de joves descendents d’'immi-
grants als barris periferics de ciutats franceses. Espaldas mojadas detinguts per la po-
licia de fronteres nord-americana. La imatge de la immigracié en els dltims temps
adquireix un caire apocaliptic. El primer mén atrau els joves de zones subdesenvolu-
pades, capacos fins i tot de jugar-se la vida per arribar a 'eldorado del desenvolupa-
ment i trobar el futur que els seus paisos no els poden oferir. Els fluxos migratoris es
produeixen a una velocitat inaudita, la immigracié clandestina assoleix proporcions
insospitades, i no sembla que la pressi6 hagi de minvar en un futur immediat.

Espanya és un cas d’estudi. Pais tradicionalment d’emigracié (a America, a Europa),
en pocs anys s’ha convertit en el principal receptor d’immigrants de la Unié Europea.
Lonada migratoria més important de la historia ha frenat la decadéncia demografica
de la segona meitat dels noranta i ens dura a un cens de 45 milions el 2010. La trans-
formaci6 del mercat de treball també ha estat espectacular. Procedents de Llatinoa-
meérica, el Marroc, ’'Europa de I’Est i, fins i tot, la Xina i ’Africa subsahariana,
aquests immigrants han transformat rapidament la imatge de sectors com la cons-
truccid, I'agricultura, Photeleria i la restauracié. El mateix ha passat als serveis a les
families, com a personal de neteja, de la llar o per a 'atencié a la gent gran. La immi-
gracié ha donat un nou color a les ciutats amb els seus negocis étnics: basars, restau-
rants, comercos d’alimentacid, locutoris, textil, etc.

No sembla que els immigrants hagin pres la feina als treballadors espanyols. La capa-
citat de creacié de llocs de treball de 'economia ha estat tan potent que ha permes
assimilar aquest flux i, al seu torn, reduir notablement la taxa d’atur total. Tampoc
no hi ha cap evidéncia que els salaris hagin estat afectats de forma rellevant, tot i que
mai no podrem saber com haurien evolucionat el mercat de treball i Peconomia en
general sense I'episodi de la immigracid. Si és clar que aquests treballadors han co-
bert, sobretot, llocs de treball de caracter temporal i estacional i han acceptat remu-
neracions inferiors a la mitjana. I en sectors, com els esmentats, de baix valor afegit i
d’escassa productivitat. Per tant, per aquesta via, la immigraci6 ha alentit el creixe-
ment de la renda per capita. Pero, en tractar-se de persones majoritariament joves i
disposades a treballar de forma immediata, els immigrants incrementen la taxa d’ac-
tivitat i, per aquest altre mecanisme, tenen un efecte positiu en la renda per capita. La
immigracid, a més a més, contribueix, a curt termini, a millorar els comptes publics.
Els superavits que presenten els pressupostos de la Seguretat Social, que serveixen per
equilibrar els comptes d’altres administracions publiques, no existirien sense I'apor-
tacié dels afiliats d’origen estranger. Certament, la despesa en materia d’educaci6 i de
sanitat ha augmentat, pero, ara com ara, el balang és positiu.

En definitiva, des del punt de vista de 'economia, I'encaix del fenomen migratori ha
estat profitds durant aquests anys, tot i que hi ha incerteses sobre el seu efecte a llarg
termini. Ara és necessari consolidar, ordenar i racionalitzar aquesta nova realitat i els
fluxos futurs i afrontar adequadament els reptes que aquest canvi social comporta
per a la competitivitat del model economic espanyol i, en particular, per al mercat la-
boral i I'Estat del benestar.
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El descens del preu

del petroli millora
inesperadament

el panorama economic
internacional pel que fa
al risc d"inflacio...

...per bé que la incertesa
relativa a l'evolucié futura
del preu del barril continua
essent tan elevada com

de costum.

La preocupacié sobre

la trajectoria del sector
immobiliari als Estats Units
no amaina, i les noves dades
no son tranquil-litzadores.
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RESUM EXECUTIU

El petroli alegra la tardor

Cap a la meitat de lestiu, 'economia
mundial es trobava en plena ebullicid,
pero ja s’albiraven dos ndvols negres que
amenacaven la trajectoria de la segona
meitat de 'any: la inflaci i la desaccelera-
ci6 del sector immobiliari als Estats Units.
Inesperadament, pero, 'enfonsament del
preu del barril de petroli ha vingut al res-
cat del creixement i de la inflacié mun-
dials. El mercat del cru va patir un fort
tensionament entre mitjan juliol i comen-
cament d’agost, pels nervis generats per la
intervencié d’Israel al Liban, el conflicte
pel programa nuclear a I'Iran i altres pro-
blemes de subministrament. El mercat va
arribar a cotitzar el barril a 78,5 dolars, 1
semblava que els 80 dolars eren a tocar. De
sobte, pero, tot va canviar. Cap al final de
setembre, la cotitzaci6 es va arribar a situar
per sota dels 60 dolars. Els primers avan-
cos dels indexs de preus de consum han
recollit 'impacte i han retallat notable-
ment les taxes d’inflacio.

El problema és I'alta incertesa que envolta
la cotitzaci6 del cru. Els maxims assolits a
I’agost semblaven excessius, pero els mer-
cats de futurs apostaven per una pujada
encara superior. Es podria esperar que la
moderacié continui en els propers mesos,
per la desacceleraci6 del creixement mun-
dial i per 'augment de I'oferta, perd potser
I’Organitzacié de Paisos Exportadors de
Petroli reacciona i aconsegueix invertir la
tendencia. D’altra banda, dltimament hem
tendit a fixar-nos no tant en la inflacié no-
minal, sind en el component subjacent, és
a dir, sense I'energia. I, aqui, els indexs amb
prou feines hauran variat.

Mentrestant, la reculada del sector immo-
biliari als Estats Units manté 'amenaga. La
retallada del preu del cru, si perdura, po-
dria atenuar-ne els efectes. D’una banda,
permetra a la Reserva Federal aplicar una
politica monetaria menys agressiva, en
disminuir el risc inflacionista. Uns tipus
d’interés moderats logicament poden ser-
vir de xarxa protectora per a la caiguda de
les vendes d’habitatges. A més a més, el
consumidor nord-america estara més
tranquil si el preu del galé torna a nivells
més reconeixibles. U'index de confianca
dels consumidors del setembre elaborat
pel Conference Board ja recollia un salt
cap amunt, molt vinculat a la retallada del
carburant.

Pero el refredament de I'habitatge als Es-
tats Units continua el seu curs. La recula-
da de Pactivitat ha estat molt rapida, més
que en anteriors episodis de mercats a la
baixa, com va succeir al comencament de
les decades dels vuitanta i dels noranta. Els
habitatges iniciats a I’agost van baixar el
20% en relaci6 amb el mateix periode de
I’any anterior. Una cosa semblant passa
amb les vendes d’habitatges, nous i de se-
gona ma. Ara com ara, els preus de les ca-
ses resisteixen mal que bé, tot i que, en al-
guns estats, ja registren lleugeres caigudes.

I'la inflaci6 no serveix de consol. El creixe-
ment de I'index de preus de consum dels
Estats Units va baixar del 4,2% del juliol al
3,8% de l’agost, en taxa interanual. La
mala noticia va ser que el component sub-
jacent (sense energia ni aliments) es va en-
filar fins al 2,8%, el maxim en onze anys.
Aquesta trajectoria és un motiu d’inquie-
tud per als responsables de la politica mo-
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netaria, que encara es poden veure obligats
a apujar una mica més els tipus d’interes,
tot i la feblesa de I’habitatge. Mentrestant,
el dolar ha recuperat una certa fortalesa,
tot i que 'enorme deficit comercial amb
prou feines mostra senyals de correcci6.

En canvi, a la zona de Ieuro, 'avan¢ d’Eu-
rostat relatiu als preus de consum del se-
tembre ha estat la sorpresa positiva del
mes. S’esperava una certa retallada, pero la
realitat ha superat les expectatives: la infla-
ci6 ha passat del 2,3% de 'agost a '1,8%
del setembre, el nivell més baix en dos
anys. A Frankfurt, a la torre del Banc Cen-
tral Europeu, es duen haver fregat les
mans. La inflacié ha baixat del 2%, I’ob-
jectiu de Pautoritat monetaria, situacié
que no pensaven assolir fins ben entrat el
2007. Caldra veure la reacci6 de Jean-
Claude Trichet davant d’un gir tan inespe-
rat de les perspectives inflacionistes.

Amb la inflacié controlada, els indicadors
favorables sobre la marxa de I’activitat ad-
quireixen més relleu. La confianga dels
consumidors i de les empreses es manté
en un bon nivell, les taxes d’atur tendei-
xen a retallar-se progressivament i totes
les previsions de creixement son revisades
a l’al¢a cap a la zona del 2,5%. Aquesta
apreciable millora del to economic arriba
fins i tot a la «béstia negra» d’una bona
part de les autoritats econdmiques comu-
nitaries, el deficit public. Aixi, el ministre
alemany de finances ha anunciat que, per
primer cop en quatre anys, el 2006 el de-
ficit public germanic se situara per sota
del 3% del producte interior brut, com ho
exigeix el Pacte d’Estabilitat i Creixement
comunitari.

Curiosament, ara el debat se centra més en
anticipar el comportament de 'economia
any vinent, en considerar que les —bones—
cartes per al 2006 ja sén sobre la taula. Preo-
cupa la composici6 del creixement a la
zona de I'euro, perque el consum privat no
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aconsegueix exercir de protagonista. I, si el
consum privat no arrenca, correm el risc
que el vol de la recuperaci6 europea sigui
gallinaci, per mica que I'economia inter-
nacional freni més del que seria desitjable
al llarg del 2007. Ara com ara, els mercats
financers presenten una interpretacié am-
bigua. Els rendiments del deute es mante-
nen estabilitzats en nivells baixos, amb in-
versi6 de la corba de tipus d’interes als
Estats Units i aplanament a Europa, i les
borses tornen a tirar amb for¢a després de
I'ensopegada del maig i del juny.

Economia espanyola: la inflacio
dona un respir

Lindex de preus de consum espanyol tam-
bé s’ha beneficiat del descens del preu del
petroli. Del 3,8% interanual de l'agost, la
inflacié s’ha retallat fins al 3,0%, segons
l’avang de 'index harmonitzat elaborat
per I'Institut Nacional Estadistica. No es
disposa encara del desglossament per
components, pero lalleujament ha estat
visible en els responsables de la politica
economica. El diferencial amb la zona de
Peuro continua essent important, perod
tancar 'any amb una inflacié no gaire su-
perior al 3% seria una bona noticia per al
sector public (despesa en pensions i altres
vinculades als preus de consum) i per a les
empreses (activacié de clausules de garan-
tia salarial, etc.).

Pocs dies abans de saber-se la inflacio, Pe-
dro Solbes, ministre d’economia, presen-
tava el projecte de Pressupostos de 'Estat
per al 2007. Una presentaci6 placida, ja
que el creixement de I'economia sera una
mica superior al 3% i els comptes publics
es tancaran amb superavit per tercer any
consecutiu. Pel que fa als ingressos, desta-
ca la prevista entrada en vigor de la refor-
ma de dues de les figures impositives més
importants, 'impost sobre la renda de les
persones fisiques i 'impost de societats, a

A la zona de l'euro,

la sobtada retallada

de la inflacié s’afegeix
als bons indicadors sobre
U'evolucio de l'activitat.

Curiosament, la major
preocupacio es dirigeix

a la conjuntura de 'any
vinent, ja que els resultats
del 2006 semblen forca
garantits.

També a Espanya,

les primeres dades

de la inflacio del setembre
han sorprés agradablement.
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Les principals xifres

dels pressupostos per al
2007 no generaran grans
controveérsies, ates el bon
moment que travessa
'economia espanyola.

La borsa es dispara per
les operacions als sectors
energeétic i immobiliari,

mentre que 'economia real

manté el bon to...

...la qual cosa es manifesta
en la vigorosa creacio
d’ocupacio, l'elevada
demanda de crédit i

'enérgica recaptacio fiscal.
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més de les possibles pujades en els impos-
tos que graven el tabac i els carburants.
Quant a les despeses, el Govern ha destacat
els augments de partides com la recerca, el
desenvolupament i la innovacié, I'educa-
cio, les infraestructures i la despesa social,
que representa la meitat de la despesa to-
tal. Uns augments que sén possibles pel
descens d’una de les partides més impor-
tants de la despesa, els pagaments per inte-
ressos del deute, gracies, sobretot, a uns ti-
pus d’interes encara baixos.

En aquest context, les borses espanyoles
han experimentat una embranzida sobta-
da al setembre que ha dut I'Ibex 35 a batre
els anteriors maxims, assolits en els temps
de la bombolla tecnologica, fa sis anys i
mig. En aquesta ocasid, els valors que han
tirat dels indexs han estat molt més tangi-
bles: energia i immobiliaries. Ofertes pu-
bliques d’adquisicié de valors i rumors de
grans operacions empresarials han animat
els parquets en un context d’elevats bene-
ficis empresarials.

Leconomia no financera en aquest final de
'estiu s’ha mogut dins d’uns parametres
més previsibles que els de les borses. Lac-
tivitat continua forta, esperonada per la
demanda exterior gracies a la recuperacié
de la zona de I'euro. Aquesta evoluci6 és
molt perceptible a la industria, la recupe-
racié de la qual sembla ja consolidada,
després de 'ensopegada del 2005. La cons-
truccié manté un ritme vigorés, que pro-
bablement es mantindra fins al final de
Pany. Als serveis, la trajectoria ascendent
del turisme es posa de manifest a mesura
que es coneixen els indicadors correspo-
nents a la temporada alta. Pel que fa a la
demanda, la inversi6 en maquinaria i en

equipament industrial continua mostrant
un gran dinamisme, mentre que 'equipa-
ment de transport creix a un ritme una
mica més tranquil.

En relacié amb 'ocupacid, el ritme d’afilia-
ci6 a la Seguretat Social es manté elevat, el
3,4% anual a 'agost, que es converteix en el
3,7% si comptabilitzem només 'ocupacié
assalariada. Aquestes xifres ja no estan dis-
torsionades pels efectes de la regularitzacié
d’estrangers iniciada el 2005 i, per tant, in-
diquen amb més fiabilitat el vigor del pro-
cés de creacié de llocs de treball. Aixd i tot,
dels més de 600.000 nous afiliats nets en
un any al sistema de la Seguretat Social, una
mica més d’'una tercera part son estrangers,
dels quals tres quartes parts sén de proce-
déncia extracomunitaria, la qual cosa posa
de manifest la dimensi6 del fenomen de la
integraci6é d’immigrants al mercat laboral.

Ara com ara, el fort ritme del mercat de
treball és compatible amb uns costos labo-
rals relativament continguts, tot i que es
percep un perfil suaument alcista en de-
terminats indicadors salarials. On la tra-
jectoria continua essent clarament ex-
pansiva és a la demanda de credit. I no
solament de les families, per la compra
d’habitatge. Segons les dades del Banc d’Es-
panya, en els dotze tltims mesos fins al ju-
liol, el financament a empreses va aug-
mentar gairebé el 25%, un ritme molt
elevat en perspectiva historica. Finalment,
el creixement de activitat també es reflec-
teix en 'expansi6 de la recaptacié tributa-
ria, gracies a I'evoluci6 de figures com la
renda de les persones fisiques, la renda de
societats i 'impost sobre el valor afegit.

29 de setembre de 2006
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CRONOLOGIA

2005

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

marg 2 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,50%.
28 LaReservaFederal apuja el tipus d’interes de referencia al 4,75%.
31 El Govern aprova un paquet de politica econdmica 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 referencia al 5%.
juny 8 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,75%.
29 La Reserva Federal augmenta el tipus d’interes de referencia fins al 5,25%.

juliol 11 El Consell de la UE autoritza a Eslovenia que adopti 'euro com a divisa a partir de I’1 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.
setembre 26 La Comissié Europea dona el vist-i-plau a I'entrada a la Uni6 Europea de Romania i Bulgaria I'1 de gener del 2007.

27 Dindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (12.950) amb uns guanys acumulats del 20,6%
en relacié amb el final de desembre del 2005.

28 Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un maxim anual (11.718,5) amb una alca del 9,3% en
relacié amb el final del 2005.

Octubre Novembre
3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (setembre). 2 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
5 Index de producci6 industrial (agost). 3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (octubre).
Consell de Govern del Banc Central Europeu. 6 Index de producci6 industrial (setembre).
11 TPC (setembre). 14 Avang PIB Espanya (tercer trimestre). PIB zona de ’euro (tercer
12 Comite de Mercat Obert de la Fed. trimestre).
16 Balanga de pagaments (juliol). 15 IPC (octubre). Balanga de pagaments (agost).
17 1PC harmonitzat de la UE (setembre). 16 IPC harmonitzat de la UE (octubre).
24 Ingressos i despeses de I'Estat (setembre). 21 Ingressos i despeses de I'Estat (octubre).
Comite de Mercat Obert de la Fed. 22 Comptabilitat nacional trimestral (tercer trimestre).
25 Index de preus industrials (setembre). 23 Comerg exterior (setembre).
26 Comerg exterior (agost). 27 Index de preus industrials (octubre).
27 EPA (tercer trimestre). 30 Avang IPC (novembre).

PIB dels Estats Units (tercer trimestre).
30 Avang IPC (octubre).
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L'FMI espera un creixement
global per al 2006 i el 2007
situat al voltant del 5%...

...perd augmenten els riscos
del tipus d'interes,
desacceleracio de
'habitatge als Estats units
i desequilibris de balances
per compte corrent.

6 OCTUBRE 2006

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Previsions de I'FMI: creixement solid,
pero els riscos persisteixen

El Fons Monetari Internacional (FMI), al
seu informe de perspectives de ’econo-
mia mundial del setembre, augmenta les
previsions de creixement per al 2006 del
4,9% al 5,1%. Per al 2007, espera una va-
riacié molt lleugera, que deixaria 'avang
en el 4,9%. Lexpansié mundial és solida
gracies als tipus d’interes, fins ara baixos,
ialexpansi6 del comer¢ internacional.
Tot i un escenari central positiu, augmen-
ten els riscos d’una revisio a la baixa del
creixement per uns tipus d’interés a ’al-
¢a, els possibles increments del preu del
petroli, la desacceleracié del mercat de
I’habitatge nord-america i els desequili-
bris de les balances per compte corrent,

que podrien generar tensions proteccio-
nistes.

Per arees geografiques, els Estats Units
cedeixen una mica de for¢a i guanyen vi-
gor Europa i, en especial, els paisos emer-
gents, amb la Xina al capdavant. Per als Es-
tats Units, s’espera un creixement del 3,4%
el 2006, que es rebaixa al 2,9% el 2007. El
Jap6 manté 'expansié, amb avancgos del
2,7% el 2006 1 del 2,1% el 2007, mentre que
la prestacié economica prevista de la zona
de l'euro es revisa del 2,0% al 2,4% per al
2006 i queda en el 2,1% per al 2007. Sén els
paisos emergents, pero, els que veuen aug-
mentar amb més intensitat les expectati-
ves de creixement econdmic, amb un avang
conjunt per a enguany superior al 7%, un
vigor que també es mantindra el 2007.

EL CREIXEMENT MUNDIAL ES FERM, PERO HI HA RISCOS A LA BAIXA

Variaci6 interanual del producte interior brut (+*)

%
8

11 I I I

2000 2001 2002 2003

Total mundial

Economies avangades

2004 2005 2006 (*) 2007 (*)

. EcONOMmies emergents

NOTES: (*) Previsions.

(**) Ponderant el creixement dels paisos per paritats de poder adquisitiu.

FONT: Fons Monetari Internacional.
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PREVISIONS DE L'FMI

Variacié anual en percentatge

2004 2005 2006 (1) 2007 (1)
PIB
Estats Units 3,9 3,2 3,4 2,9
Japo 2,3 2,6 2,7 2,1
Alemanya 1,2 0,9 2,0 1,3
Franga 2,0 1,2 2,4 2,3
Italia 1,1 0,0 1,5 1,3
Regne Unit 3,3 1,9 2,7 2,7
Espanya 3,1 3,4 3,4 3,0
Zona de I’euro 2,1 1,3 2,4 2,0
Economies avan(;ades 3,2 2,6 3,1 2,7
Total mundial 5,3 4,9 5,1 4,9
Paisos en desenvolupament 7,7 7,4 7,3 7,2
America Llatina 5,7 4,3 4,8 4,2
Europa de I'Est i Central 6,5 54 5,3 5,0
Riissia 8,4 6,5 6,8 6,5
Xina 10,1 10,2 10,0 10,0
Preus al consum
Estats Units 2,7 3,4 3,6 2,9
Japo 0,0 -0,6 0,3 0,7
Alemanya (2) 1,7 2,0 2,0 2,6
Franga (2) 2,3 1,9 2,0 1,9
Italia (2) 2,3 2,3 2,4 2,1
Regne Unit (2) 1,3 2,0 2,3 2,4
Espanya (2) 3,1 3,4 3,8 3,4
Zona de Peuro (2) 2,1 2,2 2,3 2,4
Economies avan(;ades 2,0 2,3 2,6 2,3
Paisos en desenvolupament 5,6 5,3 5,2 5,0
Taxa d’atur (3)
Estats Units 5,5 5,1 4,8 4,9
Jap6 4,7 4,4 41 4,0
Alemanya 9,2 9,1 8,0 7,8
Franca 9,5 9,6 9,6 9,5
Italia 8,1 7,7 7,6 7,5
Regne Unit 4,8 4.8 5,3 5,1
Espanya 11,0 9,2 8,6 8,3
Comer¢ mundial en volum (4) 10,9 7,5 9,4 7,8
Preu del petroli ($/barril) (5) 30,7 41,3 29,7 9,1

NOTES: (1) Previsions de setembre 2006.

(2) Index de preus de consum harmonitzat.

(3) Percentatge de poblaci6 activa.

(4) Béns i serveis.

(5) Mitjana de preus spot de les qualitats Brent. Dubai and West Texas intermediate oil. El preu mitja del petroli en dolars per barril previst es de 69,20 el 2006 i 75,50 el 2007.
FONT: Fons Monetari Internacional.

;K "laCaixa INFORME MENSUAL OCTUBRE 2006 7



El creixement baixa als
Estats Units, puja a Europa i
continua disparat als paisos
emergents.

La forta utilitzacié de la
capacitat productiva provoca
tensions en els preus.

Els Estats Units creixen
al 3,6% amb menys
tensions inflacionistes.

8 OCTUBRE 2006

La Xina mantindra els forts creixements
al voltant del 10%. Les economies de ’A-
merica Llatina esperen créixer el 4,8%
enguany i el 4,2% el 2007, en els dos ca-
sos revisats a I'al¢a al voltant de mig punt
percentual. Russia i els paisos de ’'Europa
de I’Est també veuen corregits a l'alca els
seus creixements.

Per a Europa, s’esvaeix, en part, la incog-
nita alemanya, que era el pais que més
dubtes suscitava, amb una previsié de
creixement del 2,0% per al 2006 i de
1'1,3% per al 2007. Tornen a millorar les
perspectives d’expansi6 per a Franga i el
Regne Unit i es mantenen per a Italia. Es-
panya continua al capdavant dels avan-
¢os europeus, amb una previsi6 del 3,4%
per al 2006 i del 3,0% per al 2007.

Deixant de banda els riscos inflacionistes
del petroli, les fortes taxes de creixement
mundial duen a una major utilitzacié de
la capacitat productiva. Principalment,
és aquest fet el que ha provocat un ten-
sionament de la inflacié subjacent, amb
nivells, en general, per damunt dels ob-
jectius dels bancs centrals. En aquest sen-
tit, cal destacar els costos laborals unita-
ris dels Estats Units, que, tot i el menor
creixement, obligaran la Reserva Federal
a mantenir-se a 'aguait. Aixi, les expecta-
tives d’inflacié es revisen a l'alga, i s’espe-
ra que els preus pugin el 3,6% enguany i
el 2,9% l’any vinent. La situaci6 del Banc
Central Europeu és similar, amb una in-
flacié més baixa del que s’esperava —pero
també revisada a ’al¢ca i per damunt de
l'objectiu del banc— del 2,3% per al 2006
idel 2,4% per al 2007.

El principal risc per al creixement conti-
nuen essent els desequilibris comercials.
La correccié d’aquests desequilibris re-
presenta la possibilitat d’un ajustament
sobtat de la cotitzacié del dolar. A aquest
risc s’afegeixen la correccié del mercat
immobiliari nord-america i els dubtes so-
bre la resistencia de les economies emer-

gents en un entorn global menys propici,
amb tipus d’interes més alts i unes prime-
res materies, de les que soén exportadors
nets, més barates. També persisteixen els
desequilibris fiscals i la falta de politiques
decidides per compensar-los en un mo-
ment especialment propici.

Ara com ara, els Estats Units aguanten
el final de cicle de U'habitatge

Richard Fisher, president del banc de la
Reserva Federal de Dallas, ha estat preo-
cupat aquestes ultimes setmanes. Al final
d’agost va rebre informaci6 de primera
ma de professionals del sector immobilia-
ri que indicava que érem davant la correc-
cié més drastica que es recorda. L'econo-
mia nord-americana es replega de manera
suau, amb un creixement del 3,6% inter-
anual en el segon trimestre, i amb una
amenaca inflacionista menys intensa del
que s’esperava fa només uns mesos. Perd
les ultimes dades del mercat de ’habitat-
ge confirmen les preocupacions del senyor
Fisher, tot i que, cal dir-ho tot, la sang en-
cara no ha arribat al riu. Per qué?

La desacceleraci6 del mercat immobiliari
és abrupta, pero ho és més en volum d’ac-
tivitat que en preus. La reculada de acti-
vitat ha estat molt rapida, molt més que
en mercats a la baixa anteriors, com el del
comengament dels anys vuitanta i noran-
ta, que van patir caigudes més tenden-
cials, de manera que no s’hauria de des-
cartar aqui un rebot alcista. Els habitatges
iniciats de 'agost van baixar el 19,8% en
relaci6é amb el mateix periode de 'any an-
terior, quan, en el conjunt del 2005, ha-
vien augmentat el 6,3% en relacié amb
Pany precedent. El mateix passa amb la
venda d’habitatges, nous o de segona ma,
que a agost va baixar el 17,4% i el 12,6%
interanual, respectivament. En preus, les
coses son una mica diferents. Més que de
reculades, cal parlar de sobtada desaccele-
racid. Els preus dels habitatges nous i de

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004
PIB real 39
Vendes al detall 6,2
Confianga del consumidor (*) 96,1
Producci6 industrial 4,1
Index activitat manufacturera
(ISM) (*) 60,5
Venda d’habitatges unifamiliars 10,1
Taxa d’atur (**) 5,5
Preus de consum 2,7
Balan¢a comercial (***) —611

2005
2005
1II v 1 II

3,2 3,4 3,1 3,7 3,6
7,2 8,1 6,2 8,3 6,6
100,3 98,9 95,8 105,7 106,6
3,2 2,7 3,0 3,3 4,6
55,5 56,0 57,0 55,6 55,2
6,6 11,9 3,1 -11,6 —-14,0
51 5,0 4,9 4,7 4,6
3,4 3,8 3,7 3,7 4,0
-717 -689 -717 —-740 -762

2006
Juliol

4,8
107,0
5,2

54,7
—26,2
4,8
4,2
=771

Agost Setembre

6,7
100,2
4,7

104,5

54,5
-17,4
4,7
3,8

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

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

segona ma van baixar '1,7% 1 I'1,3%
interanual, respectivament. Xifres molt
més baixes que els creixements a la zona
del 10% del comengament de I’any, pero
encara lluny de representar una pérdua
apreciable de valor.

Aquesta diferéncia entre preus i activitat
és important. Una feblesa del volum de
negoci i inversi6 del sector residencial
afecta el 6% del total del producte interior
brut (PIB) en dolars corrents, que, tot i
que no és poc, queda lluny dels dos tercos

ESTATS UNITS: LA CAIGUDA ES REALMENT DURA

Habitatges iniciats en termes anuals

Milers
2.300

2.100

1.900

1.700

1.500

1.300

1.100

900

00— L 1 1 1 1 1 1 |

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

FONTS: Federal Housing Board, National Association of Realtors i elaboracié propia.
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L'habitatge assisteix
a la davallada d’activitat
més abrupta de les dltimes

décades...
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...pero els immobles encara
conserven el seu valor.

El consum es manté fort,
amb una mica més de
confianca gracies al petroli.

Els empresaris encara
perceben vigor en la marxa
economica.

10 OCTUBRE 2006

que representa el consum. El consum
nord-america ha estat un dels pilars més
importants, sind el més important, de la
present expansid, no ja a nivell nord-ame-
rica sind en termes globals. Els seus sala-
ris, fins no fa pas gaire, han estat llanguint,
iles pujades del petroli han minat els seus
pressupostos. En aquest context teorica-
ment poc favorable, 'efecte riquesa deri-
vat de Iapreciaci6 dels actius immobilia-
ris, combinat amb uns baixos tipus
d’interes que han permes rehipotecar im-
mobles i financar altres despeses, ha estat
un suport crucial per continuar comprant
aqui i alla. La disminucié de I'activitat del
totxo ja es fa sentir en el creixement del
PIB, pero sense baixades de preus signifi-
catives, quelcom que encara no s’ha pro-
duit, i si, a més a més, el petroli ajuda una
mica i els salaris desperten de la letargia,
com sembla que esta passant, la desacce-
leracié de I'economia és lluny d’adquirir
un caire melodramatic.

Les vendes al detall continuen mostrant
una notable fortalesa. Un cop excloses les

vendes d’automobils i la benzina, per la
seva volatilitat en volum les primeres i en
preus els carburants, el consum al detall
va créixer a I'agost el 6,9% interanual. Hi
ha, pero, una certa desacceleracié des del
gener, amb una tendencia cap a incre-
ments del 6%. L'alentiment se centra en
els materials per a la construcci6 i en el
parament de la llar, conseqiiencia logica
de la situaci6 actual de I’habitatge. Una
altra mostra de certa feblesa és la desacce-
leraci6 del consum d’aliments i begudes
en bars i restaurants, i és que, quan les co-
ses no es veuen clares, és millor menjar a
casa i veure algun video. Els nivells de
confianga del consumidor, després de bai-
xar al juliol, van trobar un cert suport a
Pagost, principalment gracies a I'esmen-
tada moderacié dels preus del cru.

Per la seva banda, la produccié industrial,
tot i decebre lleugerament a I’agost, esta
en millor forma que un any enrere i ha
crescut al 4,7% interanual. Per bé que no
es crea ocupacié manufacturera, hi ha, al
sector, una tendencia cap a llocs de treball

ESTATS UNITS: ELS CONSUMIDORS CONTINUEN GASTANT

Vendes al detall reals sense automobils ni benzina, variacié interanual (%)

%
7

S R

D M J S
2002 2003

2004 2005 2006

NOTA: (*) Dades deflactades per I'index de preus sense energia ni aliments.

FONTS: Departament de Comerg i elaboracié propia.
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ESTATS UNITS: LA INFLACIO SUBJACENT EMPITJORA

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

4,5

2002 2003

s [ndex general

|
J] § DM J S
2004 2005 2006

Index sense energia ni aliments

FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.

de més qualitat, fruit dels guanys en pro-
ductivitat. Les enquestes d’activitat i de
sentiment empresarial reflecteixen aquest
comportament més positiu del sector ma-
nufacturer, amb un index de I'Institute
for Supply Management que, en manu-
factures, manté gairebé els nivells, estabi-
litat en la banda alta que també es dona
als serveis. Les cotes de I’agost de 54,5 i
57,0 punts, respectivament, les dues per
damunt del nivell de 50, indiquen que pre-
dominen els qui veuen millores sobre els
qui veuen un empitjorament de la situacié.

El mercat de treball es modera, amb una
creacié d’ocupacié que, en I'actual expan-
si6, mai no ha arribat a nivells similars en
altres cicles. Els salaris surten de la letar-
gia sense gaire forca. Després de la revisié
de I'agost, els costos laborals unitaris van
pujar una mica més del que s’esperava.
Situaci6 que indica tensions inflacionistes
o menys beneficis empresarials. U'alenti-
ment de ’economia, ’actitud de la Reser-
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va Federal i els beneficis empresarials en
maxims historics en relacié amb els sala-
ris indiquen que el més probable és una
certa moderacié dels salaris.

Al front dels preus, les coses continuen
millorant. El creixement de I'index de
preus de consum (IPC) de I’agost es va si-
tuar en el 3,8% interanual i va baixar des
del 4,2% previ, gracies al petroli i a efec-
tes de base generats per la distorsié que
va suposar el desastre del Katrina. En el
component subjacent es dona una situa-
ci6 contraria. L'increment de ’agost va
ser del 2,8% interanual, i continua aixi
una tendéncia alcista que, en aquests mo-
ments, té el suport d’alguns efectes de
base de signe contrari. No obstant aixo,
les dltimes variacions mensuals desesta-
cionalitzades marquen una tendéncia a la
moderacié que, amb el suport del menor
nivell d’activitat, s’ha de consolidar. Els
preus de produccié també donen suport
a la tesi de menors tensions.

La inflacié baixa, pero,
ara com ara, no canvia
la tendéncia.
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La immigracio a Espanya i als Estats Units: una qiiestio de génere

Al maig de 1903 arribava al port de Nova York un vaixell d’'immigrants. Abatut per les pessimes condicions del
viatge transatlantic, hi havia un nen sicilia de sis anys amb el cognom de Capra. En només 30 anys, Frank Capra
seria el director de cinema amb més exit del seu temps, consciencia d’America en els moments crucials de la
Gran Depressi6 i ferm creient en la capacitat de la gent comuna per millorar les coses.

La immigracid pot ser una benedicci6 o un problema. Més immigrants implica més persones treballant i, pro-
bablement, més creixement economic. La qiiestid és si aquest creixement comporta també un augment de la
productivitat i de la renda per capita. Una bona formacié academica i complementarietat amb la forca laboral
autoctona, a més de la iniciativa ja demostrada per I'esfor¢ de deixar el pais natal, ajuden a garantir tot el que
esta en segon lloc.

ELS IMMIGRANTS A ESPANYA ESTAN RELATIVAMENT BEN CAPACITATS

Anys d’escolaritzaci6 (++*)

Nedowlwes@lbes| 0
Nedowels et s 00
Estrangers ——

Estrangeres T

L | | | | | | | | |
12 12,5 13 13,5 14 14,5 15 15,5 16 16,5

mmmmm  Estats Units (*) Espanya (**)

NOTES: (*) Any 2003.

(**) Segon trimestre del 2006.

(***) El nombre d’anys depen de la titulaci6 assolida.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, US Census i elaboracié propia.

La capacitaci6 dels estrangers a Espanya és relativament bona, tot i que, aixo si, amb tendeéncia al deteriorament.
Un indicador del grau de capacitaci6 sén els anys de formacié academica, ponderats en funcié de la titulacié as-
solida. El 2003, als Estats Units, pais on la immigracié té una especial rellevancia, el temps d’escolaritzacié dels
treballadors estrangers era de gairebé 14 anys, clarament inferior als 16 i mig de la resta de la poblacié. Sorpren
la situaci6 espanyola del juny del 2006, amb una poblacié estrangera que, amb uns 14 anys d’escolaritzacié, te-
nia només uns 9 mesos menys que els espanyols. No es contempla aqui la qualitat de la formacié rebuda ni I'a-
dequaci6 a les demandes del mercat laboral, tot i que és precis afegir que la meitat dels estrangers a Espanya pro-
cedeixen de I’America Llatina, de manera que la llengua deixa de ser un problema.

La creu és que, mentre en el cas dels Estats Units hi ha una estabilitat entre 1998 i 2003, sembla que la situacié
espanyola es deteriora des del comencament del 2005, ja que la diferéncia entre els estrangers i els espanyols
augmenta en uns tres mesos. La principal causa d’aquest deteriorament cal buscar-la en el canvi de procedencia
de la immigracié, amb una disminucié del percentatge d’europeus, un manteniment de la proporcié de llatino-
americans i un augment dels procedents d’altres parts del mén.
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Tot i tenir bones credencials academiques, molts estrangers son subempleats per raons de domini del castella o
per les preferencies dels empresaris a favor dels treballadors nacionals. No és veritat, pero, la idea que els immi-
grants efectuen treballs rebutjats pels espanyols. Els espanyols poden rebutjar els treballs fets per immigrants al
preu que cobren ells. Perd una oferta de treball reduida, sense estrangers, augmentaria el salari ofert als llocs de
treball vacants fins que hi hagués gent disposada a ocupar-los. Per tant, hi ha la possibilitat que hi hagi sectors
perjudicats per la presencia d’estrangers.

La condici6 clau per minimitzar aquests costos és que els nouvinguts siguin complementaris als treballadors au-
toctons. Es dificil que algun nord-america hagi estat capa¢ d’emular Frank Capra. Aquesta complementarietat
entre nacionals i immigrants és dificil de mesurar, pero la comparacié dels seus respectius perfils d’ocupacid, en
quins sectors estan ocupats els uns i els altres, ens podria donar alguna pista. Veient el percentatge que cada sec-
tor representa de 'ocupaci6 total de cada col-lectiu, nacional i estranger, calculem la diferéncia per a cada sector.
Sumant els valors absoluts d’aquestes diferencies obtenim un indicador que, mentre no es disposa d’altres me-

LES DONES ESTRANGERES A ESPANYA SON ACTIVES

Proporcié de dones ocupades en relacié amb el total d’ocupats segons procedencia

%
44

43

42

41

40

—

39 L | |
2005 2006

== Espanyoles Estrangeres

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

sures, ens déna una idea orientativa de la complementarietat entre els dos col-lectius. En el cas nord-america,
prenent sis macrosectors d’ocupacio, la complementarietat mesurada aixi va créixer el 12% entre els anys 1998 i
2003. Per a Espanya, prenent 45 sectors, entre el comencament del 2005 i juny del 2006, el diferencial es va man-
tenir estable amb una lleugera tendencia a la baixa, la qual cosa, pel que sembla, déna avantatge als Estats Units.

Es interessant aprofundir en la diferéncia per sexe. En les dades nord-americanes, la complementarietat en I'o-
cupacié entre estrangers i nord-americans barons augmenta el 26,1% en el cas de les dones, que sén el 48,5%
dels immigrants. La historia no acaba aqui, ja que, si en capacitaci6 académica les dones immigrants estaven un
escas mes i mig per sota dels homes el 1998, el 2003 ja els havien superat per molt poc. Aixi, sense desavantatge
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en capacitaci6 i amb més complementarietat, sembla que les dones s6n una aposta millor de creixement en el
cas nord-america.

En el cas espanyol, falta un estudi exhaustiu sobre la complementarietat femenina, pero un fet diferencial és que
les immigrants treballen, proporcionalment, més que les espanyoles, tenen una formacié superior a la dels seus
homolegs masculins, i, a més a més, aquesta caracteristica va en augment. Un creixent 43,5% del total d’immi-
grants ocupats son dones, enfront del 40,0% que representen les dones del total d’ocupats espanyols. La seva ca-
pacitaci6 acadeémica supera en gairebé un any la masculina.

Pot ser que Espanya no sigui per a molts subsaharians nouvinguts I'anhelat Shangri-La de la pel-licula del famés
director, pero el col-lectiu femeni, tot i que menys observat, evoluciona a 'al¢a, esta més ben format i, probable-
ment, sigui més complementari en relacié amb les treballadores espanyoles. Aixi, segons les xifres oficials, molts
immigrants, més ben qualificats i amb més potencial del que se’ls suposa, poden estar contribuint ja al creixe-
ment econodmic, sense soroll i sense gaires costos, perd superant dificultats tal com ho feien els herois populars

de les pel-licules de Frank Capra.

Al Japé la inversio creix
al 9% i el consum, el 2%.

Vendes al detall
estancades i vendes
d’automaobils a la baixa
denoten un consum
privat de perfil baix.

14 OCTUBRE 2006

L'enorme deficit comercial continua. El
cami de la correccié encara no apareix
clar a ’horitzé, pero, com a minim, s’ha
assolit una certa estabilitat. El dubte per a
molts dels interessats (llegiu paisos asia-
tics, i també Europa!) cal buscar-lo en la
suavitat d’una futura correccié, i si aques-
ta correccid es faria per la via del menor
creixement o cedint als cants de sirena
proteccionistes, amb el dolar com a estre-
lla invitada d’incert paper.

Japo, un creixement basat
en la inversio

Leconomia japonesa continua el seu par-
ticular cicle expansiu, amb el suport,
principalment, de la demanda interna. Si
abans el consum privat era el principal
motor de 'economia, en aquests mo-
ments el component més actiu és la in-
versié en equipament, que, en el segon
trimestre, va avangar al 9,2% interanual.
Una inversié que, sobretot, continua des-
tinada al sector exterior, perjudicat ulti-
mament pels preus energetics, que arri-
ben a drenar creixement en el mateix

periode. El Jap6 continua essent una eco-
nomia de productors més que de consu-
midors.

Pel que fa a la demanda, el consum privat
aguanta el to, tot i que cada cop amb un
perfil més baix. En el segon trimestre, va
créixer I'1,8% interanual, taxa acceptable
pero per sota de la norma en el present
cicle expansiu. Amb un patré semblant,
els nivells de confianca es mantenen a la
zona alta, pero, en el segon trimestre, van
perdre terreny en relacié amb el maxim
del primer. Mostrant més feblesa, les ven-
des al detall del juliol van recular un fort
1,6% en relacié amb el juny, van roman-
dre sense canvis en relacié amb el mateix
periode de ’any anterior i van encarar
una tendéncia a la baixa. També és signi-
ficatiu que, amb els preus entrant en el ter-
reny positiu, en termes de volum el con-
sum al detall ja reculi.

Les vendes d’automobils fa un any i mig
que perden terreny i, en els dotze mesos
fins a 'agost, es van situar el 7,1% per sota
del maxim de la present expansio, que es
va donar cap a la meitat del 2005, el 25%
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
2004 2005

I 111 v I Abril Maig Juny Juliol
PIB real 2,3 2,6 2,7 2,8 4,0 3,4 — 2,5 - -
Vendes al detall -0,9 1,4 3,1 1,1 0,7 0,6 -1,3 0,3 0,2 0,0
Produccié industrial 5,3 1,5 0,3 -0,1 3,6 2,8 3,3 2,8 5,1 5,0
Index activitat empresarial
(Tankan) (*) 20,5 18,0 18,0 19,0 21,0 20,0 — 21,0 — —
Habitatges iniciats 2,6 3,8 2,2 4,9 6,9 4,9 15,2 6,7 4,7 -7,7
Taxa d’atur (**) 4,7 4,4 4,3 4,3 4,5 4,2 4,1 4,0 4,2 4,1
Preus de consum 0,0 -0,3 -0,1 -0,3 -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,5 0,3
Balanga comercial (***) 13,9 10,2 12,1 10,9 10,2 9,5 9,1 9,2 9,1 9,2

NOTES: (*) Valor.
(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.
(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

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

JAPO: DAVALLA EL CONSUM D’AUTOMOBILS

Vendes d’automobils dels dotze tltims mesos (*)

Milers d’unitats

3.500

3.400

3.300

3.200

3.100

3.000 L

L L L L L
M J S DM J SDMT J SDMT J S DM ]J
2002 2003 2004 2005 2006

NOTA: (*) Exclosos els vehicles menors de 550 cc.

FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japd, Oficina Nacional d’Estadistiques i elaboraci6 propia.

per sota dels maxims absoluts del comen-  preus estancats. El moment actual no és  La produccié industrial i les
cament dels noranta. L'habitatge també  comparable a la reculada de la primera  comandes de maquinaria
va evolucionar a la baixa, amb una reduc-  meitat dels noranta, pero el sector drena  constitueixen el contrapunt
ci6 a I’agost del volum de transaccionsa  creixement i no representa cap estimul al  positiu.

Toquio a la meitat que al julioli amb els  consum.
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El Brasil torna a ensopegar
icreix U'1,7%.

16 OCTUBRE 2006

JAPO: LES COMANDES DE MAQUINARIA A PLENA MARXA

Comandes de maquinaria dels dotze dltims mesos

Milers de milions de iens
14.700

12.700

10.700

8.700

6.700

4.700 L—L 1 L
D M ] D

w
e =
Z -
»

2002 2003

Domestiques

2004 2005 2006

Foranes

FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japé i elaboraci6 propia.

Pel que fa a 'oferta, les coses van decidi-
dament millor. La produccié industrial
del juliol va créixer el 5,0% interanual i es
va situar en el ritme d’avang més rapid de
la present expansid. Les comandes de ma-
quinaria, tant d’origen fora com de de-
manda interior, també presenten una de-
cidida marxa alcista i donen continuitat a
la fortalesa inversora. Ateses aquestes da-
des, el tradicional Japé més inversor i
menys consumidor es manifesta cada cop
amb més forga, tot i que els ritmes de crei-
xement de la inversi6 s6n encara lluny
dels nivells d’anteriors expansions del co-
mengament dels noranta. Per la seva ban-
da, el mercat laboral continua estable,
amb una taxa d’atur del 4,1% al juliol. Cal
destacar aqui 'acceleraci6 de la producti-
vitat manufacturera, que al Japé sempre
coincideix amb la recuperacié de la pro-
duccié industrial, que denota que el pais
continua essent una forga exportadora
competitiva de primer ordre.

Menys clar és el comportament de la in-
flacié i com es produeix el final del perio-

de deflacionista. El component sense ali-
ments frescos, després de la revisi6 de I'in-
dex, va tenir a ’agost un avang del 0,2%
interanual. Aquesta actualitzacié ha dut
les taxes d’increments de preus a la baixa,
1, aixi, el final de la deflacié se situa més
tard del que s’havia afirmat inicialment.
Juny queda, doncs, com el primer mes d’in-
crements de preus i coincideix més amb
el deflactor del producte interior brut
(PIB). Sembla aixi que la politica més res-
trictiva del banc central podria haver estat
prematura, la qual cosa, juntament amb
la contenci6 de la despesa publica dels ul-
tims trimestres, drena el creixement. El sec-
tor exterior continua mostrant una forta-
lesa basada en la competitivitat de les
exportacions, tot i que les importacions i
els preus energetics enterboleixin mo-
mentaniament el panorama.

Brasil perd forca

La situacié macroeconomica de I’econo-
mia brasilera es complica. El creixement
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BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

|
’

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

2005 2006
2004 2005

1 v 1 11 Juliol Agost
PIB real 4.9 2,3 0,9 1,5 2,6 1,7 -
Producci6 industrial 8,3 3,1 1,4 1,3 4,6 0,8 32
Taxa d’atur Sdo Paulo (*) 18,8 17,0 17,2 16,4 16,3 16,9 16,7 16,0
Preus de consum 6,6 6,9 6,2 6,1 5,5 4,3 4,0 3,8
Balan¢a comercial (**) 3,7 44,8 41,2 44.8 45,7 44,6 45,2 46,1

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

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

EVOLUCIO DEL PIB DEL BRASIL PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB Consum privat
4,9
3,2 33
2,6
2,3
15 L7
0,9
L L L L L L J L L L J
2004 2005 I 11 1II v 1 11 2004 2005 I I1v I II
2005 2006 2005 2006
Consum public Formaci6 bruta de capital fix
3,1 10,8
2,0
1,8
1,6
1,0, 1,3 1,5
0,9, [ ]
0,1
1 1 1 1 1 J L 1
2004 2005 I 1I m IV 1 1I 2004 2005 I II I Iv I I
2005 2006 2005 2006
Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
18,1
| 13,4 134 | 11,4
I 1 1 1 ]
2004 2005 HI 2004 2005 I I 1v I II
2005 2006 2005 2006

FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia i Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboraci6 propia.
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El consum aguanta,
pero la inversio no.

Els indicadors de demanda
continuen ancorats
en l'apatia.

La inflacié se situa per sota
del 4%, pero l'atur continua
en el 16%.

Argentina creix al 8%
gracies al consum
i la inversio.

El consum manté

el protagonisme,

pero la inflacié encara
és un risc.

18 OCTUBRE 2006

llangueix per sota del 2% interanual i sen-
se avang¢os importants. En una economia
amb una taxa d’atur superior al 15%, de
poc servira una inflacié sota control per
apaivagar les critiques a la gesti6 governa-
mental.

El PIB del segon trimestre va avangar
I'1,7% interanual. El consum privat va ser
el component que va mostrar més forga,
amb guanys del 4,1%, pero la inversi6 va
tornar a emetre senyals de feblesa en créi-
xer un magre 2,1%, que qiiestiona la sos-
tenibilitat del cicle actual. El sector exte-
rior també va tenir un mal comportament,
sobretot per 'estancament de les expor-
tacions, després d’una bona evoluci6 en
els dos ultims anys. La fluixa dada del se-
gon trimestre planteja dubtes sobre la
competitivitat i reflecteix també la depen-
dencia del Brasil de les compres d’econo-
mies com la xinesa i la nord-americana.

Continuant la tonica dels ultims mesos,
els indicadors mensuals de demanda i
oferta ofereixen una imatge de perfil baix
i de cert estancament. Les vendes al detall
del juliol van continuar intensificant la
desacceleraci6 i van créixer un magre 2,3%
interanual, tot i que les vendes d’automo-
bils van continuar fortes. La produccié in-
dustrial va tornar a créixer al juliol després
de les reculades dels mesos anteriors, pero
els guanys del 3,2% interanual son insufi-
cients per a una economia com la brasilera.

La inflacié es continua reduint, amb uns
preus que, amb el suport del menor ritme
de Pactivitat, van créixer al juliol el 3,8%
interanual. El contrast negatiu és encara
Palta taxa d’atur, que, al districte de Sao
Paulo, va quedar a agost en el 16,0% de
la poblaci6 activa.

Argentina continua a tota maquina

Lexpansi6 de I’economia argentina con-
tinua, perd amb una certa desacceleracio,

logica després d’encadenar un seguit de
mesos molts forts que I’han dut a supe-
rar els nivells previs a la crisi del 2002. No
obstant aix0, la inflacié i ’atur continuen
essent les dues assignatures pendents que
preocupen el public argenti i sén un risc
latent per a una recuperacié que, fins ara,
ha sorpres favorablement.

El PIB argenti va créixer el 7,9% interanual
en el segon trimestre del 2006. El consum
privat va continuar essent relativament
més fort que la resta de 'economia i va
estabilitzar el creixement per damunt del
8%. Es positiva la relativa moderacié del
consum public, que talla una tendeéncia
d’acceleraci6 que s’havia intensificat. La
crucial inversi6 en capital productiu va
continuar avangant amb for¢a, va guanyar
el 18,5% interanual i va esperonar la conti-
nuitat del creixement. El sector exterior va
continuar mostrant un superavit, pero re-
presenta una certa decepcié la desaccele-
racié de les exportacions en un context in-
ternacional que, fins ara, ha estat favorable.

Els indicadors de demanda sén coherents
amb la fortalesa del creixement. Les ven-
des al detall del juliol es van desaccelerar,
pero, malgrat tot, van créixer el 16,3%
interanual, i 'adquisicié d’automobils
dels dotze Gltims mesos fins a ’agost va
avangar el 25% i va recuperar progressi-
vament els nivells de consum anteriors a
la crisi.

Pel que fa a l'oferta, 'expansi6 continua,
tot i que amb menys vigor que mesos en-
rere. La produccié industrial de 'agost es
va desaccelerar fins al 5,7% interanual,
tot i que els indicadors d’activitat indus-
trial i de construccid es van mantenir.

La inflacié argentina continua represen-
tant el risc més important per a I'estabili-
tat del present cicle expansiu. Al maig, I'a-
vang del 10,7% interanual representava
una millora relativa enfront dels nivells
del comengament del 2006, pero, aixi i
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EVOLUCIO DEL PIB D’ARGENTINA PER COMPONENTS

‘

Percentatge de variaci6 interanual en termes reals

PIB
10,4
92 9,0 8,8
| | 7,9
1 1 1 ]
2004 2005 I it v 1 1I
2005 2006
Consum public
8,3

6,5

11

2004 2005 I 1I m I1v 1 I
2005 2006

Exportacions de béns i serveis

8,1 8,0
6,4
I 3,1
I I I I I I )

2004 2005 I 1I m IV 1 I

Consum privat

10,9
|’ 81 8’7 79 8,4 8,2
I 1 1 1 )
2004 2005 I Iv I 1I
2005 2006
Formaci6 bruta de capital fix
34,4
26,9
25,0 23,5 2.9
I 18,5
1 1 1 1
2004 2005 III v I 1I
2005 2006

Importacions de béns i serveis

40,1
29,7
2.1 57 17,8177 17,8
I 6,3
1 1 1 1 1 1 ]
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2005

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

ARGENTINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Produccié industrial
Taxa d’atur ()

Preus de consum

Balang¢a comercial ()

2005 2006
2004 2005
111 v 1 11 Juliol Agost

9,0 9,2 9,2 9,0 8,8 7,9 -

6,9 7,8 7,0 7,6 5,5 7,2 7,4 5,7
13,6 11,6 11,1 10,1 11,4 10,4

4,4 9,6 9,8 11,7 11,6 11,4 10,6 10,7
12,1 11,4 11,5 11,4 11,4 11,8 11,5 11,3

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) i elaboraci6 propia.
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El petroli cau el 24%
en menys de dos mesos...

20 OCTUBRE 2006

ARGENTINA: EL SECTOR EXTERIOR ACONSEGUEIX MANTENIR EL SUPERAVIT

Saldo mensual de la balanga comercial d’Argentina

Milions de dolars
1.800
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FONTS: INDEC i elaboraci6 propia.

tot, 'augment de preus continua essent
alt, sobretot en el context actual, en que la
major part de les economies llatinoame-
ricanes gairebé han aconseguit estabilit-
zar els preus. Un altre problema impor-
tant és la taxa d’atur, que, tot i reduir-se
fins al 10,4% de la poblacié activa durant
el segon trimestre, continua encara en un
nivell alt. El superavit comercial s’ha esta-
bilitzat en els dltims mesos, tot i que les
exportacions es desacceleren.

Inesperada retallada del preu
del petroli

El 8 d’agost del 2006, la cotitzaci6 del bar-
ril de petroli de qualitat Brent a un mes se
situava en els 78,49 dolars, maxim histo-
ric. El passat 27 de setembre, el preu del
barril era de 59,79 dolars. En poc menys
de dos mesos, 'or negre s’ha enfonsat el
24%. No s’havia produit una correcci
d’aquesta intensitat en cap moment del
llarg episodi alcista del petroli iniciat el
2001. Que explica aquest abrupte movi-
ment?

En primer lloc, la treva geopolitica que
han proporcionat I’alto el foc al Liban i
una certa distensié en el conflicte entre
I'Tran i les potencies occidentals. En segon
lloc, la demanda esperada de petroli va ser
inferior a la prevista, atés 'escenari de des-
acceleracié global que es considera de con-
sens en els ultims temps i que s’ha caracte-
ritzat per I'alentiment economic combinat
dels Estats Units, Europa i la Xina, tot i
que, en aquest dltim cas, menys intens.

En aquest sentit, 'Organitzacié de Paisos
Exportadors de Petroli i I’Agencia Inter-
nacional de ’Energia han revisat sensi-
blement a la baixa la demanda de petroli
prevista per al 2006 i 2007. Finalment,
també hi han intervingut factors de ca-
racter estacional, com el final de la tem-
porada d’alta mobilitat nord-americana,
I’'anomenada driving season, i una evolu-
ci6 de les existencies de destil-lat que rati-
fica un cert marge més ampli de refinat-
ge, també als Estats Units.

Aquestes explicacions esgoten la correc-
ci6? Segurament no, ja que, pel que sem-
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EL PREU DEL PETROLI, EN CAIGUDA LLIURE?

Cotitzaci6 del petroli Brent a un mes en mitjanes mensuals

Dolars/barril

43

38

2005

2006

FONT: Thomsom Financial Datastream.

bla, la intensitat de la correccié suggereix
més aviat un procés de rapid canvi d’ex-
pectatives dels participants en el mercat.
Una mesura d’aquest procés és el nombre
de contractes de futurs que es negocien
amb posicié compradora, és a dir, la dels
inversors que esperen pujades addicionals
de la cotitzacié. Prenent com a refereéncia
els dels agents de caracter més especulatiu
del mercat de Nova York, el nombre de
contractes s’ha reduit el 18% des dels ma-
xims del comengament d’agost. Pel que
sembla, aquest és I’element catalitzador
que s’afegeix als factors de fons enume-
rats més amunt i que acaba provocant la
caiguda en vertical de la cotitzacio.

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

La resta de primeres materies, en canvi,
escapen de la tendencia fortament a la
baixa del petroli. U'index «The Econo-
mist» en dolars, que registra 'evolucié del
conjunt de les primeres materies, se situa-
va al setembre en nivells un 30% supe-
riors als d’un any enrere, ritme similar a
lanotat al juliol i a agost. Aquest fort rit-
me ha estat degut, sobretot, a 'embranzi-
da dels metalls, que, en conjunt, van créi-
xer el 50% interanual al setembre. Aixi i
tot, ’evolucid concreta dels metalls és dis-
par. En els dltims mesos, el niquel, el cou-
re ila plata han tendit a recular, mentre
que I'alumini i el zenc s’han mantingut
estables.

...a causa de la distensio
geopolitica i d’un cert canvi
d’expectatives en l'economia
mundial.

La cotitzacié dels metalls
creix el 50% en un any.
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El fort creixement

de la zona de l'euro, 2,6%
en el segon trimestre,
sorprén favorablement.

22 OCTUBRE 2006

UNIO EUROPEA

Zona de l'euro: vol economic
de curt recorregut

Els indicadors actuals de la zona de I’eu-
ro sén obertament positius. El creixe-
ment econdmic, del 2,6% interanual en

el segon trimestre, va ser el millor des del
primer trimestre del 2001. Les perspecti-
ves immediates, fins al final de ’any, tam-
bé son favorables, com ho palesa la revi-
si6 de les previsions dels principals
organismes internacionals. La Comissié

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

Percentatge de variacié interanual

PIB
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2004 2005

Exportacions de béns i serveis

4,5

2004 2005 I II I Iv 1 11
2005 2006

Consum privat

1,8 1,8 1,7

1,3 1,2 1,1

2004 2005 I 11 mIv 1 I
2005 2006

Formaci6 bruta de capital fix

2,8

2004 2005 I 11 m 1v 1 I
2005 2006

Importacions de béns i serveis

6,2

2004 2005 I 11 m 1V 1 II
2005 2006

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

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

PIB

Vendes al detall

Confianga del consumidor (*)
Produccié industrial
Sentiment economic (*)

Taxa d’atur (*%)

Preus de consum

Balanc¢a comercial (***)

2005
2004 2005
III v I
1,7 1,5 1,7 1,8 2,1
1,5 1,3 1,5 1,2 0,9
—-14 —-14 -15 -12 -11
2,0 1,2 1,4 2,1 3,4
99,4 98,1 97,7 100,1 102,6
8,9 8,6 8,5 8,4 8,2
2,1 2,2 2,3 2,3 2,3
80,4 43,5 36,4 25,1 6,9

1I

2,6
1,7
-9
3,8
106,5
7,9
2,5
—-6,0

2006

Juliol Agost
2,5
-8 -8
3,1
107,8 106,7
7,8
2,4 2,3
-17,2

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

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

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

Europea, que esperava un creixement del
2,19% per al 2006 la primavera passada,
ara preveu el 2,5%, i la revisio de les pre-
visions del Banc Central Europeu presen-
ta unes xifres identiques. La mateixa di-
feréncia considera el Fons Monetari
Internacional, que, al seu informe de tar-
dor, preveu el 2,4%, enfront del 2,0% es-
perat a labril. Finalment, I'Organitzacié
per a la Cooperacié i el Desenvolupa-
ment Economics es desmarcava lleugera-
ment a 'al¢a, tant pel ritme del creixe-
ment esperat, el 2,7% el 2006, com pel fet
d’haver revisat la seva previsié anterior
en mig punt percentual.

Ara la gran qiiesti6 és si U'expansi6 dura-
ra més enlla del final de I'any. La resposta
no és del tot favorable: el 2007 la desacce-
leracié es podria materialitzar amb una
certa intensitat, ja que el creixement eco-
nomic es basa en fonts que poden tenir
un recorregut curt. Aixi, la composicid
del creixement en el segon trimestre de-
mostra que ’avang del producte interior
brut (PIB) s’ha degut, exclusivament, a la
major aportacié del sector exterior i a
Pacceleracié de la inversi6. Concreta-
ment, la demanda externa ha passat d’a-
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portar el 0,1% a la variaci6 del PIB en el
primer trimestre al 0,4% del segon, men-
tre que la formacié bruta de capital fix ha
crescut el 5% interanual, gairebé un punt
percentual més que en el primer trimes-
tre. En canvi, tant el consum privat com
el public s’han desaccelerat lleugerament
en aquest segon trimestre.

Les principals implicacions que es des-
prenen d’aquest patr6 de creixement, pel
que fa a la sostenibilitat de la recupera-
cid, sén tres. En primer lloc, la creixent
dependencia del sector exterior vincula
Iexpansié europea a dos desenvolupa-
ments amb previsions negatives: la des-
acceleracid esperada per al 2007 als Es-
tats Units i, amb menys pes, als mercats
emergents critics per a les exportacions
europees (la Xina i Russia, fonamental-
ment) i la pressié anticompetitiva que
continuara infligint la tonica d’aprecia-
ci6 de I'euro a les exportacions.

Una segona implicaci6 deriva de ’absen-
cia de recuperaci6 del consum privat. Una
expansié dinamica de la despesa de les
llars donaria a expansi6 un fons de resis-
téncia notable, ja que és un component

La dependéncia

del sector exterior i la falta
d’embranzida del consum
compliquen el manteniment
d’aquest ritme d’activitat...

...tot i que el tercer trimestre
sera, sens dubte, positiu.
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Els preus de consum es
desacceleren lleugerament,
mentre que la taxa d'atur
es redueix.

Alemanya gaudeix
d’un fort dinamisme,
pero les perspectives
son menys optimistes.
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que exhibeix un comportament inercial
notable. Desgraciadament, I’escas ritme
de creixement del consum privat no per-
met disposar d’aquest efecte.

Finalment, una tercera consideracié és
que el recorregut addicional de la inversié
es preveu moderat després de cinc trimes-
tres consecutius en acceleracio, en espe-
cial si es considera que els seus dos deter-
minants clau —la demanda esperada i les
condicions de financament— tendiran a
empitjorar en els propers trimestres.

Aquestes consideracions no impliquen
una frenada rapida. De fet, els indicadors
mensuals més recents confirmen el bon
to de I'activitat en el moment actual. Pel
que fa a la demanda, la confianca del con-
sumidor va augmentar al juliol una deci-
ma percentual i va mantenir aquest regis-
tre a Pagost, la qual cosa, juntament amb
la lleugera acceleracié de les vendes al de-
tall fins al juliol, apunta a una certa millo-
ra del consum privat. Més aparent és la
recuperaci6 des de la perspectiva de 'o-
ferta, on I'evolucié de I’indicador de sen-
timent economic al juliol i a lagost reite-
ra que 'expansi6 es prolonga al tercer
trimestre. No obstant aixo, la produccié
industrial va presentar una nota de caute-
la, ja que, després de dos mesos consecu-
tius, maig i juny, en ritmes d’avang supe-
riors al 5% interanual, es va desaccelerar
fins al 3,1% al juliol.

Dos elements favorables addicionals po-
den acompanyar en aquest procés de des-
acceleracié ordenada de lactivitat: una
certa aturada de les tensions inflacionis-
tes i la recuperacié del mercat de treball.
Aixi, 'index de preus de consum (IPC)
harmonitzat, després d’anotar el seu ma-
xim anual al juny (2,5% interanual), ha
cedit dues decimes percentuals i s’ha si-
tuat a 'agost en el 2,3%. A aquesta recon-
duccié de 'index general s’afegeix la no-
table estabilitat exhibida per la inflacié

subjacent, és a dir, la que descompta les
categories més volatils. Pel que fa al mer-
cat de treball, cal destacar que la taxa d’a-
tur ha baixat fins al 7,8% al juny i al ju-
liol, una decima percentual per sota de la
xifra del maig, i la creacié d’ocupacié es
va situar, en el primer trimestre, el 0,9%
per damunt del nivell d’un any abans.

Alemanya: bon to actual,
expectatives incertes

Alemanya exemplifica les dues cares de
l’actual conjuntura europea. La situacié
actual és positiva, de fet la més favorable
en molts anys, pero les perspectives es
deterioren de manera relativament acce-
lerada, la qual cosa apunta a una etapa
d’alentiment I’any vinent. Aixi, els indi-
cadors disponibles del tercer trimestre
ressalten els actuals punts forts del mo-
ment econdmic. Pel que fa a la demanda,
la inversié continua en expansio, segons
ho evidencia I’evolucié del component
de béns d’equipament de la producci6 in-
dustrial (creixement del 5,6% interanual
al juliol, enfront del 5,2% interanual de
la mitjana del segon trimestre).

Des de la perspectiva de I'oferta, el princi-
pal beneficiari de 'expansio és el sector
secundari. La producci6 industrial esta
immersa en una trajectoria molt dinami-
ca des del gener i ha assolit un avang del
4,7% interanual al juliol. Es tracta d’un
sector que capitalitza, sobretot, el bon to
dels mercats exteriors (les exportacions
creixen per damunt del 10% interanual
des del comengament del 2006).

Pel que fa als preus, 'evolucid, que mai
no ha estat gaire preocupant, s’ha recon-
duit. Al setembre, I'TPC es va desaccelerar
fins a I’1,0% interanual, sobretot perque
el creixement de 'energia és inferior al re-
gistrat un any abans. U'evoluci6 de I'atur
també és més benigna, ja que ha passat
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L’EXPANSIO DE LA RECUPERACIO ALEMANYA ES FRENA

Valor de I'index d’activitat empresarial IFO

110

105

100

FONT: Institut IFO.

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004
PIB 0,8
Vendes al detall 2,1
Produccié industrial 2,4
Index d’activitat

empresarial (IFO) (*) 95,5

Taxa d’atur (**) 10,5
Preus de consum 1,7
Balanga comercial (***) 149

2005
2005
Jits v 1 11

1,1 1,5 1,7 1,7 2,4
1,2 1,4 0,1 0,9 0,6
2,9 3,1 4,7 46 4,9
95,5 95,4 98,7 103,6 106,1
11,7 11,7 11,4 11,3 11,0
2,0 2,2 2,3 2,0 1,9
157,2 157,2 160,3 157,5 154,1

2006
Juliol

0,0
4,7

105,6
10,6
2,0
150,7

Agost

1,0

105,0
10,6
1,7

Setembre

104,9
10,6
1,0

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.

del nivell de I’'11,4% del gener al 10,6%
del setembre.

Un altre exponent del bon to economic
actual és 'anunci recent del ministre de
Finances alemany, Peer Steinbriick, que el
2006 el deficit public germanic assolira el
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2,8% del PIB, ja que la recaptacié s’ha si-
tuat el 8% per damunt del que estava pre-
vist, la qual cosa representa entre 16.000 i
18.000 milions d’euros més del que s’ha-
via anticipat en el pressupost federal. Es
tractaria del primer exercici en quatre
anys en que el desequilibri de les finances

El sector industrial, gran
beneficiari de l'expansio.
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La millora de la recaptacio
permetra que el déficit
public caigui per sota

del 3% del PIB el 2006.

A Franca, l'etapa

expansiva arribara fins

a les eleccions presidencials
de la primavera del 2007.

La demanda interna,
en clara recuperacio.

germaniques es mantindria per sota del
llindar exigit pel Pacte d’Estabilitat i Crei-
xement comunitari.

Tot i aquest bon moment actual, els
agents economics perceben significatives
incerteses en el futur. Lindicador IFO
d’activitat empresarial reflecteix el refre-
dament de perspectives en els registres
dels tres dltims mesos, de juliol a setem-
bre, quan ha reculat gairebé dos punts.
Darrere d’aquestes reculades hi ha ele-
ments de risc percebuts (I'evolucié del ti-
pus de canvi, Pajustament fiscal o la des-
acceleracié economica mundial) i altres
més tangibles, com el refredament que
comencen a patir les comandes indus-
trials. Altres indicadors de tipus qualita-
tiu, com el ZEW, que reflecteix I'opinié
d’una amplia mostra d’analistes econo-
mics i financers, apunten en la mateixa
linia d’empitjorament d’expectatives.

Franca: eleccions presidencials
a l'horitzo

S’inicia un curs politic important, amb el
punt de mira en les eleccions presiden-
cials de la primavera del 2007. La situacié
economica, en aquest context, anira a re-
molc de activitat governamental en ma-

teria de politica economica, que tindra la
principal novetat en la reforma de 'im-
post sobre la renda de les persones fisi-
ques que entrara en vigor a partir del ge-
ner del 2007. La conjuntura economica
general sera positiva, ja que Franca va
créixer el 2,6% en el segon trimestre, i
Iimpuls durara fins ben entrat el 2007.
No obstant aix0, 1 en linia amb la resta de
grans economies de la zona de I'euro, les
perspectives a mitja termini sé6n de me-
nor creixement.

La recuperaci6 gal-la es basa, principal-
ment, en la fortalesa de la demanda inter-
na, que, atesos els indicadors disponibles,
s’ha mantingut en el tercer trimestre. A
lagost, el consum intern va créixer el
6,4%, un ritme molt expansiu i superior a
I'exhibit al juny i al juliol. La recuperacié
de la confianga del consumidor, gairebé
quatre punts al juliol, permet esperar que
la despesa de les llars tendira a mantenir-
se en acceleraci6 en els propers mesos. La
progressiva reduccié de la taxa d’atur
(8,9% al juliol) i la millor evolucié de I'o-
cupaci6 son els elements que donen su-
port a aquest impuls del consum. A més a
més, estabilitat dels preus (la inflacié es
va mantenir en 1’1,9% interanual entre els
mesos de juny i agost) hauria de contri-
buir a dotar de certa estabilitat expansid.

FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Consum intern
Producci6 industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balan¢a comercial (**)

2005

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

v

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

2006

1 11 Juliol Agost

1,4 2,6 -

2,9 4,7 3,7 6,4

0,4 1,8 1,3

9,6 9,1 8,9

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

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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En canvi, la feblesa industrial —al juliol la
produccié industrial va créixer '1,3% en
taxa interanual, la meitat que al juny— con-
firma les dificultats del sector secundari.
Tot i que la negativa evoluci6 de la produc-
ci6 d’automobils ha estat objecte de reite-
rada atencid, les principals branques d’ac-
tivitat enfilen una tendéncia a la baixa.

Italia: minima recuperacio

L’economia italiana ha iniciat el tercer
trimestre amb una tonica similar a 'ex-
hibida en la primera meitat del 2006:
suau recuperacié amb una intensificacié
progressiva de la participacié de la de-
manda interna. En aquesta linia apunta,
com a minim, una certa recuperaci6 de
les vendes al detall, que a I’agost van créi-
xer I'1,1% interanual, enfront de 'avang
del 0,5% interanual de la mitjana del se-
gon trimestre. La suau millora de la con-
fianca del consumidor a ’agost permet
esperar la continuitat d’aquesta tenden-
cia per part de la despesa de les llars.

Igualment, des de la perspectiva de l'o-
ferta, la recuperaci6 es consolida. U'indi-
cador d’oferta més global, I'indicador de

sentiment econdmic, va repuntar en els
mesos de juliol i agost i va sumar un
avang proper als quatre punts. Com a ex-
cepcio significativa a aquesta millora de
loferta, cal destacar que la produccié in-
dustrial va sorprendre negativament a
I’agost, mes en que es va desaccelerar fins
al 0,8% interanual, percentatge que con-
trasta amb el creixement superior al 2%
interanual registrat en els mesos de juny i
juliol. El deteriorament que mostra la ba-
lan¢a comercial, simptoma de les dificul-
tats exportadores, és un factor determi-
nant en aquest mal moment del sector
secundari.

Pel que fa als preus, I'TPC va avangar a I’a-
gost el 2,2% interanual, un ritme aproxi-
madament igual al que s’ha produit des
del comengament de 'any. La taxa d’atur,
per la seva banda, es continua beneficiant
del to econdmic més positiu i ha regis-
trat, en el tercer trimestre, un descens fins
al 7,0% de la poblacié activa (7,3% en el
segon trimestre). En conjunt, les perspec-
tives immediates de ’economia italiana
s6n moderadament favorables, per bé
que I'ajustament pressupostari previst,
d’uns 30.000 milions d’euros, podria
contribuir a reduir Pexpansié el 2007.

La produccio industrial
continua en hores baixes.

Sembla que el consum italia
ha deixat enrere el pitjor.

Les dificultats exportadores
continuen llastant
'activitat industrial.

La inflacié continua
en la zona del 2,2%,
i la taxa d'atur cau al 7%.

ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

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

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2005
2004 2005
111 v I
0,1 0,9 0,0 0,1 0,5
2,0 —0,4 -1,2 0,3 1,9
-0,6 -0,5 -1,3 -0,1 0,4
8,4 8,0 7,8 7,6 7,5
2,7 2,2 1,8 2,0 2,2
2,3 =53 —6,4 -9,2 -12,2

2006
11 Juliol Agost
1,6 - 1,5
0,5 1,3 1,1
2,9 2,3 0,8
7,3 - 7,0
2,1 2,3 2,2
-15,9 -18,0 -19,7

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 recuperacié britanica
té el seu pilar en el consum
privat, que manté 'expansio.

Les tensions inflacionistes
no remeten.

Regne Unit: alegria en el consum

El repunt del creixement en el segon tri-
mestre —el PIB va créixer el 2,6% inter-
anual, tres decimes més que en el pri-
mer— va ser degut, fonamentalment, al
dinamic comportament del consum. Ara
es tracta d’albirar si aquesta inflexi6 al-
cista tindra continuitat. Els indicadors
disponibles del tercer trimestre demos-
tren que, efectivament, el consum privat
continua en fase expansiva, ja que el més
significatiu de tots, les vendes al detall, va
créixer més del 4% interanual al juliol i
agost. Tot i que la confianca del consu-
midor ha empitjorat lleugerament fins a
I’agost, el manteniment de la taxa d’atur
en nivells historicament reduits (3,0%
a ’agost) limita les reculades en aquest
ambit.

Des d’un punt de vista sectorial, 'expansié
beneficia, sobretot, els serveis. La industria,
en canvi, es manté a la zona dels descensos
interanuals des de I’abril (concretament, al
juliol la caiguda va ser del 0,5% interanual).

Pel que fa a la demanda exterior, el des-
equilibri comercial es continua ampliant.
Al juliol, en saldo acumulat de dotze me-
sos, el deficit comercial va pujar a 78.400
milions de lliures esterlines, una xifra que
se situa el 23% per damunt de la registra-
da fa un any. Lembranzida de les impor-
tacions, logica en un context de forta ac-
celeraci6 de la demanda interna, explica
aquest persistent deficit. Un altre resultat
del creixement de la demanda interna és el
manteniment de les tensions inflacionis-
tes. A 'agost, 'TPC es va accelerar dues de-
cimes percentuals, fins al 3,3% interanual.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
2004 2005
111 1 11 Juliol Agost
PIB 3,3 1,9 1,8 1,8 2,3 2,6 -
Vendes al detall 5,9 1,9 0,9 2,7 1,8 3,5 4,2 4,3
Producci6 industrial 0,8 -1,8 -1,6 -2,6 -1,0 -0,7 -0,5
Taxa d’atur (*) 2,7 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0
Preus de consum 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2 2,8 3,1 3,3
Balanga comercial (**) -56,1 —64,6 —65,1 -67,3 72,1 -76,0 —78,4

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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On és el lampista polones? Mite i realitat sobre l'allau migratoria de l'Est

La referéncia al «lampista polones» es va fer popular en la campanya francesa del referéendum sobre la Constitu-
cié Europea. Representava la por que una onada de ciutadans dels nous estats membres de la Uni6é Europea
(UE) provinents de '’Europa Central i Oriental arrabassés el lloc de treball als nacionals dels quinze paisos que
formaven la UE abans de 'ampliacié en vigor des del dia 1 de maig del 2004.

Aquesta por s’ha produit cada cop que un estat relativament menys prosper s’ha integrat a la UE, com quan Es-
panya i Portugal ho van fer el 1986. El fet que, en el cas espanyol, per esmentar un exemple rellevant, no es pro-
duis un moviment de treballadors significatiu va ser degut, segons s’apuntava per part dels defensors d’establir
algun mecanisme restrictiu a la lliure circulaci6 de persones, al nostre nivell de renda per habitant, que se situa-
va, en aquells anys, en dos ter¢os de la mitjana comunitaria. Ara, els nous estats membres en conjunt amb prou
feines arriben al 40% de la mitjana.

Aquest raonament va acabar motivant que tots els estats de la UE-15, llevat del Regne Unit, Suecia i Irlanda, op-
tessin per limitar la lliure circulacié de treballadors durant un periode transitori, que, si s’aplica integrament,
podria arribar als 7 anys, fins al 2011. Aquesta por i aquesta restriccié responen a una realitat objectiva? S’esta
produint efectivament una allau d’immigrants de ’Europa Central i Oriental cap als paisos sense restriccions?
Estan prenent els llocs de treball dels treballadors nacionals? Estan pressionant a la baixa els salaris dels paisos
que els acullen?

REGIM DE LIMITACIONS A LA CIRCULACIO DE TREBALLADORS DELS PAiSOS DE L'ULTIMA AMPLIACIO

De maig del 2004 a abril del 2006  La lliure circulacié de treballadors provinents d’aquests paisos no es va aplicar, llevat dels estats mem-
bres que voluntariament van decidir permetre-la: Irlanda, el Regne Unit i Suecia. A la resta, les quo-
tes nacionals derivades d’acords bilaterals previs a 'adhesi6 es van mantenir.

De maig del 2006 a abril del 2009  Abans de maig del 2006, els estats membres havien de comunicar si continuaven aplicant la restric-
ci6. En cas afirmatiu, Pestat membre pot abandonar la prohibicié en qualsevol moment fins a I’abril
del 2009. Fins ara han anunciat el final de la restricci6 a la lliure circulacié de treballadors Espanya,
Finlandia, Grecia i Portugal.

De maig del 2009 a abril del 2011  Com a principi general, el 2009 la lliure circulaci6 de treballadors s’ha d’aplicar plenament, per bé que
fins al 2011 hi ha una clausula de salvaguarda que permet tornar a limitar-la. Aixi mateix, si un estat
considera que hi ha pertorbacions excepcionals, pot ajornar la seva plena aplicaci6 fins al 2011.

FONT: Elaboraci6 propia.

Flux migratori

Per respondre aquestes qiiestions, cal utilitzar amb prudeéncia unes estadistiques escasses i no especialment
concebudes per al registre d’aquests fluxos. Dels tres nics estats als quals poden emigrar lliurement els nous
ciutadans europeus, el cas britanic és el que ofereix més interes, tant per les seves dimensions economiques
com pel fet que ha introduit precisament un permis especific per controlar la immigraci6 laboral provinent
dels nous estats membres. Aixi, els treballadors d’Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hongria, Letonia, Lituania,
Republica Txeca i Polonia (UE-8, d’ara endavant) s’han de registrar obligatoriament al Worker Registration
Scheme (WRS) durant els 30 primers dies d’exercici d’'una feina. Segons les dades disponibles, entre maig del
2004 i setembre del 2005, uns 290.000 treballadors de la UE-8 es van instal-lar al Regne Unit.
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Cal considerar amb cautela aquesta xifra, ja que esta esbiaixada a I’al¢a. Un nombre apreciable dels nacionals de
la UE-8 que ja residien al Regne Unit abans de I'l de maig del 2004 han optat per registrar-se al WRS. Segons
certes estimacions, aquest col-lectiu podria representar un ter¢ del total, és a dir, unes 100.000 persones. En
qualsevol cas, fins i tot prenent la xifra oficial sense prevencions, es tracta d'un col-lectiu que amb prou feines re-
presenta el 0,4% de la poblaci6 britanica en edat de treballar. Per cert, el 2004, el primer any de 'ampliacio, el
nombre de lampistes polonesos al Regne Unit era només de 95 persones. No sembla que I'eslogan antieuropeis-
ta sigui veritat ni que el gremi estigui seriosament amenagat.

No obstant aix0, abans de 'ampliacié el govern va difondre unes previsions d’entrada de treballadors de la
UE-8 sensiblement inferiors, de I'ordre de les 15.000 persones a I'any. Es tractava d’unes estimacions que segu-
rament combinaven un cert voluntarisme, destinat a facilitar acceptacié d’'una mesura socialment controverti-
da, amb les analisis economiques disponibles en aquella data. En la majoria de casos, les estimacions disponibles
presentaven una xifra de 'ordre dels 200.000 immigrants a ’any per a tota la UE-15 durant els primers anys des-
prés de 'adhesio, per després reduir-se sensiblement i, finalment, invertir-se la tendéncia a llarg termini. Un dels
factors que poden explicar la desviacié de les previsions és que 'establiment de restriccions a gairebé tots els
paisos de la UE-15 ha desviat 'emigraci6 als escassos paisos oberts.

Aix0 ha provocat un intens debat al Regne Unit, en especial sobre la necessitat d’establir, ara si, restriccions al
lliure moviment de treballadors dels estats que en el futur s’'integrin a la UE. En particular, tant els interlocutors
socials com els representants politics apunten a la necessitat d’aplicar mesures que limitin arribada de treballa-
dors de Romania i de Bulgaria, 'adhesi6 dels quals esta prevista per al 2007.

En definitiva, i pel que fa a la possible allau d’immigrants, la conclusié que es pot extreure és que, certament,
I'arribada de persones ha superat les previsions, pero, considerant les dimensions de ’economia britanica, no
sembla que hi hagi problemes significatius d’absorcio.

Substitucié de llocs de treball

El segon dels temors, la substitucié de la ma d’obra nacional pels nouvinguts, també queda rapidament esvait
en analitzar el cas britanic. Si s’hagués produit la substitucié d’uns pels altres, la taxa d’ocupacié del col-lectiu
de treballadors de la UE-8 al Regne Unit hauria registrat un avang i la dels nacionals britanics hauria dismi-
nuit. Segons una analisi de Portes i French, efectivament s’ha produit una millora de la taxa d’atur dels treba-
lladors de la UE-8 al Regne Unit des de 'obertura de les fronteres, en passar del 60% al 75%, aproximada-
ment."” No obstant aix0, no sembla que aquesta millora hagi estat possible en detriment de 'ocupacié dels
treballadors britanics, ja que, en aquest col-lectiu, la taxa d’ocupacié s’ha mantingut en el 75% des de 'am-
pliacié.

Les explicacions que s’han donat a aquest fenomen sén dues. En primer lloc, els treballadors de la UE-8 se si-
tuen en sectors amb escassetat de ma d’obra. Un segon element és que la qualificacié laboral dels immigrants
és precisament ’'adequada als mercats laborals de destinacié. Es constata que la immigracié laboral dels paisos
de I'’Europa Central i Oriental té un caracter clarament complementari i no substitutori de la ma d’obra na-
cional.

(1) Portes, Jonathan; French, Simon (2005). «The impact of free movement of workers from central and eastern Europe on the UK labour market:
early evidence», Working Paper, nim. 18, Department for Work and Pensions (DWP).
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Salaris

Finalment, el tercer dels temors, que la immigraci6 deprimeixi els salaris, tampoc no es verifica, atesos els infor-
mes disponibles. Segons I’estudi esmentat de Portes i French, els ingressos salarials mitjans de I'economia brita-
nica han continuat creixent al ritme que exhibien abans del maig del 2004. Fins i tot al sector agrari, que con-
centra una gran part de 'ocupaci6 dels treballadors provinents de la UE-8, s’observa una tendencia creixent dels
salaris. Es tracta, de fet, de resultats logics si tenim en compte que, com s’ha comentat més amunt, arribada de
treballadors immigrants de 'Europa Central i Oriental ha estat relativament reduida i no es tracta de treballa-
dors substitutius sing complementaris. Per aquest motiu, la possible pressié sobre els salaris ha de ser igualment
moderada o nul‘la. De tota manera, tant per Uefecte sobre 'ocupacié com sobre els salaris, les analisis empiri-
ques sén complexes, ja que és molt dificil avaluar de quina manera aquestes variables haurien evolucionat sense

immigraci6.

LA IMMIGRACIO DE L’EUROPA CENTRAL I ORIENTAL, LIMITADA I CONCENTRADA

GEOGRAFICAMENT
Nombre d’immigrants procedents de la UE-8 (1) des de la seva adhesi6 a la Uni6é Europea

Alemanya (2) [N
Regne Unit (2) [N
Irlanda (3) NG
Austria (4) NG
Ttalia (5) [
Paisos Baixos (6) [l
Belgica (6) Il
Espanya (7) ll
Franca (7) JI
Dinamarca (7) |
Grecia (7) |
Suécia (7) |
Finlandia (7) |
Portugal (7)
L | | | | | J
0 100.000 200.000 300.000  400.000 500.000 600.000

NOTES: (1) UE-8: Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hongria, Letonia, Lituania, Republica Txeca i Polonia.
2) De maig del 2004 a setembre del 2005.

3) De maig del 2004 a novembre del 2005.

4) De gener del 2004 a juny del 2005.

5) De gener del 2004 a setembre del 2005.

6) De gener del 2004 a desembre del 2005.

7) De gener a desembre del 2004.

FONT: Comissié Europea a partir de les dades administratives proporcionades pels estats membres.

Fins a quin punt aquestes conclusions derivades del cas britanic sén extrapolables al conjunt de paisos de la
Uni6 Europea? Levidencia disponible, tot i que escassa, fa pensar que la majoria dels resultats anteriors es man-
tenen a la resta d’estats membres. D’acord amb un estudi recent de la Comissié Europea, la hipotesi de la com-
plementarietat dels immigrats i de la forga de treball local es verifica en la distribucié per sectors i en la qualifi-
caci6 laboral.”” Es tracta, com en el cas britanic, de resultats coherents amb un moviment de persones

relativament moderat.

(2) Comissié Europea (2006). Informe sobre el funcionament de les disposicions transitories contemplades al Tractat d’adhesi6 del 2003 (perio-
de deI’l de maig del 2004 al 30 d’abril del 2006). COM (2006) 48 final. Brussel-les.

9K "la Caixa INFORME MENSUAL OCTUBRE 2006 31



Els bancs centrals no
abaixen la guardia.

La Reserva Federal manté
els tipus d'interes i el biaix
alcista.

Les autoritats monetaries
d’Hongria, Suécia i Suissa
apugen els tipus d'interées
oficials...
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Trichet tem la inflacio

En les dltimes setmanes, el preu del pe-
troli ha baixat considerablement des del
maxim historic marcat en la segona set-
mana d’agost i les expectatives d’inflacié
s’han moderat una mica. No obstant
aixo, els bancs centrals no abaixen la
guardia en considerar que subsisteixen
riscos alcistes per a la inflacié. Ara bé, ate-
sa la diferent posici6 en el cicle de les eco-
nomies i de les corresponents politiques
monetaries, es perfilen diverses reaccions
dels bancs centrals.

Als Estats Units, el repunt dels costos la-
borals va fer témer una nova pujada dels
tipus d’interes oficials. No obstant aixo,
noves dades moderades d’inflacié i el des-
cens del preu del cru van calmar els anims
i van fer menys probable un tensiona-
ment de la politica monetaria. La Reserva
Federal no va variar els tipus d’interes ofi-
cials en la reuni6 del 20 de setembre, tal
com s’esperava, atesos el refredament del
mercat immobiliari i 'apaivagament de
les tensions inflacionistes. No obstant
aixo, al seu comunicat va continuar dei-
xant marge per a una al¢a posterior si
s’ intensifiquen els riscos inflacionistes.

El Consell de Govern del Banc Central
Europeu tampoc no va modificar els ti-
pus d’interes de referéncia en la seva cita
del final d’agost. No obstant aixo, el pre-
sident Trichet va endurir el missatge an-
tiinflacionista i va apuntar a un nou in-
crement al comengament d’octubre,
tendéncia que continuaria en el futur.
Aquesta actuaci6 es basaria en unes pre-
visions de creixement economic del

2,2%-2,8% el 2006 i de I'1,6%-2,6% el
2007, revisades a I’al¢a, i en unes projec-
cions d’inflacié del 2,3%-2,5% el 2006 i
de 1'1,9%-2,9% el 2007, també revisades
lleugerament cap a munt a causa del preu
del petroli. Trichet va ser clar a ’hora
d’indicar que els riscos per a la inflacié
s6n alcistes a causa del possible encari-
ment del cru i de la transmissié dels preus
de les primeres materies a la resta de preus
i als salaris. D’aquesta manera, sembla
probable que el tipus d’interés de 'Euro-
sistema acabi I'any en el 3,50%. Canviara
Trichet el seu missatge després de I’en-
fonsament del preu del cru?

Al Japé s’han refredat les expectatives
d’una al¢a propera del tipus d’interes ofi-
cial. Aixo s’ha degut al fet que la revisio
de I'index de preus de consum es va tra-
duir en un feble increment anual dels
preus i a la publicacié d’altres moderats
indicadors economics. Malgrat que s’hagi
ajornat, pero, la segiient pujada del tipus
d’interes oficial es manté a la recambra, i
es pot produir cap al final de 'exercici, si
no es deteriora la tonica de recuperaci
economica.

Cap al final d’agost, el Banc Central d'Hon-
gria va apujar el tipus d’interes de refe-
réncia en 50 punts basics fins al 7,25%,
ates Pempitjorament de escenari d’in-
flacié. Dos dies més tard, el banc central
de Sueécia va apujar el tipus d’interes ofi-
cial en 25 punts basics fins al 2,50%. Cap
a la meitat de setembre, el Banc de Suissa
va incrementar en 25 punts basics la ban-
da de referéncia fins a’'1,25%-2,25% 1 va
prosseguir la normalitzacié de la posicié
de la politica monetaria.
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TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo
Subhastes Eurfbor (5) ob}jé\tliellll de  Tres mesos Tres mesos
BCE (2) Tres mesos Un any Ffdeesre;l\fé) (5) (5)
2005
Agost 2,05 2,13 2,22 3,43 3,80 0,09
Setembre 2,06 2,14 2,22 3,60 3,91 0,09
Octubre 2,06 2,20 2,41 3,75 4,17 0,09
Novembre 2,06 2,36 2,68 4,00 4,35 0,09
Desembre 2,28 2,47 2,78 4,16 4,49 0,09
2006
Gener 2,30 2,51 2,83 4,26 4,60 0,10
Febrer 2,31 2,60 2,91 4,50 4,76 0,11
Marg 2,56 2,72 3,11 4,54 4,92 0,12
Abril 2,58 2,79 3,22 4,75 5,07 0,13
Maig 2,58 2,89 3,31 5,00 5,18 0,19
Juny 2,76 2,99 3,40 5,03 5,38 0,31
Juliol 2,80 3,10 3,54 5,25 5,50 0,40
Agost (*) 2,98 3,22 3,61 5,25 5,42 0,44
Setembre (1) 3,00 3,41 3,72 5,25 5,37 0,44

Regne Unit Suissa

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

4,53 4,59 0,76
4,50 4,60 0,76
4,50 4,59 0,81
4,50 4,62 0,95
4,50 4,64 1,02
4,50 4,60 1,01
4,50 4,58 1,09
4,50 4,59 1,21
4,50 4,63 1,28
4,50 4,70 1,40
4,50 4,73 1,48
4,50 4,73 1,53
4,75 4,94 1,61
4,75 5,07 1,81

NOTES: (*) Xifres provisionals.
) Dia 28.

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

4) Ultimes dates de variacio: 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.

En canvi, la millora de les perspectives in-
flacionistes va permetre que, cap al final
d’agost, el Banc del Brasil retallés el tipus
d’interes de referéncia fins al 14,25%. Aixi
mateix, en la segona setmana de setem-
bre, el Banc Central d’Indonesia va abai-
xar el tipus d’interés oficial de nou en 50
punts basics fins a '11,25%.

Elien, en nivells minims
Després d’una lleugera depreciacié al ju-
liol i a I'agost, el dolar ha pujat una mica

en les primeres setmanes de setembre,
amb el suport d’un diferencial de tipus
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d’interes al seu favor enfront de les prin-
cipals divises. Aixi i tot, des del gener,
mostra una caiguda propera al 3% en re-
lacié amb una amplia cistella de divises.
Pel que fa a les perspectives de la moneda
nord-americana, probablement tendira a
prosseguir la tonica de depreciacid, pres-
sionada per un important deficit exte-
rior. La recent cimera del G7 a Singapur
va analitzar el tema dels desequilibris
globals i dels tipus de canvi, i es va mani-
festar el desig d’una major flexibilitat
canviaria, referint-se a algunes divises
asiatiques com el iuan. Per0 les autoritats
xineses amb prou feines n’han fet cabal.

(
(
(3) Ultimes dates de variacié: 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%).
(
(

...mentre que el Brasil i
Indonésia els retallen.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

Agost 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
117,4 2,4 116,0
1,904 1,9 1,893
1,232 0,1 1,232
1,104 -2,5 1,119
10,91 0,0 10,87
107,7 -0,3 107,8
1,285 0,7 1,281
150,6 3,3 148,5
1,575 0,2 1,578
0,674 -1,5 0,677
9,267 0,4 9,210
7,459 0,0 7,461
3,938 0,0 3,905
28,21 -1,1 28,19
274,7 0,9 274,4
104,7 0,4 104,4

Dades mensuals

Tipus

% variacio (2) de canvi

28-9-06

Mensual  s/desembre 2005  Anual

0,2 -2,1 4,9 117,8
2,6 8,5 55 1,876
-0,3 -5,6 -2,4 1,248
-0,8 -3,7 -7,1 L,111
-1,1 2,3 1,8 11,05
-0,7 -3,6 -2,6 108,1
1,0 8,1 4,2 1,271
1,3 5,7 9,2 149,6
0,6 1,9 1,6 1,584
-1,6 -0,4 -1,3 0,677
-0,1 -2,4 -1,4 9,262
0,0 0,1 0,0 7,460
-2,3 1,4 3,4 3,979
-0,9 -2,7 —4,7 28,43
-1 8,6 12,2 273,3
0,2 3,7 2,1 104,2

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.

El deteriorament de les
expectatives de creixement
economic a la zona de 'euro
afecta negativament l'euro.
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Leuro va anotar un maxim anual en rela-
ci6 amb les divises dels seus principals so-
cis comercials al comen¢ament de la quar-
ta setmana d’agost. No obstant aixo, més
tard euro va recular lleugerament en de-
teriorar-se les expectatives de creixement
econdmic. No obstant aixd, mantenia una
apreciaci6 superior al 3% en relacié amb
una cistella amplia de monedes sobre el
desembre del 2005. En relacié amb el do-
lar, la moneda europea va passar d’1,29 do-
lars cap a la meitat d’agost al voltant d’1,27
en I'dltima setmana de setembre. Aixi i tot,
'euro presentava una pujada del 8% en el
transcurs de 'any enfront del bitllet verd.

En relacié amb el ien japones, 'euro va
registrar una cota maxima historica al fi-
nal d’agost en cotitzar-se a 150,6 iens. De
llavors enca, només es va depreciar lleuge-
rament enfront del ien. Els esfor¢os coor-
dinats del Banc Central Europeu i d’alguns
dirigents politics japonesos per for¢ar una
major depreciacié de la moneda nipona
no van prosperar i més tard es van produir
declaracions de to indiferent per part del
nou ministre de finances nipd, Koji Omi.

La lliura esterlina va tendir a enfortir-se en

les primeres setmanes de setembre, en in-
tensificar-se la perspectiva d’una altra puja-
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L’'EURO ES REPLEGA ENFRONT DEL DOLAR

Dolars dels Estats Units per euro

Mitjanes mensuals
1,35

1,30

0,90

Canvis diaris
1,30

1,28

0,85' | | |

2002 2003 2004 2005

| J L | |
1,24
2006 M J

NOTA: Les dades arriben fins al 28 de setembre.

FONTS: OCDE, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

L’EURO ANOTA UN MAXIM HISTORIC ENFRONT DEL IEN AL FINAL D’AGOST

Iens per euro
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NOTA: Les dades arriben fins al 28 de setembre.
FONT: Thomson Financial Datastream.

da del tipus d’intereés oficial del Banc d’An-
glaterra enguany, després del repunt de la
inflacié a 'agost. No obstant aix0, en I'tl-
tima setmana del mes, va recular sensible-
ment en revisar-se a la baixa la inflaci6 dels
béns i serveis produits per les empreses bri-
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taniques. En relacié amb el dolar, va baixar
lleugerament, per bé que conservava una
alca del 9% des del comengament de 'any.

El ien japones, deprimit per les expectati-
ves d’un ajornament de les pujades del

La lliura esterlina, amb alts
i baixos.
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Dirigents de la zona

de U'euro i del Japé
pressionen a favor

d’una apreciacio del ien,
pero després el nou ministre
de finances nipé mostra

una posicié d'indiferéncia.

El tipus d'interés dels bons
a llarg termini del Tresor
dels Estats Units cau mig
punt en tres mesos.
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Banc del Jap6, va anotar la cota més baixa
des de 'octubre de 1998 en relacié amb
un nombrés grup de monedes en la quar-
ta setmana de setembre. D’aquesta mane-
ra, es va veure perjudicat pels elevats dife-
rencials de tipus d’interés en contra seu i
va propiciar moviments d’endeutament
en iens i inversié en altres divises amb ti-
pus d’interés més alts. Aixi mateix, en ter-
mes efectius reals, és a dir, tenint en
compte els diferencials d’inflacié i el tipus
de canvi nominal, el ien es col-locava en el
minim dels dltims vint anys i mig, i con-
tinua infravalorat.

Nous descensos dels rendiments
dels bons publics

Les rendibilitats del deute public a llarg
termini han continuat baixant a les aca-
balles de l'estiu i han prosseguit la ten-
déncia iniciada al final del mes de juny.
Les expectatives de moderacié de la in-
flacié, amb una caiguda del preu del pe-
troli, i la pausa efectuada per la Reserva

Federal dels Estats Units, després de dis-
set pujades consecutives dels tipus d’in-
teres, van contribuir a aquesta evolucié.
D’aquesta manera, cap a la meitat de I'til-
tima setmana de setembre, el rendiment
de les obligacions del Tresor nord-ameri-
ca es col-locava al voltant del 4,6%, amb
un decrement de mig punt en relacié
amb el maxim dels quatre dltims anys al
juny, perod se situava uns 20 punts basics
per damunt del nivell del comengament
de gener.

Aixi, continua la inversié de la corba de
tipus d’interes als Estats Units, tot i que
el pendent negatiu (els tipus a llarg ter-
mini sén inferiors als de curt termini) no
és gaire marcat. Els rendiments a llarg
termini podrien tornar a repuntar en uns
mesos, tot i que existeix el risc d’un
col-lapse del mercat immobiliari, que po-
dria conduir a una recessié.

A Europa, els rendiments dels bons de
I’Estat a llarg termini s’han mantingut
forga estabilitzats en les dltimes setma-

MODERACIO DE LES EXPECTATIVES D'INFLACIO ALS ESTATS UNITS

%

0 1 1 1 1

1997 1998 1999 2000 2001

e Tipus d’interes real (*)

2002 2003 2004

2005 2006 (***)

Taxa d’inflacié esperada (**)

NOTES: (*) Segons els indexs de bons indexats amb la inflacié de Merrill Lynch.
(**) En funcié del tipus d’interés nominal dels bons del Tresor i del tipus d’interes real.

(***) Dia 28 de setembre.

FONTS: Merrill Lynch, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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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

Valors diaris

6 5,5
5
5
4
3 4,5
2
4
1
oL I I I I ] 35l I I
2002 2003 2004 2005 2006 M J
e Estats Units Alemanya e JAPO

NOTA: Els tipus arriben fins al 28 de setembre.
FONTS: Banc d’Espanya i Thomson Financial Datastream.

nes. Els missatges de diferents dirigents
del Banc Central Europeu de to tensiona-
dor han contribuit a frenar el descens in-
duit per I'evolucié dels seus homolegs de
laltra banda de I’Atlantic. D’aquesta ma-
nera, el diferencial de tipus d’interes a
llarg termini entre el dolar i 'euro s’ha re-
duit lleugerament i s’ha situat per sota
dels 100 punts basics. Aixi mateix, s’ha
produit un aplanament de la corba de ti-
pus d’interes.

La taxa de morositat dels bons sobirans es
va situar en el nivell més baix des de 1980,
segons I'agencia de qualificacié Standard
& Poor’s. No obstant aix0, en 'tltima set-
mana de setembre, la prima de risc dels
bons sobirans emergents es col-locava una
mica per damunt de la cota minima histo-
rica anotada al comen¢ament de maig,
després d’alguns esdeveniments que van
inquietar els mercats, com el cop d’Estat a
Tailandia i les revoltes a Hongria. Segons

Aplanament de la corba
de tipus d‘interés a Europa.

Minim historic de la taxa
de morositat dels bons
de baixa qualitat crediticia.

TIPUS D'INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

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

Estats Units
Japo
Alemanya
Franga
Italia
Espanya
Regne Unit

Suissa

2004 2005
I I

4,31 4,33 4,61 5,13
1,50 1,39 1,58 1,90
4,07 3,38 3,50 3,96
4,10 3,41 3,51 3,99
4,24 3,56 3,71 4,27
4,10 3,39 3,49 3,97
4,93 4,47 4,23 4,65
2,57 2,04 2,18 2,67

2006
Juliol Agost 28 setembre
5,16 4,95 4,62
1,91 1,81 1,65
4,02 3,90 3,69
4,03 3,90 3,70
4,31 4,18 3,97
4,02 3,89 3,69
4,70 4,71 4,49
2,79 2,61 2,33

FONTS: Banc d’Espanya, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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El descens dels tipus
d‘interés a llarg termini

i la bona marxa dels beneficis
empresarials afavoreixen

la recuperacié borsaria.

la mateixa agencia especialitzada, la taxa
de dubtositat dels bons de baixa qualitat
crediticia va registrar un minim historic
en els dotze ultims mesos fins a 'agost.
D’aquesta manera, el diferencial de tipus
d’interes entre aquests bons i el deute pa-
blic ha romas relativament baix.

La borsa espanyola toca un maxim
historic

En les ultimes setmanes, les borses inter-
nacionals han prosseguit la recuperaci6
iniciada al juny després de I'ensopegada
del maig. L'apaivagament d’aquestes in-
quietuds, gracies, en part, al descens del
preu del petroli des de la segona setmana
d’agost, a la davallada dels tipus d’interes
del deute public a llarg termini i a la bona

INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

marxa dels beneficis empresarials, ha afa-
vorit la recuperacié dels mercats borsaris,
que hauria de prosseguir en els propers
mesos, tot i que subsisteixen alguns riscos
vinculats a evoluci6 del preu del cruia
la incertesa sobre la desacceleracié de l'e-
conomia més gran del moén.

Els principals indexs borsaris dels Estats
Units han evolucionat favorablement en
les primeres setmanes de setembre, tot i
que amb algun ensurt, com el provocat
per la publicacié d’un repunt dels costos
laborals que va propiciar un revifament
puntual de la preocupaci6 per la inflacié.
D’aquesta manera, tant I'index tradicional
Dow Jones Industrials com I’Standard &
Poor’s 500, que van assolir els maxims dels
ultims anys, presentaven unes notables
plusvalues sobre el mes de desembre en la

31-8-2006
) Cotitzacié a 28-9-06
Index % variaci6 % variacié % variaci6 o % variacié
*) mensual acumulada anual % variaci6 sobre la mateixa
acumulada 54 e 2003
Nova York
Dow Jones 11.381,2 L7 6,2 8,6 9,3 25,8
Standard & Poor’s 1.303,8 2,1 4,4 6,8 7,3 34,3
Nasdaq 2.183,8 4,4 -1,0 L5 2,9 26,7
Toquio 16.140,8 4,4 0,2 30,0 -0,5 55,3
Londres 5.906,1 -0,4 5,1 11,5 6,3 43,6
Zona de I'euro 3.808,7 32 6,4 16,7 8,8 59,1
Frankfurt 5.859,6 3,1 83 21,3 10,7 80,1
Paris 5.165,0 3,1 9,5 17,4 11,3 63,2
Amsterdam 469,0 3,3 7,4 20,4 10,5 53,7
Mila 29.036,0 3,4 8,4 13,1 97 56,7
Madrid 12.144,7 2,8 13,1 21,3 20,5 89,9
Zuric 8.168,0 2,8 7,7 25,3 11,0 64,0
Hong Kong 17.392,3 2,5 16,9 16,7 17,8 55,3
Buenos Aires 1.662,8 -2,3 7,7 5,1 7,4 104,6
Sao Paulo 36.232,0 -2,3 8,3 29,2 91 130,8

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

Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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BORSES INTERNACIONALS

Indexs al final del mes

Nova York (Standard & Poor’s 500)
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Madrid (IBEX 35)

13.000
12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000

5.000 L L L
2003 2004 2005 2006

i

Toquio (Nikkei 225)
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Buenos Aires (Merval)
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NOTA: Setembre 2006, dia 28.
FONTS: Borses nacionals.

quarta setmana de setembre. I'index Nas-
daq, representatiu dels valors tecnologics,
també presentava un avang acumulat, tot i
que menys intens. Per sectors, en els dl-
tims mesos destaca I'espectacular progres-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

si6 de les companyies de telecomunica-
cions, que van aconseguir una pujada so-
bre el mes de desembre superior al 20% i
que van superar amb escreix les perdues
patides el 2005. A I'altre extrem, les em-
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Espectacular progressio

de les companyies

de telecomunicacions

a la borsa nord-americana.

La borsa espanyola
i la suissa marquen nivells
maxims historics.

Alguns mercats borsaris
emergents, com els

de Méxic, Venecuela

i Sud-africa, també anoten
cotes maximes historiques.
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preses de tecnologia de la informacié no
aconseguien ni superar la taxa d’inflacié.

A la zona de 'euro, 'index DJ Eurostoxx
50, que inclou les principals empreses de
la zona, també mostrava un bon balang
cap al final del tercer trimestre i registra-
va el maxim dels dltims anys. Les places
de Madrid, Frankfurt, Paris i Amsterdam
ostentaven fins i tot pujades de dos digits
en els nou dltims mesos.

Lindex IBEX 35 de la borsa espanyola va
continuar escalant noves cotes. Va supe-
rar els 12.900 punts i va marcar el nivell
maxim historic. A més de espectacular
augment dels beneficis empresarials, les
ofertes publiques d’adquisicié o els ru-
mors d’operacions empresarials van ani-
mar els parquets. Els sectors energetic i
immobiliari sén els que presenten un
grau més alt d’ebullicio.

Fora de la zona de I’euro, cal destacar que
la borsa suissa va marcar, en la quarta set-

mana de setembre, un maxim historic.
La borsa de Londres va patir negativa-
ment la perspectiva d’una nova alga de
tipus d’interes del Banc d’Anglaterra en
aquest exercici. No obstant aixo, I'index
Footsie 100 ha continuat mantenint una
notable pujada al llarg de Iexercici. La
borsa japonesa no evoluciona gaire bé i
continua en nimeros vermells en aquest
exercici.

Els mercats de valors emergents en gene-
ral van continuar revifant-se al setembre,
tot i que de manera irregular. La caiguda
del preu de les primeres materies va afec-
tar negativament els mercats que en de-
penen més, pero, en general, les borses
emergents van continuar reflectint la mi-
llora de la conjuntura d’aquests paisos,
tot i que els indexs se situaven lluny dels
maxims anuals. No obstant aix0, es van
produir algunes excepcions, com les bor-
ses de Mexic, Veneguela i Sud-africa, que
van anotar maxims historics.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

Inddstria, construccio i turisme
tiren de l'economia

Després d’un segon trimestre molt ex-
pansiu en termes d’activitat, els mesos
d’estiu han transcorregut amb un patrd
similar. Aixi i tot, sembla que es manté la
tendencia de la demanda nacional a des-
accelerar-se lleugerament, de manera que
sera de nou el sector exterior el que mar-
cara el perfil de Pactivitat en el tercer tri-
mestre. Ara com ara, les dades correspo-
nents al juliol mostren un estancament
de les exportacions de béns en termes
reals i un creixement significatiu de les im-
portacions, tot i que aquesta informaci6
encara és insuficient per treure conclu-
sions definitives. En qualsevol cas, és pro-
bable que el creixement del producte in-
terior brut (PIB) hagi, finalment, tocat

sostre, després del 3,7% interanual del se-
gon trimestre.

Independentment d’aixo, pero, el ritme
expansiu de ’economia espanyola conti-
nua essent molt alt, atesa, per exemple,
Pevolucié del consum d’electricitat, que
mostra un perfil de creixement en franca
acceleracié. Un altre aspecte que cal des-
tacar és la consolidacié de la recuperacié
de la industria, tal com ho evidencia la
tendencia creixent de I'index de produc-
ci6 general del sector. La industria quimi-
ca, la metal-ldrgia, la maquinaria, els ve-
hicles a motor i la industria del moble
son, entre d’altres, les branques que han
mostrat un dinamisme més intens durant
els set primers mesos de 'any. A 'extrem
oposat, el sector textil, la confecci6 i pe-
lleteria i el cuir continuen en recessio, tot

LA RECUPERACIO DE LA INDUSTRIA ES CONSOLIDA

Variaci6 interanual de I'index de produccié industrial

%
5

2002 2003

2004 2005 2006

NOTA: Serie de cicle-tendeéncia corregida de diferencies de calendari.

FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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La demanda nacional
tendeix a moderar-se
lleugerament, tot i que el
ritme expansiu de l'activitat
continua essent molt alt.

La inddstria consolida
la recuperacié...

OCTUBRE 2006 41



...1 la construccié conserva
encara un fort dinamisme.

i que la seva caiguda s’ha atenuat consi-
derablement.

Pel que fa a la construccio, el creixement
del consum de ciment ha tendit a desac-
celerar-se de manera significativa en els
ultims mesos, pero altres indicadors anti-
cipats, com els visats d’obra nova i la lici-
tacié de les administracions publiques,
han tingut un comportament forca ex-
pansiu. En definitiva, ’esperada desacce-
leraci6 es pot ajornar o, com a minim, ad-
quirir un to moderat en el que queda
d’any.

Als serveis, la tonica general és de certa
estabilitat, tot i que amb comportaments

molt dispars en els diferents sectors, d’a-
cord amb els indexs de xifres de negocis
elaborats per I'Institut Nacional d’Esta-
distica (INE). En general, s’observa una
tendeéncia de creixement ascendent en el
turisme i els transports, estable en el co-
merg i descendent (tot i que partint d’'un
nivell alt) en les tecnologies de la infor-
macié ila comunicaci6 i en els serveis a
empreses.

En el turisme, en particular, el balang de
la campanya estival ha estat molt positiu.
En el periode agregat de juliol i agost, les
pernoctacions en hotels nacionals van
augmentar el 6,0% en relacié amb el ma-
teix periode de 'any anterior. En concret,

INDICADORS D'OFERTA

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

Industria
Consum d’electricitat (1)
Index de produccié industrial (2)
Indicador de confianga a la inddstria (3)
Utilitzaci6 capacitat productiva (4)
Importacié béns interm. no energ. (5)
Construccio
Consum de ciment
Indicador de confianga a la construccio (3)
Habitatges (visats obra nova)
Licitaci6 oficial
Serveis
Vendes comer¢ minorista
Turistes estrangers
Ingressos turisme
Mercaderies ferrocarril (Tm-km)
Trafic aeri passatgers

Consum de gasoil automocid

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

2006
I I Juliol Agost
2,8 4,0 6,1 5,0
2,6 4,0 4,7
—5,4 -2,7 -2,0 -5,0
79,7 80,5 - 80,3
10,3 6,4 11,6
16,8 2,9 7,8 4,0
15,3 11,7 20,0 8,0
18,5 6,3 19,4
14,9 34,8 1,6
52 3,8 5,4 7,2
0,6 9,5 3,0 33
-7,6 3,0
8,1 -2,7 —4,0 6,7
5,2 10,1 3,9
8,7 4,5

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

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

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

(5) En volum.

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

i Turisme, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.
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les causades per no residents van créixer
el 6,9%, mentre que les atribuides a resi-
dents ho van fer el 4,9%, d’acord amb les
dades de ’enquesta d’ocupaci6 hotelera
de 'INE.

Durant el mes d’agost es van cobrir el
74,5% de les places ofertades, percentatge
que representa un increment d’1,3 punts
percentuals en relacié amb el mateix mes
del 2005, i les expectatives sobre 'ocupa-
ci6 de'octubre i del novembre també sén
optimistes. Aquests resultats s’han donat
en un context caracteritzat per la mode-
racié dels preus. A I’agost, els ingressos
percebuts per habitacié ocupada van li-
mitar 'augment al 2,7% interanual, gai-
rebé un punt percentual menys que un
any abans.

INDICADORS DE DEMANDA

Des de la perspectiva de la demanda, s’ob-
serva que el consum manté la tendéncia a
moderar-se, segons es despren de la des-
acceleraci6 de les importacions i de la
contenci6 del creixement de la produccié
interior. Aquesta desacceleraci6 és més in-
tensa en alguns béns duradors. Les matri-
culacions d’automobils de turisme, per
exemple, es van reduir el 4,6% interanual
en el periode juliol-agost.

En canvi, la inversié en béns d’equipa-
ment continua mostrant un fort dinamis-
me, atesos la tendéncia creixent de la pro-
duccié interior i el creixement sostingut
de les importacions. La matriculacié de
vehicles industrials s’ha apartat d’aquesta
tonica i ha registrat un creixement molt
moderat en els dltims mesos.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Balang positiu de la

temporada turistica estival.

Des de la perspectiva

de la demanda, el consum
tendeix a moderar-se, pero
la inversio continua tirant

amb forca.

Consum
Produccié de béns de consum (*)
Importacié de béns de consum (**)
Matriculacions d’automobils
Credit al consum de béns duradors

Indicador de confianga
dels consumidors (***)

Inversio
Producci6 de béns d’equipament (*)
Importacié de béns d’equipament (**)
Matriculaci6 de vehicles industrials
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques

Exportacions

2005
2004 2005
1II v I

0,1 0,9 1,4 0,9 0,6
13,4 7,9 7,8 8,6 20,5
9,8 0,8 2,3 —4,5 2,4
5,5 15,0 17,3 19,7 17,6
-10,5 -10,8 -11,4 -11,2 -12,5
1,9 -0,1 -1,3 0,8 6,7
14,9 20,4 13,5 8,2 10,0
11,7 13,2 13,9 11,5 7,4
9,8 6,0 4,7 4,5 13,7
52 0,2 1,2 0,1 12,7

11

2,2
5,9
—4,3

-12,7

7,6
-5,0
-0,1

4,7
3,7

2006
Juliol

1,4
3,4
-5,1

—-14,0

7,4
12,3
1,8

8,9
0,1

Agost

1,9

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

(**) En volum.

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

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissié Europea i elaboracié propia.
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L'afiliacio a la Seguretat
Social creix a un ritme
estable del 3,4%.

Els estrangers suposen el
35% de la nova ocupacio.

Mercat de treball

L'ocupacié manté la velocitat
de creuer

Locupacié va mantenir un ritme de crei-
xement intens i estable a I’agost, segons
es despren de les xifres d’afiliacid a la Se-
guretat Social. En efecte, el nombre total
d’afiliats al final d’agost va arribar als
18,58 milions, és a dir, el 3,4% més que
en el mateix mes de 'any anterior. Aquest
increment queda lliure, per primer cop
en els ultims mesos, de I'impacte de la re-
gularitzacié d’estrangers iniciada al fe-
brer del 2005 i, per tant, indica amb més
fiabilitat el vigor del procés de creacié de
llocs de treball.

Leliminaci6é d’aquesta distorsié posa de
manifest, d’altra banda, la veritable di-
mensi6 de 'impacte de la immigraci6 al
mercat de treball. Aixi, de les 615.076
persones en que ha crescut Pafiliaci6 neta
ala Seguretat Social, el 34,9% sén de pro-
cedencia estrangera. D’aquest percentat-
ge, gairebé tres quartes parts son de pro-
cedéncia extracomunitaria.

Lincrement més intens de ocupaci, i
normalment la major afluéncia de pobla-
ci6 estrangera, es produeix a les zones
més dinamiques, en particular les que en-
cara mantenen ['auge del sector cons-
tructor i un bon to en els serveis. De fet,

INDICADORS D’OCUPACIO

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

Afiliats a la Seguretat Social

Assalariats
Industria
Construccio
Serveis

No assalariats

Total

Poblacié ocupada (*)
Llocs de treball ()
Contractes registrats (***)

Indefinits

Temporals

Total

2005
2004 2005
I v
2,7 4,8 5,9 6,3
-0,5 -0,5 -0,3 —0,4
56 8,6 10,0 10,9
3,9 57 6,4 6,8
3,2 2,6 2,5 2,4
2,8 4,4 5,3 5,6
3,9 5,6 5,9 5,6
2,6 3,1 3,3 3,2
11,8 8,7 10,0 16,1
11,4 4,6 9,7 8,9
11,5 5,0 9,8 9,5

2006

1 11 Juliol Agost
6,3 53 3,7 3,7
-0,3 -0,0 0,2 -0,1
11,0 9,5 7,8 7,4
6,6 58 4,3 4,3
2,3 2,2 2,1 2,1
5,5 4,8 3,4 3,4
4,9 4,2 - -
3,2 3,1 - -
25,6 16,1 44,7 52,0
13,7 55 33 -1,9
15,0 6,4 6,4 1,9

NOTES: (*) Estimaci6 de 'enquesta de poblacié activa (les variacions corresponents a 2005 estan corregides de 'impacte dels canvis metodologics).

(**) Equivalents a temps complet. Estimaci6 de la comptabilitat nacional; dades corregides d’estacionalitat i calendari.

(***) APINEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupaci6 i elaboraci6 propia.
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AFILIACIO A LA SEGURETAT SOCIAL PER COMUNITATS AUTONOMES I NACIONALITAT DE L'AFILIAT

A 31 d’agost del 2006

Afiliats % variaci6 anual
Espanyols Estrangers Espanyols Estrangers
Andalusia 2.830.250 188.324 3,1 7,2
Aragé 498.386 59.831 2,1 14,7
Asturies 378.563 12.196 2,6 7,8
Balears 401.678 87.251 2,1 8,5
Canaries 676.976 93.838 2,6 8,2
Cantabria 212.148 11.442 3,6 11,2
Castella-la Manxa 648.801 63.308 4.4 10,1
Castella i Lled 896.224 51.415 2,4 17,2
Catalunya 2.898.179 426.112 1,4 15,1
Comunitat Valenciana 1.683.037 218.200 2,3 12,7
Extremadura 372.771 9.920 3,0 6,4
Galicia 1.015.849 33.025 3,0 19,7
Madrid 2.482.406 411.449 2,5 17,7
Mircia 468.729 95.049 3,1 13,4
Navarra 242.962 27.108 2,2 2,8
Pais Basc 883.445 38.779 1,7 9,4
La Rioja 113.478 15.663 1,8 3,2
Ceuta i Melilla 31.176 5.584 -0,5 16,9
TOTAL 16.735.058 1.848.494 2,5 13,1

Total

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

% estrangers
s/total
6,2
10,7
3,1
17,8
12,2
5,1
8,9
5,4
12,8
11,5
2,6
3,1
14,2
16,9
10,0
4,2
12,1
15,2
9,9

FONTS: Seguretat Social i elaboracié propia.

les tres comunitats amb més augment de
Pocupacié (Castella-La Manxa, Murcia i
Madrid) presenten un increment impor-
tant de la poblaci6 estrangera donada
d’alta a la Seguretat Social. En canvi, les
comunitats que presenten un increment
menor de I'afiliacié (Pais Basc, Navarra i
La Rioja) tenen una entrada de treballa-
dors estrangers molt menor.

La incidencia de la immigracié sobre el
mercat de treball és, per tant, molt varia-
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ble per regions, pero el seu impacte és
especialment rellevant en Pambit medi-
terrani i a Madrid. Aixi, en aquesta co-
munitat i a Catalunya, més del 50% de
I'ocupacié neta creada en I'altim any cor-
respon a estrangers. A P'extrem oposat, el
fenomen migratori és molt menys relle-
vant a Extremadura, Asturies, Navarra,
Cantabria, Andalusia i Galicia, comuni-
tats on, en el cas més important, la im-
migracié representa poc més del 15% de
la nova ocupacié.

La immigracié és la clau
de la nova ocupacié al
Mediterrani i a Madrid.
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Mercat laboral i immigracio: Cap a on anem?

En molts pocs anys, Espanya ha passat a ser un pais en que la immigracié té un pes elevat. El que, en altres pai-
sos del continent europeu, ha trigat décades en consolidar-se i evolucionar, al compas de diversos cicles econo-
mics, aqui s’ha materialitzat gairebé sense adonar-nos-en. A banda dels casos especials de Luxemburg i de Suis-
sa, Espanya és el pais de 'Organitzacid per a la Cooperaci6 i el Desenvolupament Economics (OCDE) en que la
poblaci6 activa es nodreix amb més intensitat de la poblaci6 estrangera."”

ESTRANGERS EN LA POBLACIO ACTIVA D’ALGUNS PAISOS DE L'OCDE

Milers d’estrangers

Alemanya
Austria
Belgica
Dinamarca
Espanya
Estats Units
Finlandia
Franca
Grecia
Irlanda
Italia

Japé
Luxemburg
Noruega
Paisos Baixos
Portugal
Regne Unit
Suecia

Suissa

1999

3.446
367
380

97
359
9.957
31

1.587

171

57
224
126
75
68
268
64

1.116
179
805

2004

3.539
320
357
107

1.852

12.978
41

1.444
303
112
759
192

88
88
299
150

1.557
204
889

% variacié

2,7
-12,7
—6,0
10,3
416,4
30,3
33,9
-9,0
77,2
95,0
238,6
52,8
17,4
30,0
11,8
134,7
39,6
13,7
10,5

% de la poblaci6 activa total
9,0
8,4
8,0
3,9
9,3
8,9
15
5,4
6,4
59
32
0,3

45,0
3,8
3,6
2,9
54
4,5

22,0

FONTS: OCDE i elaboraci6 propia.

La sobtada aparici6 del fenomen migratori ha provocat un notable impacte en el mercat de treball, perque la
immigracio recent ha arribat atreta per les possibilitats d’ocupaci6 existents. Una bona part d’aquesta immigra-
ci6 prové de paisos de rendes més baixes, ha entrat al pais de forma irregular, i, com ho apunta TOCDE, lexis-
tencia d’un grau d’economia submergida relativament alt n’ha facilitat la insercié al mercat de treball. Per tant,
la immigracié ha constituit un fort revulsiu sobre el mercat de treball, en impulsar la taxa d’activitat (actius so-
bre poblacié en edat de treballar). No obstant aixo, a mitja termini cal esperar que el fenomen de la immigraci6

es normalitzi i s’estabilitzi. Que passara llavors amb el mercat laboral?

(1) OCDE (2006) «International Migration Outlook».
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Una forma de tractar d’anticipar la situaci6 futura de la immigraci6 a Espanya és observar que passa als paisos
amb una poblacié immigrant o estrangera més consolidada i comparar aquesta realitat amb I'espanyola actual.
Ens referim a paisos com Franca, Belgica, Alemanya, Suissa, Austria, el Regne Unit, etc., tenint en compte, no cal
dir-ho, que els factors que han substanciat la realitat nacional de cada pais sén molts i molt variats.

POSSIBLES EFECTES DE LA IMMIGRACIO SOBRE EL MERCAT DE TREBALL

Efecte inicial A mitja termini
Taxa d’activitat femenina Augment rapid Certa disminucié
Atur juvenil Disminucié Augment
Atur gent gran No influeix Possible augment
Sectors d’activitat Construccid, agricultura, comerg, Tendeéncia a una major terciaritzacié

restauracio, hotels, servei domestic
Autoocupacié Disminucié Augment

Temporalitat de ’ocupacio Augment Certa estabilitzacié

FONT: Elaboraci6 propia.

Una de les deficiencies tradicionals del mercat de treball espanyol era la baixa taxa d’activitat. No obstant aixo,
en els dltims anys, s’ha avangat molt en aquest aspecte, gracies, en especial, a una major incorporacié de les do-
nes al mercat laboral, amb el progressiu augment de la seva qualificacié professional, i a una major taxa d’acti-
vitat de la poblacié estrangera. En efecte, la taxa d’activitat de les dones estrangeres a Espanya era del 65% el
2004, enfront del 56% de les espanyoles. No obstant aixo, aquest no és el cas als paisos europeus amb més tra-
dici6 receptora d’emigracio, com el Regne Unit, Fran¢a, Alemanya, Belgica o Suecia, en que la taxa de partici-
paci6 femenina estrangera al mercat laboral és substancialment menor que la de les nacionals. Es possible, per
tant, que, en el futur, I'efecte de la immigraci6 sobre la taxa d’activitat s’esvaeixi o que, fins i tot, actui en sentit
contrari, per efecte de fendomens com, per exemple, la reunificacié familiar.

Locupacié6 juvenil, un altre dels grans problemes del mercat laboral espanyol, ha millorat considerablement en
els dltims anys, de sostingut creixement economic, tot i que la taxa d’atur dels joves continua essent molt supe-
rior a la mitjana. En aquest segment, un tret que destaca és que 'atur juvenil és superior entre els nacionals que
entre els estrangers. No obstant aix0, aquesta no és la norma als paisos amb una historia més llarga en 'entra-
da d’'immigrants. En aquests paisos, la taxa d’atur dels estrangers joves és sensiblement superior a la dels joves
nacionals. D’altra banda, a Espanya, igual que en altres paisos d’immigraci6 recent, com Italia o Greécia, la taxa
d’atur del total dels immigrants no és sensiblement superior a la dels espanyols. No obstant aixo, la diferencia
és forca major en altres paisos del nostre entorn.

Un altre segment de la poblacié que té dificultats al mercat laboral és el de la gent més gran. En general, aquests
treballadors tenen una taxa d’atur forga superior, no solament a la mitjana, siné també a la del segment juvenil.
En el cas espanyol, la taxa d’atur dels treballadors més grans de 55 anys espanyols és una mica superior a la dels
nascuts a Uestranger. En aquest aspecte, coincideix amb la situaci6 en altres paisos del nostre entorn, amb les no-
tables excepcions de Franca i Italia, on Patur dels estrangers més grans és superior al dels nacionals.

Pel que fa als sectors en que es concentra 'ocupaci6 estrangera, a Espanya sén construcci6, servei domestic, co-
merg, hotels, restaurants i agricultura. Als paisos desenvolupats, la participacié dels immigrants als sectors de
construccid, hotels, restaurants i serveis sanitaris i socials en general és superior a la quota d’aquests sectors en
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locupacié total. No obstant aix0, la distribucié de l'ocupacié dels immigrants és forca diferent en funcié dels
paisos. La tendencia a la terciaritzacié de I'economia també ha afectat Pocupacié dels immigrants, de manera
que la major part dels seus llocs de treball es concentren actualment als serveis. Una notable proporcié dels
llocs de treball ocupats pels immigrants sén no qualificats, sobretot a ’area dels hotels i restaurants. En molts
casos, son llocs de treball que no sén acceptats per la poblaci6 nacional per les seves condicions laborals i per la
seva remuneracio.

Una altra tendéncia és la creixent importancia de 'autoocupacié de la poblacié immigrant. En alguns paisos,
com Belgica i el Regne Unit, la proporcié d’immigrants que treballen per compte propi és relativament supe-
rior a la corresponent al conjunt de la poblacié ocupada. Aix0 pot ser el reflex d'un major esperit emprenedor,
pero també podria derivar de la dificultat de trobar un lloc de treball assalariat per problemes com dificultats
amb la llengua, reconeixement de diplomes o falta d’experiencia al mercat laboral d’acollida. A Espanya, en
qualsevol cas, la proporcié d’estrangers autonoms és relativament baixa, pero la tendéncia és creixent.

Una caracteristica del mercat laboral espanyol és 'elevada proporcié d’ocupacié temporal. La temporalitat
afecta encara més els immigrants. En aixo, perd, no es diferencia de la situacié general als paisos del nostre en-
torn. Als paisos en que el treball temporal esta més estes, com Espanya, hi ha relativament més estrangers amb
contracte temporal. Pel que fa a Pocupacié a temps parcial, les estadistiques disponibles no mostren cap des-
equilibri notable en relacié amb la nacionalitat.

Aixi, si considerem que I’evolucié dels immigrants al mercat laboral espanyol pot seguir el model dels paisos
desenvolupats del nostre entorn, com sembla plausible, hi ha motius per pensar que els efectes inicials de la in-
corporaci6é d’una immigracié massiva al mercat laboral es poden anar modificant al llarg del temps. Aixo pot
ser degut, en part, al fet que els patrons de comportament de la poblacié canvien després dels reagrupaments
familiars i que la poblacié immigrant envelleix.

Continua el suau descens
de 'atur registrat

Menys propensié a l'atur
entre els estrangers.
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Continua el suau descens de l'atur
registrat

L’atur registrat va augmentar a ’agost,
com és habitual en els tltims anys, per les
baixes laborals que s’acostumen a pro-
duir al llindar de les vacances d’estiu. En
comparacié amb el mateix mes de 'any
anterior, pero, el ritme de descens de I'o-
cupacié es va accelerar lleugerament i es
va situar en 1’1,8% interanual. Al final
d’agost, els inscrits als Serveis Publics
d’Ocupaci6 van arribar a 1.983.677.

D’aquesta xifra, el 6,8% eren estrangers,
proporcié clarament inferior a la que re-

presenten els afiliats estrangers sobre el
conjunt de la poblacié en alta laboral a la
Seguretat Social, el 9,9%. Fora d’aixo,
aquesta tonica és habitual a les comuni-
tats autdnomes que presenten una major
proporci6 de treballadors estrangers so-
bre la poblacié ocupada.

El bon to de l'atur en els tltims mesos ha
permes, en qualsevol cas, que el balang
global des del gener sigui clarament més
favorable que el del periode gener-agost
del 2005 1 se situi, a més a més, entre els
dos millors de la decada actual.
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ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS
Agost 2006

Variaci6 sobre

Variaci6 sobre el mateix
periode de I'any anterior

Aturats desembre 2005
Absoluta % Absoluta
Per sectors
Agricultura 61.613 -3.614 5,5 2.655
Industria 285.012 -16.307 5,4 -12.658
Construccid 228.587 -16.513 —6,7 —1.843
Serveis 1.196.743 —69.646 5,5 -11.296
Primera ocupaci6 211.722 —13.180 -5,9 -12.291
Per sexes
Homes 768.370 —83.593 -9,8 -21.733
Dones 1.215.307 —-35.667 -2,9 —-13.700
Per edats
Menors de 25 anys 229.555 —46.340 -16,8 -17.667
Resta d’edats 1.754.122 -72.920 —4,0 -17.766
TOTAL 1.983.677 -119.260 -5,7 —35.433

%

4,5
—4,3
-0,8
-0,9
-5,5

-2,8
-1,1

7,1
-1,0
-1,8

%
participacié

3,1
14,4
11,5
60,3
10,7

38,7
61,3

11,6
88,4
100,0

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.

Salaris: tendéncia a l'alca,
pero per sota de la inflacié

Els principals indicadors salarials no in-
dueixen a un optimisme excessiu des de
la perspectiva de la millora de la competiti-
vitat. En efecte, tant Penquesta de costos
salarials com els resultats de la comptabi-
litat nacional apunten a una moderada
tendéncia alcista dels increments sala-
rials. No obstant aixo, 'augment de les
retribucions salarials, sigui quin sigui
I'indicador escollit, es manté fins ara per
sota de 'augment de I'IPC.

La tendencia alcista dels salaris s’aprecia
clarament als serveis, fonamentalment
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als de mercat, segons les dades de la
comptabilitat nacional que elabora I'Ins-
titut Nacional d’Estadistica. No és aixi a
la inddstria ni a la construccid, on l'aug-
ment salarial en el trimestre es va mode-
rar lleugerament. Aquestes mateixes con-
clusions es deriven de 'enquesta de
salaris.

Tot i aquestes tendencies, els augments
salarials a la construccié i també a la in-
dustria van quedar encara per damunt
dels registrats als serveis de mercat. Un
esment a part mereixen els salaris als ser-
veis no de mercat, que van continuar
creixent a una taxa molt elevada sense
simptomes de moderacid.

Les remuneracions salarials
tendeixen a accelerar-se.

Els increments salarials
més elevats es registren
als serveis publics.
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REPUNTEN ELS SALARIS ALS SERVEIS DE MERCAT

Increment de remuneraci6 per lloc de treball equivalent

%

14

4
3
2
1
0
Yy I I I I ]
2002 2003 2004 2005 2006
e [ndGistria Construcci6 — SeTVELS . SeTVELS
de mercat publics

FONTS: INE i elaboraci6 propia.

INDICADORS DE SALARIS

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

2005 2006
2004 2005
I v 1 1I 11T
Increment pactat en convenis (*) 3,0 3,1 2,9 3,1 3,1 3,2 3,2
Salari per lloc de treball equivalent
a temps complet (**) 3,1 2,6 2,2 2,7 2,9 3,2
Enquesta trimestral de cost laboral
Costos salarials
Total 2,8 2,6 1,9 2,5 3,0 3,1
Induistria 3,3 2,7 L5 3,0 3,8 3,1
Construccié 4,2 2,3 1,3 2,0 3,8 3,1
Serveis 2,5 2,9 2,6 2,8 3,0 3,4
Guanys mitjans per hora treballada 3,6 3,2 2,8 2,9 0,0 7,1
Altres costos laborals 3,6 3,6 3,7 3,1 4,4 4,9
Jornada laboral (***) -0,8 -0,6 -0,9 —0,4 3,0 -3,8
Jornals agraris 2,8 3,1 2,7 3,0 2,9 2,6
Cost laboral a la construccié 3,5 4,3 4,2 4,3 3,4 3,5

NOTES: (*) No inclou clausules de revisio salarial.
(**) Comptabilitat nacional trimestral; dades corregides d’estacionalitat i calendari.
(***) Hores efectives per treballador i mes.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentaci6, Ministeri de Foment i elaboracié propia.
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Els efectes de la immigracio sobre 'ocupacio i els salaris

Des d’una perspectiva conceptual, la immigracié equival a un augment en 'oferta de treball i, per tant, a priori,
suposa una pressio a la baixa dels salaris. Els treballs empirics més recents d’investigadors liders en aquest tema,
com George J. Borjas, aixi ho mostren. No obstant aix0, aquest efecte negatiu de la immigraci6 sobre els salaris
no afecta tots els treballadors nacionals, sind només els treballadors amb una formacié i un nivell d’experiencia
similars als dels immigrants. Es més, 'entrada de fluxos migratoris pot afectar positivament els treballadors
amb caracteristiques totalment diferents a les dels nouvinguts. Per exemple, I'entrada de treballadors que es de-
diquin a tasques manuals, com la neteja, pot propiciar que els treballadors amb un nivell educatiu més alt i més
productius dediquin més hores a produir béns i serveis més adequats a les seves caracteristiques. Borjas conclou
que un augment del 10% en l'oferta de treball d’un grup especific de treballadors redueix entre el 3% i el 4% el
salari dels treballadors nacionals que pertanyen al mateix grup, mentre que augmenta el salari mitja d’altres
grups de treballadors en un 0,5%. La taula segiient mostra les relacions de complementarietat i substitucié entre
els factors productius nacionals i estrangers.

FACTORS PRODUCTIUS NACIONALS

Treballador amb Treballador amb .
o oV Capital

poca formacié formaci6 avangada
é Trebafllador {u}nb Substituts Complementaris Complementaris
= g poca formacié

o

E E fTreballa.lflor il d Complementaris Substituts Comp./Subst.
g F ormaci6 avangada
g Capital Complementaris Comp./Subst. Substituts

NOTA: Un augment de l'oferta d’un determinat factor comporta un efecte negatiu en la retribucié dels factors substituts del mateix factor i un efecte positiu en la
dels complementaris.

FONT: Elaboraci6 propia.

Es important subratllar que la immigracié afecta no solament el salari, sin6 altres moltes variables, com la de-
manda de treball i els preus dels productes, i aixd també incideix indirectament en els salaris i en els nivells de
benestar de les persones. Per exemple, els propietaris de capital poden sortir guanyant amb I'entrada dels immi-
grants a causa de la complementarietat existent entre capital i cert tipus de treball (vegeu la taula anterior). Les
empreses, al seu torn, poden decidir invertir part dels guanys addicionals en la creacié de noves empreses, la
qual cosa comportaria un augment en la demanda de treball i faria més dificil aillar I'efecte directe de la immi-
gracié. Altres variables afectades per la immigraci6 sén els preus de béns i serveis, ja que una disminuci6 dels sa-
laris acaba repercutint en els costos i en els preus, i un nivell de preus més baix suposa un augment del salari en
termes reals. Aquests efectes indirectes mostren que és molt dificil examinar els efectes de la immigraci6 sobre
els salaris en particular i sobre un pais en general.

Si ens centrem en el cas espanyol, en els sis dltims anys hi ha hagut una entrada massiva de forca laboral jove i
amb estudis no superiors. En particular, entre el primer trimestre del 2000 i el segon del 2006, van entrar a Es-
panya uns 2,3 milions d’estrangers, que formen part de la poblacié activa, gairebé cinc cops el total d’estran-
gers actius que hi havia a Espanya ’any 2000. Aix0 equival a un augment de l'oferta total de treballadors del
12%. Utilitzant parametres estimats per Borjas i suposant que els estrangers que entren a Espanya tenen les
mateixes caracteristiques que el treballador mitja espanyol, podriem concloure que la immigraci6 hauria com-
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POBLACIO ACTIVA PER NACIONALITAT I GRUP D’EDAT

Any 2006

Espanyols Estrangers
De 16 a 24 anys 10,99% 15,08%
De 25 a 34 anys 28,65% 39,25%
De 35 a 44 anys 27,24% 28,72%
De 45 a 54 anys 21,23% 13,26%
De 55 i més anys 11,90% 3,70%

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

portat aproximadament una reducci6 de la taxa de creixement anual del salari del treballador mitja de 0,7
punts percentuals. No obstant aixo, si analitzem amb una mica més de detall les caracteristiques dels estran-
gers que arriben a Espanya per treballar, veiem que no es corresponen amb les de 'espanyol mitja: en concret,
els immigrants sén més joves (vegeu la taula anterior) i tenen un nivell educatiu inferior. Al voltant del 21%
dels immigrants que van entrar al territori durant el periode 2000-2006 tenen estudis primaris, enfront del
15% d’espanyols que tenien aquests estudis el 2006, i el 21% tenen estudis superiors, enfront del 32% en el cas
dels espanyols. Conseqiientment, les projeccions basades en els parametres de Borjas sobrevaloren 'efecte real
de la immigracid, que només afecta un subgrup no majoritari dels treballadors nacionals.

A més a més, els parametres de Borjas es basen en dades del mercat laboral nord-america, que és molt més flexi-
ble que I'espanyol. Lefecte de la immigraci6 al mercat laboral no solament ha de ser per la via dels salaris, ja que
també pot ser per la via de les quantitats (hores treballades i/o taxa d’atur). En aquest sentit, un estudi recent de
Carrasco, Jimeno i Ortega"” analitza, seguint la metodologia de Borjas, 'efecte de la immigracié sobre la taxa
d’ocupacié dels treballadors espanyols. Segons aquests autors, 'entrada d’'immigrants a Espanya ha comportat
una disminucié molt petita de la taxa d’ocupacié dels treballadors espanyols. En el nostre cas particular, podem
deduir que, com a molt, la taxa d’ocupacié del treballador mitja ha disminuit anualment, a causa de la immigra-
ci6, en 0,04 punts percentuals en els sis dltims anys. Aquesta és una xifra reduida i que, probablement, també so-
breestima la veritable, ja que tampoc no té en compte que I'immigrant mitja que entra a Espanya no té les ma-
teixes caracteristiques que el treballador mitja nacional i que, per tant, hi ha efectes directes positius de la
immigracio sobre la taxa d’ocupaci6 dels treballadors que sén complementaris amb els immigrants.

En conclusid, la immigracié, tot i la competeéncia que representa per a alguns treballadors nacionals, pot afavo-
rir el conjunt de la poblacié gracies a la complementarietat de tasques i indirectament pels seus efectes sobre la
demanda d’ocupaci6 i sobre els nivells de preus. En qualsevol cas, ateses la magnitud dels fluxos migratoris re-
gistrats i ’evidéncia empirica disponible sobre el seu impacte quantitatiu sobre els mercats laborals, no sembla
que lefecte en termes de salari i de taxes d’ocupaci6 dels treballadors espanyols hagi estat fins ara important.

(1) Carrasco, Raquel; Juan F. Jimeno; Ana Carolina Ortega. «The effect of Immigration on the Employment Opportunities of Native-Born Workers:
Some Evidence for Spain». Mimeo 2004.
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Preus

Moderacié de U'IPC a l'agost

La taxa anual d’inflacié, mesurada per I'in-
dex de preus de consum (IPC), va experi-
mentar una reduccié ostensible a 'agost
fins a situar-se en el 3,7%, tres décimes per
sota del mes precedent, segons els calculs
de I'Institut Nacional d’Estadistica. La re-
tallada és atribuible a la trajectoria dels
preus energetics, que no van pujar igual
que a 'agost de 'any anterior.

LTPC de lagost continua mostrant en li-
nies generals les constants dels tltims me-
sos: creixement elevat i sostingut dels preus
dels serveis i resistencia a la moderaci6
dels preus dels béns industrials no ener-

getics. En el primer cas, el vigor de la de-
manda i també la falta de competencia en
determinats mercats de serveis personals,
educacié o serveis socials expliquen la si-
tuacid. En 'ambit dels béns industrials,
les dificultats deriven de les pressions dels
costos, tot i que I'impacte sobre els preus
finals queda limitat per la forta compe-
téncia al mercat.

L'tnica nota distintiva de 'IPC de I’agost
és la moderaci6 de 'alimentacié elabora-
da. En aquest cas, la bona noticia sembla
condicionada, al marge de la lleugera mo-
deraci6 del preu de I'oli (encara en nivells
alts), pels moviments a la baixa que expe-
rimenta el tabac, gracies a la politica de

MILLORA L'IPC PERO ES MANTENEN LES TENSIONS DE FONS

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

2002 2003

s [ndlex general

2004 2005 2006

Inflacié subjacent (index general
menys aliments frescos i energia)

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.
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La caiguda dels preus
energetics alleuja les
tensions de fons de L'IPC.

Els preus dels serveis
mantenen un augment
elevat i els dels béns
industrials es mantenen
estancats, tot i 'augment
de la competéncia.
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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 variacié
mensual 2004 anual
-0,8 -0,8 3,1
0,3 —-0,6 3,3
0,8 0,2 3,4
1,4 1,6 3,5
0,2 1,8 3,1
0,2 2,1 3,1
-0,6 1,5 3,3
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
% % variaci6 %
variacio s/desembre variacié
mensual 2005 anual
—0,4 -0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 3,9
0,4 2,1 4,0
0,2 2,3 3,9
-0,6 1,7 4,0
0,2 1,9 3,7

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

Poc marge de moderacié
en la inflacié subjacent.
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CARBURANTS I COMBUSTIBLES, INICI DE MILLORA

Variacié interanual del component de carburants i combustibles

%
20

o111 I
M J S DM J S D

2002 2003

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

les companyies que tendeixen a rebaixar
el preu per compensar les pujades impo-
sitives i al descens del consum a conse-
quencia de la llei de mesures sanitaries
contra el tabaquisme.

Ara com ara, la inflaci6 subjacent, és a dir,
la que exclou els productes energetics i els
aliments frescos, ha experimentat una
lleugera moderacié, una decima de punt,
pero, pel que sembla, no s’allunya de la
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Agost

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

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

Productes energetics

Carburants i combustibles

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

INDEX GENERAL

% variacid

% variacid

% variacié

Index mensual s/desembre anterior anual

© 2005 2006 2005 2006 2005 2006
122,1 0,4 0,2 1,8 2,2 2,6 4,6
122,6 0,1 —0,4 4,0 0,6 4,0 1,7
106,1 -0,5 -0,6 -11,7 -12,0 0,9 1,1
123,3 0,4 0,1 4,8 5,2 59 6,4
110,6 0,0 0,1 0,8 1,3 2,1 2,7
107,8 0,0 0,0 0,6 1,3 0,9 1,5
123,9 1,1 0,2 7,6 6,1 7,0 4,8

90,7 -0,1 0,1 -1,3 -0,9 -1,9 -1,2
105,5 1,2 1,2 1,6 1,5 -0,5 0,5
121,7 0,0 0,0 0,6 0,4 4,2 3,9
126,8 0,9 0,8 4,7 4,9 4,3 4,4
118,8 -0,0 0,1 2,7 3,2 3,1 3,9
119,4 0,1 -0,3 2,2 2,0 2,8 3,6
127,8 0,9 0,9 2,0 2,2 2,7 5,4
116,7 0,5 0,2 1,8 1,8 3,5 3,6
111,6 0,4 -0,0 0,1 0,1 3,3 3,2
131,0 1,9 0,2 12,7 10,9 11,5 8,2
139,1 2,5 0,3 16,7 12,9 15,1 9,3
105,7 —0,1 —0,1 -3,7 -3,3 0,7 L5
122,7 0,6 0,5 3,7 3,7 3,7 3,9
115,6 0,2 0,1 0,7 0,8 2,4 3,0
118,0 0,4 0,2 1,9 1,9 3,3 3,7

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

seva velocitat de creuer dels tltims me-
s0s, el 3,0%.

Una altra qiiesti6 diferent és 'evoluci6 fu-
tura de 'TPC general. Ara com ara, el pro-
per mes de setembre, 'index es veura afa-
vorit de nou pels preus de I’energia, que
acabaran restant entre tres i quatre deci-
mes a 'index general. No obstant aixo, la
intensitat d’aquest episodi a la baixa ten-
dira a moderar-se després de estiu, llevat
que el descens del preu del cru permeti
que els carburants baixin en I'daltim tri-
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mestre de ’any amb més intensitat que
I'any passat (entre setembre i desembre
del 2005, aquesta rubrica va cedir el
7,0%). Fora d’aix0, no sembla que la in-
flacié subjacent hagi d’experimentar una
moderacid sensible, fora que el preu de
Poli caigui en picat, ja que tant els preus
dels serveis com els dels béns industrials
es mouran en la linia actual.

Cal destacar, pero, que el manteniment
dels preus dels béns industrials no ener-
getics en I'1,5% interanual s’ha produit

La caiguda del preu
del cru afavorira L'IPC
en els propers mesos.
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El diferencial més gran
amb la zona de 'euro
correspon a aliments,
comunicacions i hotels,
cafés i restaurants.

Les manufactures
estabilitzen l'augment

dels preus en el 2,5%, molt

per sota de l'increment
dels seus costos.

tot i que la campanya de rebaixes del ju-
liol ha estat més intensa que la de I'any an-
terior. Aquest efecte podria indicar una
certa tendeéncia alcista de les manufactu-
res, coherent, d’altra banda, amb les pres-
sions que mostren els preus de produccié.

El diferencial d’inflaci6 amb la zona de
I'euro es va moderar en una décima a 'a-
gost i es va situar en 1,5 punts percentuals,
segons I'index de preus de consum har-
monitzat que elabora Eurostat. El com-
portament dels preus a Espanya va ser més
desfavorable gairebé a tots els components
de I'index, llevat de les begudes alcoholi-
ques i el tabac i de les despeses mediques.
A la resta de grups, el diferencial més gran
va correspondre a aliments, comunica-
cions 1 hotels, cafeés i restaurants.

Millora notable dels preus en origen
per primer cop en els Gltims mesos

Els preus a sortida de fabrica dels béns de
consum industrials no alimentaris conti-
nuen mostrant una relativa moderacio,
tot i les adverses circumstancies que han
hagut de trampejar en els altims mesos,
com les alces constant i intenses dels béns
intermedis i els elevats preus de I'energia.
En aquest sentit, el 2,5% interanual al
qual progressen les manufactures de con-
sum no alimentaries, segons I'Institut
Nacional d’Estadistica, constitueix un
bon resultat si es té en compte que el preu
de I’energia avanca al 10,2% (ara desac-
celerant-se); el dels béns intermedis, al
7,3% (i pujant), i els salaris a la industria,
per damunt del 3%.

INDICADORS D’INFLACIO

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

2005
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre
Desembre

2006
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol

Agost

Preus
agraris

-11,9
5,1
9,2
6,7
-0,8
2,0
2,1

4,0
0,8
-10,2
-8,1
-3,6
6,0

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 32 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 32 2,3 6,1 17,8
6,3 35 2,3 6,8 14,6
6,4 3,6 2,4 7,0 13,9
5,7 3,2 2,5 7,3 10,2

Preus d’importacié

Deflactor
Total Bénsde Bénsde  Béns dei};IB
consum  capital  intermedis
53 3,6 -1,3 7,7 -
8,2 0,6 10,4 11,7 -
6,1 0,2 -0,4 11,0 4,2
4,3 -0,6 4,2 7,0 -
4,8 0,8 14,0 53 -
3,8 3,3 -0,8 5,6 4,1
7,1 0,9 10,2 8,9 -
5,6 —6,5 -5,1 15,2 -
6,6 2,5 3,2 9,2 4,1
6,0 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 -
1,1 0,5 -7,3 3,1 -

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

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboracié propia.
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Menys favorable és el comportament dels
preus a 'engros dels béns de consum ali-
mentaris, tot i que presenten algun simp-
toma de millora. En efecte, a 'agost el
creixement dels preus dels aliments es va
desaccelerar fins al 3,9%, mig punt menys
que en el mes precedent. Aquesta millora
pot ser rellevant a efectes de preus finals
de consum, en particular si es té en comp-
te la importancia relativa d’aquest com-
ponent dins de I'IPC.

Més significativa pot resultar, en aquest
sentit, la caiguda dels preus d’importaci6
dels béns de consum alimentari, que, en
el conjunt dels set primers mesos, van re-
gistrar un descens mitja del 0,8%. En la

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

mateixa linia, tot i que amb menys inten-
sitat, actuaria també la contenci6 que ma-
nifesten els preus d’importaci6 de les ma-
nufactures de consum no alimentari
(augment de I’1,0% en el periode gener-
juliol).

Els preus agraris, en canvi, van repuntar
sensiblement al juny arran del sensible
descens experimentat en el mateix mes
del 2005. No obstant aixo, en el conjunt
del semestre, el balang era clarament a la
baixa en constatar-se una caiguda del 2%.
El notable descens dels preus agricoles va
determinar aquest comportament, ja que
els preus dels productes ramaders van ro-
mandre estancats.

La moderacio i fins i tot
el descens dels preus
d’importacié han d'ajudar
U'IPC.

Els preus agraris cedeixen
el 2% en el primer semestre.
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Positiu balang exportador
fins al juliol per la
intensificacié de
l'embranzida dels mercats
exteriors a la Uni6 Europea.

Sector exterior

L'alca del petroli explica el 70% de
l'augment del déficit comercial

El deficit comercial va continuar avan-
¢ant a un ritme intens al juliol en créixer
les importacions sensiblement per da-
munt de les exportacions. Aixi, el des-
equilibri acumulat durant els set primers
mesos de I’any va arribar als 50.390 mi-
lions d’euros, el 18,8% més que en el ma-
teix periode del 2005. Una bona part de
I'increment d’aquest desequilibri, concre-
tament el 70%, va correspondre a la ba-

langa energetica, el saldo negatiu de la
qual va créixer una mica més del 40,7%,
enfront del 8,3% registrat per la balanca
no energetica. Caugment del preu en eu-
ros del cru importat, el 42,2% en els set
primers mesos de I’any, explica aquest
comportament.

El balang exportador del periode gener-
juliol és significativament més positiu que
el de 'any precedent. Uaugment de les
vendes exteriors, el 6,8% en volum, con-
trasta amb la reculada registrada durant el

COMERC EXTERIOR
Gener-juliol 2006

Per grups de productes
Energetics
Béns de consum
Alimentaris
No alimentaris
Béns de capital
Béns intermedis no energetics
Per arees geografiques
Uni6 Europea 25
Zona de I'euro
Altres paisos
Riissia
Estats Units
Japé
America Llatina
OPEP
Resta
TOTAL

Importacions

Milions % variacié % Milions
Gowms el v e
23.927 40,6 16,0 4.541
41.830 12,1 27,9 36.856
7.958 3,7 53 11.777
33.872 13,9 22,6 25.079
15.407 1,7 10,3 10.003
68.842 11,2 45,9 48.217
88.750 9,5 59,2 70.428
74.306 8,6 49,5 56.185
61.257 21,7 40,8 29.188
4.331 51,7 2,9 784
5.106 52 3,4 4.429
3.375 -2,5 2,2 770
8.204 42,5 55 5.886
12.702 40,7 8,5 2.454
27.539 12,9 18,4 14.865
150.007 14,1 100,0 99.617

Exportacions Saldo
Taxa
% variacié % Milions de colgertura
anual partici- deuros (%)
en valor pacié

39,9 4,6 —19.386 19,0
8,1 37,0 —-4.974 88,1

7,3 11,8 3.819 148,0

6,4 25,2 -8.793 74,0
21,0 10,0 —5.405 64,9
11,0 48,4 —20.625 70,0

8,0 70,7 —-18.322 79,4

7,1 56,4 —18.121 75,6
22,6 29,3 —32.068 47,6
34,6 0,8 —3.547 18,1
30,9 4,4 —678 86,7
14,6 0,8 —2.605 22,8
40,9 59 -2.317 71,8

4,0 2,5 —10.248 19,3
17,7 14,9 —12.674 54,0
11,9 100,0 -50.390 66,4

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboraci6 propia.
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mateix periode de I'any anterior. Un canvi
tan significatiu prové, sobretot, del to més
positiu dels mercats exteriors a la zona de
Ieuro (Llatinoameérica, els Estats Units i
els paisos integrants de 'antiga Uni6 So-
vietica i els asiatics de nova industrialitza-
ci6), pero també d’alguns socis comunita-
ris (Franga, Benelux i, amb menys pes,
Italia). En conjunt, el mercat de la Unié
Europea va registrar un creixement en vo-
lum del 3,7%, lluny encara de 'experi-
mentat pels tercers paisos, el 14,7% real.

El to exportador més positiu el van pre-
sentar els béns d’equipament, amb un
creixement en volum del 15,9%, gairebé
deu punts per damunt de 'experimentat
per les vendes exteriors de béns de con-
sum, el millor balang de les quals va cor-
respondre als aliments, ja que les de béns
de consum no alimentari van quedar una
mica més enrere. La feblesa de 'exportacié
d’automobils, amb una caiguda nominal
del 0,9%, pesa molt sobre el balang total
de I'exportacié. Al costat positiu, destaca
l'auge de les exportacions d’electronica
de consum (67% nominal), medicaments
(38%), confeccid (22%) i components
d’automocié (14%).

Les importacions van continuar creixent
amb forga i a un ritme superior al del
2005, el 8,9% real fins al juliol. El com-
ponent més dinamic van ser els béns de
consum no alimentari com confeccio,
calcat i electronica de consum, que pro-
gressivament van guanyant quota en el
mercat interior, gracies a la seva compe-
titivitat i al vigor de la demanda interna.
En conjunt, les importacions d’aquest ti-
pus de béns van augmentar el 13,2% en
volum, tot i que s’intueix un perfil de cer-
ta moderacié. Una mica menys intens, tot
i que elevat, va ser I'increment de les
compres exteriors de béns intermedis, la
qual cosa confirmaria la idea d’'una certa
activitat industrial i constructora. Les
compres de ferro, acer, metalls i materials
de construcci6 experimenten increments
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importants. En canvi, les importacions
de béns d’equipament creixen molt mo-
destament i apunten a un alentiment del
cicle inversor.

El deficit corrent es modera
lleugerament al juny

El desequilibri de la balanca de pagaments
es va continuar ampliant al juny, tot i que
a un ritme una mica inferior al dels mesos
precedents. El deficit acumulat en el pri-
mer semestre va pujar a 44.599 milions
d’euros, el 27,1% més que en el mateix pe-
riode de I'any precedent. En aquest sentit,
I'ampliaci6 del deficit comercial i el dete-
riorament del superavit per serveis van
ser determinants, ja que el saldo lleugera-
ment negatiu de la balanga de transferen-
cies i de la de rendes es va moderar.

La davallada del saldo de la balanca de
serveis ve determinada pel sector turistic i
pel comerg de la resta de serveis. En el cas
del turisme, es va combinar un descens
dels ingressos de I'1,9% fins al juny amb
un augment dels pagaments, el 12,2% en
el mateix periode. Aixi i tot, s’aprecia una
certa tendencia de millora del flux d’ingres-
sos en relacié amb els mesos precedents
que es podria consolidar en els propers
mesos, segons es desprén de I'acceptable
balang que presumiblement es pot anti-
cipar per a la temporada estival. No obs-
tant aixo, aquesta millora pot ser enter-
bolida, en termes de saldo, per 'augment
dels pagaments derivats del turisme es-
panyol a exterior, també clarament a
lalca.

La millora del deficit de la balanga de ren-
des és atribuible principalment al sector
de les administracions publiques, que re-
dueixen la factura dels pagaments per in-
teressos del deute public, i al de les insti-
tucions financeres i monetaries, per
I'increment dels ingressos obtinguts dels
seus actius exteriors.

Avang sostingut

de les importacions,

en especial de béns

de consum no alimentari.

El déficit corrent creix el
27% en el primer semestre.

Indicis de millora

a la balanca turistica,
que, malgrat tot, registra
un superavit inferior

al del 2005.
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La inversio estrangera

en empreses s'estabilitza,
pero la destinada a immobles
cau notablement, mentre
que l'espanyola a l'exterior
creix amb molta forca.
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BALANCA DE PAGAMENTS

Acumulat 12 ultims mesos en milions d’euros

Balanga corrent
Balang¢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

b i oo
-61.626 -75.616 22,7
25.391 25.429 0,2
-3.614 -5.976 65,3
21.776 19.454 -10,7
—15.180 -16.947 11,6
-1.801 -3.035 68,5
-56.830 -76.144 34,0
8.234 6.017 -26,9
—34.657 -37.525 8,3
117.201 125.532 7,1
-27.216 2.166 -
55.328 90.173 63,0
-921 -2.801 203,9
—5.811 —-17.246 196,8

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.

Finalment, la balanga de transferéncies
esta condicionada per Pestancament dels
ingressos de les administracions puabli-
ques procedents de la Uni6 Europea (no
aixi dels privats) i per I'intens creixement
dels pagaments per les trameses dels tre-
balladors estrangers a 'exterior. Els paga-
ments per trameses van representar gai-
rebé la quarta part dels pagaments totals
per transferencies a Uexterior.

En Pambit financer, la inversié estrange-
ra directa de naturalesa empresarial es va

situar en el mateix nivell que en el primer
semestre del 2005, mentre que la inversié
en immobles va baixar clarament, el
15,7%. La inversio de cartera, en canvi,
va pujar amb forga. La inversid espanyola
directa també va créixer intensament, so-
bretot en Pambit empresarial, pero tam-
bé en I'immobiliari. En aquest cas, 'im-
port total, 973 milions d’euros, no va
arribar a representar el 2,4% de la inver-
sig directa total.
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Sector public

Els ingressos tributaris creixen
per damunt de la demanda interna

Els ingressos tributaris de 'Estat van arri-
bar als 113.141 milions d’euros en els vuit
primers mesos del 2006 i van augmentar
el 10,5% en relacié amb el mateix perio-
de de Pany anterior, segons 'informe de
recaptaci6 de ’Agencia Tributaria. Aquest
creixement seria superior, concretament
del 12,4%, si es calculés en termes ho-
mogenis, és a dir, eliminant les distor-
sions derivades de canvis en el calendari
de venciment dels interessos de deute
public i del ritme de devolucions. Per
tant, la recaptacié fiscal continua avan-
cant gairebé quatre punts per damunt
del ritme d’expansié nominal de la de-
manda interna.

La fortalesa de la recaptacié fiscal és co-
muna a les principals figures impositives,
llevat dels impostos especials. Aixi, els in-
gressos per renda de les persones fisiques
(IRPF) van créixer el 14,8% en termes
homogenis, i, en aquest sentit, cal desta-
car els increments en les retencions sobre
els fons d’inversid i les corresponents 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 divi-
dends expliquen els forts increments
(36% i 18%, respectivament). Les reten-
cions per treball personal, que constituei-
xen el nucli fonamental dels ingressos,
van créixer el 12%, a remolc del vigor de
Pocupacié i de les alces salarials. Final-
ment, les retencions per lloguers també
van augmentar sensiblement, a conse-

LA RECAPTACIO PER IMPOSTOS DIRECTES CREIX AMB MES FORCA

Variaci6 interanual dels ingressos tributaris homogenis per figures impositives (*)

Societats

2004 2005 2006

IVA

NOTA: (*) Seéries acumulades de dotze mesos.
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 espectacular,
en part per la trajectoria
de l'impost de societats.

OCTUBRE 2006 61



Intens augment de la
recaptacié per IVA, mentre
que els impostos especials
es ressenten de la feblesa
recaptadora de les seves
dues principals figures,
carburants i tabac.

quiencia de obligacié fiscal de comuni-
car la naturalesa del domicili del contri-
buent en la declaracié de renda.

Els ingressos per 'impost de societats
també van créixer de manera important,
el 16,9% en termes homogenis, per la
bona evolucié dels pagaments a compte,
magnitud relacionada amb els resultats
empresarials de 'any anterior. Aixi i tot,
s’aprecia una certa desacceleraci6 del rit-
me d’augment dels ingressos per aquest
impost en relacié amb les elevades cotes
de l'any anterior.

En ’ambit de la imposicié indirecta, els
ingressos totals per 'impost sobre el valor
afegit (IVA) van augmentar I’11,7% en

Com afecta la immigracié l'Estat del benestar?

termes homogenis i van moderar el ritme
en relacié amb els mesos anteriors. Els in-
gressos per impostos especials, en canvi,
es van recuperar lleugerament, pero el seu
augment acumulat en termes homogenis
va romandre en cotes molt baixes, 1'1,7%.
Les dues principals figures, és a dir, I'im-
post especial sobre hidrocarburs i 'im-
post general sobre els productes del tabac,
van presentar augments molt modestos,
explicables, en el primer cas, per la caigu-
da de la demanda de benzines (substitui-
da pel consum de gasoli, amb un tipus
impositiu més baix) i, en el segon, per la
davallada del consum. La recaptacié per
Pimpost sobre electricitat, en canvi, va
créixer I'11,5% a costa de "augment del
preu del subministrament.

El rapid creixement de la immigraci6 a Espanya en els dltims anys ha generat un gran debat sobre el seu impac-
te sobre I'Estat del benestar.

La immigracié afecta 'Estat del benestar del pais receptor tant en els seus components de despesa com en els
d’ingrés. Per calibrar 'impacte global cal tenir en compte l'efecte en cadascun d’aquests components. A més a
més, el que el govern gasta en prestacions s’ha de pagar amb impostos, avui o dema, i, per tant, la societat s’ha de
preocupar de Pefecte net de la immigracié sobre IEstat del benestar a llarg termini. Fins i tot si la immigraci6
pogués representar un saldo negatiu avui per a ’Estat del benestar, aquest efecte podria ser compensat per un
excedent en el futur.

La dificultat d’estimar I'impacte net a llarg termini és dbvia, ja que requereix predir el futur de molts compo-
nents crucials, com les tendencies demografiques del pais receptor, la magnitud dels fluxos migratoris, la seva
educaci6, la distribuci6 de les edats, el nivell d’integracié social i el comportament al mercat de treball. A més a
més, es necessita anticipar la durada de la immigracid, ja que els efectes en 'Estat del benestar no son els matei-
xos si la migraci6 és transitoria o permanent.

Per mesurar I'impacte quantitatiu de la immigraci6 s’utilitza la Comptabilitat Generacional. Segons aquest me-
tode, el govern ha d’assegurar que totes les seves despeses seran pagades amb impostos o amb altres fonts d’in-
gressos, en el present o en el futur. La qiiesti6 clau és si aquesta restriccid intertemporal sera més o menys dificil
de satisfer amb la presencia d’immigrants. Aixo requereix avaluar tots els components de la restriccié i com se-
ran modificats amb la presencia de la immigracio.
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Com afecta la immigraci6 la recaptacio fiscal?

Els ingressos fiscals més afectats per la immigracié sén els impostos sobre les rendes del treball i les contribu-
cions a la Seguretat Social. Cada any, el govern recapta una proporcié de la renda de la poblacié nacional i im-
migrant que treballa. La renda depen de les hores que treballa cada grup i de la seva productivitat. Com més
nombrosa sigui la poblacié activa i més productiva, més ingressos té el govern.

Un factor determinant de la taxa d’activitat és evolucié demografica. Com més jove sigui la poblacid, s’espera
una taxa d’activitat més elevada. Ara com ara, la immigraci6 atenua I'envelliment de la poblacié nacional, 'edat
mitjana de la qual és superior a la dels immigrants. A més a més, la taxa de fertilitat dels immigrants també és
major. Per tant, a curt termini, s’espera que els factors demografics de la immigracié tinguin un impacte positiu
sobre la poblaci6 activa. A llarg termini, aquest efecte seria menor.

No obstant aixo, que la poblacié immigrant sigui més jove no sempre implica que la seva poblaci6 activa sigui
més elevada si, per exemple, per raons culturals els immigrants tenen una menor taxa d’activitat femenina. A
més a més, més que la taxa d’activitat, el que realment importa és la faxa d’ocupacié, ja que el govern només re-
capta ingressos dels individus que treballen. Actualment, la taxa d’ocupacié dels immigrants supera la dels na-
cionals, pero és possible que aquesta tendéncia canvii en el futur (vegeu el requadre de la pag. 46).

Pel que fa a la productivitat, ve determinada pel nivell d’educaci6 de les dues poblacions i pel grau d’integracié
dels immigrants. Tot i que les hores treballades siguin les mateixes, el govern recapta més renda de la poblacié
més productiva. A curt termini, la productivitat dels nacionals és superior a la dels immigrants per dos motius:
els nacionals tenen, de mitjana, més qualificacions que els immigrants i els immigrants necessiten temps per
compatibilitzar els seus coneixements. No obstant aix0, a llarg termini, és molt possible que les dues poblacions
convergeixin en productivitat.

D’altra banda, els estudis empirics mostren que la diversitat de coneixements de treballadors provinents de
cultures diferents incrementa la inversié en recerca i desenvolupament, en especial entre els treballadors més
qualificats. Aixo implicaria que I'index de productivitat de les dues poblacions, nacional i immigrant, augmen-
taria gracies a les complementarietats positives que les dues poblacions tenen en la produccié.

Com afecta la immigracié la despesa publica?

Les caracteristiques socioecondmiques de la poblacié fan que la recepci6 de prestacions socials difereixi subs-
tancialment entre la poblacié nacional i la immigrant. Es també crucial reconeixer que aquestes caracteristiques
canviaran en el futur i, amb elles, les despeses governamentals.

Per exemple, actualment els immigrants reben menys transferéncies en pensions que els nacionals perque s6n
més joves. Perd, amb el temps, a mesura que la poblacié immigrant envelleixi, aquesta tendeéncia canviara.

D’altra banda, la poblacié immigrant té més fills que la nacional, la qual cosa comporta més despeses en ajudes
familiars, educacid i salut. A més a més, com els immigrants necessiten una educacié més especialitzada, les se-
ves despeses en formaci6 son proporcionalment més elevades. Amb el pas del temps, si la fertilitat s’equipara i
avanga el procés d’integracio, aquesta pressio sobre la despesa tendira a disminuir.
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Finalment, I’estat gasta en subsidis per a I'atur. E1 2005 la taxa d’atur dels immigrants va ser més elevada que la
dels nacionals. Amb el temps, més immigrants compliran els requisits necessaris per rebre els subsidis d’atur i
generaran un increment substancial d’aquestes despeses.

Els immigrants sén contribuents o beneficiaris nets del sistema de benestar?

Un cop determinat com afecta la immigracié els components que integren I’Estat del benestar i tenint en
compte la importancia de centrar-se en el llarg termini, el segiient pas és quantificar i trobar la xifra magica
que ens digui si la immigraci6 facilita el financament de I'Estat del benestar. L'evidéncia en relacié amb altres
paisos és positiva o negativa en funcié de la metodologia i dels suposits utilitzats. Alguns estudis emfatitzen
que la migraci6 és beneficiosa per a Estat del benestar quan els immigrants es queden un minim d’anys al pais

receptor.
Curt termini Llarg termini
Poblaci6 activa M Poblaci6 activa ¥
Productivitat P Productivitat
Despesa en pensions N Despesa en pensions
Despesa en assisténcia social (familia, educaci6 i sanitat) N Despesa en assistencia social (familia, educacié i sanitat) W
Despesa en subsidi d’atur W Despesa en subsidi d’atur N

FONT: Elaboraci6 propia.

Els estudis per al cas espanyol tampoc no ofereixen resultats clars. En general, els estudis que consideren que la
immigracio és beneficiosa es basen en el compliment de prediccions demografiques en materia de fertilitat, es-
peranca de vida i edat dels immigrants i suposen que la poblacié nacional i la immigrant sén iguals en termes de
la seva contribucid al procés productiu. En canvi, els treballs amb una visi6 més pessimista tenen en compte que
els treballadors nacionals i els immigrants no s6n perfectament substituibles en la produccio.
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Estalvi i financament

El financament al sector privat
continua sense frenar-se

El finangament a les empreses i families
continua creixent a ritmes molt alts, els
més elevats de I'altima deécada. En els dot-
ze ultims mesos fins al juliol, el finanga-
ment al sector privat va pujar el 23,0%,
sense donar mostres de desacceleracio.
D’aquesta manera, es reflecteixen I'expan-
si6 economica i els baixos tipus d’interes
en termes reals, és a dir, descomptant la
inflacié.

En efecte, tot i el gir alcista iniciat al de-
sembre pel Banc Central Europeu, els ti-
pus d’interes bancaris continuen en ni-
vells relativament reduits. Aixi, el tipus
d’interes mitja dels préstecs i credits ban-
caris a families i empreses se situava en el

4,6% al juliol, tot i haver pujat 87 punts
basics des del mateix mes del 2005. El ti-
pus d’interes dels credits per a I’habitatge
era del 4,29%, lleugerament per damunt
de la taxa d’inflacié, mentre que el tipus
del credit al consum era més alt, del
6,87%. Pel que fa al finangament a les em-
preses, el tipus dels préstecs superiors a
un milié d’euros se situava fins i tot per
sota de la taxa d’inflacié actual, és a dir, a
un tipus d’interes real negatiu.

D’aquesta manera, no és estrany que el
crédit de les entitats residents a les socie-
tats no financeres registrés al juliol la ma-
xima taxa de variacié en, com a minim,
els deu dltims anys, en créixer a un ritme
anual del 26,4%. El financament total a les
empreses va augmentar una mica menys,
el 24,7%, pero es mantenia molt ferm.

EL CREDIT A LES EMPRESES AUGMENTA AL RITME MES INTENS DE L’ULTIMA DECADA

Variacié interanual del credit d’entitats de credit residents a les societats no financeres (*)

%
28

26

24

22

20

18

16

14

12 L | |
D M J S

D M J
2002 2003

NOTA: (*) Inclosos els préstecs titulitzats fora de balang.
FONT: Banc d’Espanya.
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La bona marxa economica
i els baixos tipus d'interés
continuen impulsant
la demanda de crédit.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Juliol 2006

Credit comercial

Deutors amb garantia real (*)
Altres deutors a termini
Deutors a la vista
Arrendaments financers
Credits dubtosos

TOTAL

Saldo Variaci6 any actual
Milions Milions %
d’euros d’euros

77.770 2.409 3,2
845.683 116.396 16,0
378.453 53.157 16,3

30.471 2.413 8,6

39.054 4.060 11,6

10.527 896 9,3

1.381.957 179.329 14,9

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacié
d’euros
3.996 5,4 5,6
185.017 28,0 61,2
72.453 23,7 27,4
3.565 13,2 2,2
6.186 18,8 2,8
1.307 14,2 0,8
272.524 24,6 100,0

NOTA: (*) La major part correspon a garantia hipotecaria.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Les hipoteques per

a la compra d’habitatge es
desacceleren, pero la resta
del crédit a les llars s’aviva.

Les caixes continuen
guanyant quota de mercat
al segment de crédits.

La taxa de morositat

dels crédits al sector privat
marca una cota minima
historica al juny.
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Igualment, el finangament a les families
continua augmentant a un bon ritme, per
bé que una mica menys intens. El seu
principal component, les hipoteques per
a ’habitatge, mostrava una certa desacce-
leracié. Aixi, en el periode juliol 2005-ju-
liol 2006, va pujar el 22,8%, 1,8 punts
menys que al novembre. Cal destacar que,
atesa la via alcista dels tipus d’interes, les
entitats financeres han adaptat la seva
oferta, amb productes de cobertura dels
tipus d’interes. D’altra banda, i tenint en
compte el previsible alentiment del credit
hipotecari, les institucions financeres han
intensificat els esforgos en el segment del
credit al consum (per a adquisicié d’au-
tomobils, motos, mobles, electrodomes-
tics, etc.) 1 han flexibilitzat les condicions
de contractacié, amb un allargament dels
terminis en alguns casos. Aixi, el credit no
hipotecari als particulars va créixer el
15,8% al juliol en relacié amb el mateix
mes de I'any passat, més de cinc punts que
la taxa de variacié anual del juliol del 2005.

D’altra banda, en els dotze ultims mesos
fins al juliol, el saldo de credit al sector
privat concedit per les caixes d’estalvis va
pujar el 27,8%, mentre que el de la banca
va augmentar el 22,2%. D’aquesta mane-
ra, les caixes van continuar guanyant quo-
ta en aquest segment del mercat.

Tot i la gran expansi6 del credit en els tl-
tims anys, les taxes de morositat es man-
tenen en nivells molt baixos. Al juny la
taxa de dubtositat dels credits al sector
privat va baixar fins al 0,72% i va marcar
una cota minima historica. La taxa de mo-
rositat dels credits per a la compra d’ha-
bitatges encara era més baixa, del 0,39%.

Forta expansio dels diposits bancaris

A Daltre costat del balang de les entitats
bancaries, els diposits continuaven pre-
sentant un fort creixement, lleugerament
per sota del dels credits. Ultimament, de
fet, en poder oferir rendibilitats més ele-
vades després dels dltims augments del
tipus d’interes oficial del Banc Central
Europeu, les institucions financeres han
posat més emfasi en els diposits. Aixi i tot,
el tipus d’interés mitja dels diposits ban-
caris encara es mantenia en un nivell molt
baix al juliol.

Aixi, els diposits d’empreses i families a
les entitats de credit van ascendir el 23,1%
en els dotze dltims mesos fins al juliol. Els
diposits en moneda estrangera van expe-
rimentar un extraordinari increment,
amb el suport dels diferencials de tipus
d’interes al seu favor. Els comptes a ter-
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DIPOSITS D'EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Juliol 2006
Saldo Variaci6 any actual Variacié 12 mesos .
Milions Milions % Milions % partic/iopacié
d’euros d’euros d’euros
A la vista i d’estalvi (*) 418.815 22.625 5,7 38.363 10,1 40,6
A termini fins a 2 anys 219.693 29.173 15,3 41.094 23,0 21,3
A termini a més de 2 anys 296.106 56.624 23,6 90.686 44,1 28,7
Cessions temporals 69.740 -3.306 —4,5 3.011 4,5 6,8
Total 1.004.354 105.116 11,7 173.155 20,8 97,3
Diposits en monedes no euro 28.329 12.690 81,1 20.521 262,8 2,7
TOTAL 1.032.684 117.807 12,9 193.677 23,1 100,0

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

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

mini a més de dos anys, amb una bonifi-
caci6 dels interessos del 40%, també van
augmentar més que la mitjana.

En aquest segment del mercat, els bancs
han crescut més que les caixes en I'altim
periode. Aixi, al juliol, el saldo dels dipo-
sits del sector privat a la banca havia pu-
jat el 27,8%, enfront del 18,9% de les cai-
xes. D’aquesta manera, els bancs han
recuperat terreny, per bé que la participa-
ci6 de les caixes continua essent superior.

Pel que fa als fons d’inversi6, un altre im-
portant instrument canalitzador de es-
talvi dels inversors, el volum del seu pa-
trimoni es va situar en 255.767 milions
d’euros al final d’agost, amb un incre-
ment del 7,2% en relacié amb el mateix
mes de 'any anterior. D’aquesta manera,
la xifra dels seus actius es continua recu-
perant, després de 'ensopegada dels me-
sos de maig i juny, gracies a la favorable
evolucié dels mercats financers.
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A Tagost, els fluxos nets de diners dirigits
a les participacions en els fons d’inversié
van pujar a 672 milions d’euros. Es va
produir una polaritzacié entre els estal-
viadors més conservadors, que van com-
prar participacions de fons de renda fixa
a curt termini i garantits de renda fixa, i
els inversors més arriscats, que es van di-
rigir als fons de renda variable de la zona
de 'euro.

El rendiment mitja anual dels fons d’in-
versié es va situar en el 3,6% a ’agost. Cal
destacar que les rendibilitats eren molt di-
verses segons les modalitats. Aixi, els fons
de renda variable dels mercats emergents
van recuperar el primer lloc de la classifi-
cacid, amb unes plusvalues del 23,7%, se-
guits per la renda variable nacional, amb
el 21,5%. Al costat oposat, la renda fixa
internacional i la renda fixa a llarg termi-
ni presentaven lleugeres minusvalues, a
conseqiiencia de la pujada dels tipus d’in-
tereés a llarg termini i de la consegiient da-
vallada dels preus dels bons.

La banca recupera terreny
en la parcel-la dels diposits.

Els fons de renda variable
emergent i nacional
encapcalen la classificacio
per rendiment anual.
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