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Previsions

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

2006 2007
2005 2006 2007
I Ji§ I v I i
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 3,2 3,3 2,6 3,7 3,5 3,0 3,0 2,6 2,6
Japo 1,9 2,0 1,5 2,7 2,2 1,7 1,4 1,2 1,3
Regne Unit 1,9 2,7 2,4 2,4 2,7 2,9 2,8 2,4 2,6
Zona de I'euro 1,4 2,6 2,1 2,2 2,8 2,7 2,7 2,3 2,0
Alemanya 1,1 2,5 1,4 1,9 2,7 2,8 2,6 1,7 1,3
Franga 1,2 2,0 2,0 1,3 2,6 1,9 2,1 2,2 1,6
Preus de consum
Estats Units 3,4 3,2 1,9 3,7 4,0 3,3 1,8 2,0 1,5
Japo -0,3 0,3 04 -0,1 0,2 0,6 0,4 0,4 0,4
Regne Unit 2,3 2,8 2,6 2,2 2,8 3,2 3,1 3,1 2,5
Zona de ’euro 2,2 2,2 2,0 2,3 2,5 2,1 1,8 2,2 1,8
Alemanya 2,0 L7 2,3 2,0 1,9 1,6 1,3 2,5 2,3
Franga L7 L7 L6 L8 L9 L7 13 14 13
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 4,2 3,6 3,2 3,8 3,6 3,6 3,5 3,3 3,2
Consum de les AP 4,8 4,2 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3
Formaci6 bruta de capital fix 7,0 6,3 6,0 6,3 6,2 6,3 6,5 6,3 6,3
Béns d’equipament 9,0 9,2 8,2 8,6 91 9,5 9,6 9,2 8,7
Construccié 6,0 6,0 5,6 58 58 6,1 6,2 6,0 5,8
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,2 4,8 4,4 4,9 4,8 4,8 4,7 4,6 4,5
Exportacié de béns i serveis 1,5 5,2 4,2 9,5 4,9 3,2 3,5 3,8 4,1
Importaci6 de béns i serveis 7,0 7,9 6,2 12,4 7,6 6,0 6,0 5,8 6,2
Producte interior brut 3,5 3,7 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8 3,8 3,6
Altres variables
Ocupacié 3,1 3,1 2,7 3,2 3,1 3,0 3,0 2,9 2,8
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 9,2 8,5 8,0 9,1 8,5 8,1 8,2 8,1 8,0
Index de preus de consum 3.4 3,5 2,5 4,0 3,9 3,5 2,6 2,6 2,3
Costos laborals unitaris 2,2 2,6 2,2 2,5 2,7 2,6
Saldo operacions corrents (% PIB) -7,5 -8,8 -9,7 -10,6 -8,2 -8,5
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -6,5 -7,9 -8,8 -10,3 -7,7 -7,9
Saldo public (% PIB) 1,1 14 1,0
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 3,2 5,0 5,0 4,4 4,9 5,3 5,3 5,3 5,1
Repo BCE 2,0 2,8 3,8 2,3 2,6 2,9 33 3,6 3,8
Bons EUA 10 anys 4,3 4.8 5,1 4,6 5,1 4.9 4,6 4.8 5,0
Bons alemanys 10 anys 3,4 3,8 4,4 3,5 4,0 3,9 3,8 3,9 4,3
Obligacions 10 anys 3,4 3,8 44 3,5 4,0 3,9 3,8 3,9 4,3
Tipus de canvi
$/Euro 1,25 1,26 1,35 1,20 1,26 1,27 1,29 1,36 1,37
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L'any 2007 davant la globalitzacio i els seus riscos

Diuen que un pessimista és un optimista que s’ha cansat de ser-ho. En termes d’evo-
lucié economica internacional, el contrari sembla més encertat. En els tltims anys, els
resultats de creixement i d’inflacié han millorat sistematicament les previsions ini-
cials. Al final de cada exercici, els pessimistes, els qui anteposen els riscos a les oportu-
nitats, han d’acabar donant la ra6 als optimistes. Leconomia mundial travessa una de
les fases més brillants de les tltimes decades i supera amenaces tan delicades com en-
fonsaments borsaris, crisis financeres, preus de primeres matéries en maxims histo-
rics, atemptats terroristes, guerres o desastres naturals. Davant 'any 2007 que comen-
¢a, proliferen els pronostics, com és habitual. I, com també és tradicional, la previsi6
més general és la d’anticipar una certa desacceleracié del creixement, una estabilitza-
ci6 dels desequilibris, una moderaci6 dels mercats... Ens tornarem a equivocar?

Més enlla del detall de les prediccions i de 'encert dels pronostics, el més important
és entendre el moment present de I'economia i els fonaments d’aquest cicle expan-
siu. Al seu informe sobre les perspectives econdomiques mundials per al 2007, el Banc
Mundial explica la situaci6 actual per la globalitzacié de les economies. Els elevats
ritmes de creixement, el ferm avang dels paisos emergents i la millora del nivell de
vida en una magnitud sense precedents s’expliquen per la progressiva integraci6 del
comerg, les finances, la tecnologia, les idees i les persones. Linforme es pregunta si
continuara aquest procés d’integracié. Si la hipotesi central es compleix, tenim glo-
balitzacié per a una bona estona: entre els anys 2006 i 2030, el creixement economic
mundial superara el registrat entre 1980 i 2005, la renda per capita dels paisos en
desenvolupament també augmentara més rapid i la pobresa al mén disminuira de
manera considerable, tot i 'augment de la poblacié.

Pero, sense anar tan lluny en el temps, 'actual context de globalitzaci6 presenta tam-
bé dos riscos ben seriosos. Un cal buscar-lo en els molt elevats desequilibris en les
balances corrents. Uenorme deficit dels Estats Units, induit per la despesa de con-
sum, requereix grans volums d’estalvi exterior, provinent gairebé exclusivament de
les economies asiatiques emergents. Com es diu i es repeteix en tots els informes so-
bre ’economia internacional, aquest desequilibri no es pot ampliar indefinidament. I
la seva correccid, si es produeix sobtadament, sigui mitjancant una aturada en el
consum nord-america o per la modificaci6 dels tipus de canvi, podria malmetre ac-
tual cicle expansiu.

Laltre risc rau en les creixents tensions que planteja el procés de globalitzacié. La-
bundant liquiditat, els baixos tipus d’interes i 'optimisme generalitzat han provocat
una inflacié d’actius que es manifesta, sobretot, en 'exuberancia del sector immobi-
liari en molts paisos. A més a més, el creixement dels beneficis empresarials i les fa-
vorables condicions de finangament propicien una intensa onada d’operacions de
compra i adquisicié6 d’empreses i la proliferacié d’instruments financers d’alt risc.
En canvi, la pressié competitiva dels paisos emergents pressiona a la baixa els salaris
dels llocs de treball poc qualificats als paisos desenvolupats, obliga a deslocalitzar
determinades industries cap a paisos de baix cost i estimula la immigracié de treba-
lladors estrangers que accepten sous baixos, situacié que obre el ventall salarial i in-
crementa les desigualtats. En definitiva, les tensions de la globalitzaci6é plantegen
riscos rellevants que cal tenir en compte perque els seus efectes positius perdurin
durant molts anys.
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Les perspectives de
creixement de l'economia
internacional continuen
essent molt favorables.

Un dels principals riscos
apunta als Estats Units,

per la incertesa sobre l'abast
del col-lapse de l'edificacio
residencial.

Una dada positiva és la
recuperacié d’Alemanya,
després de molts anys
de resultats mediocres.
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RESUM EXECUTIU

El que ens espera el 2007

Lexpansié continua, amb riscos a la baixa.
El 2006 els paisos en desenvolupament han
crescut el 7% en termes reals, més del do-
ble que els desenvolupats. EI1 2007 es repe-
tira la historia, per bé que a un ritme una
mica inferior, i el mateix val per al 2008. No
hi ha raons per pensar que 'extraordinaria
expansi6 del creixement i del comer¢ mun-
dial dels dltims anys s’hagi de frenar subs-
tancialment. Els tipus d’interes poden ser
una mica més elevats, el deficit exterior
nord-america una mica més contingut, el
mercat immobiliari pot caure una mica
més, lalocomotora xinesa podria refredar-
se una mica, no es poden descartar turbu-
lencies financeres. En general, pero, les
analisis no aconsegueixen identificar la
classe de risc capag de sabotejar el robust
moment econdmic internacional. Llevat
que es produeixi una desafortunada com-
binaci6é d’aquests riscos o que aparegui el
factor imprevist de caracter geopolitic que
frustri totes les previsions.

Estats Units: tocats per no enfonsats. Al
sector immobiliari nord-america li corres-
pon el protagonisme a ’hora d'esmentar
els riscos de 'economia global. La seqiien-
cia dels fets s’inicia en el col-lapse del sec-
tor, que generaria una gran inquietud en-
tre les families, que frenarien la despesa de
consum i desencadenarien aix{ una espiral
recessiva. La primera etapa, la del col-lap-
se del sector, és la que es recorre ara, amb
un descens del 25% en lactivitat i una re-
tallada del 4% en els preus. No obstant
aixo, ara com ara no hi ha evidencia que
els consumidors hagin retallat les despe-
ses. La capacitat adquisitiva de les families
puja gracies a 'augment de Pocupacié i a

la retallada de la inflacié. La Fed esta aten-
ta per intervenir amb la seva cura d’emer-
géncia: una retallada de tipus d’interes.
Ara com ara, ens inclinem per I'escenari de
desacceleraci6 suau (creixement del 2%-
2,5% el 2007) enfront del pessimisme
(menys de I'1,5%).

Xina: més fusta. La rutilant estrella de I'e-
conomia internacional dels dltims anys
continuara brillant. Els altres BRIX (grans
economies emergents: Brasil, Russia, India
i Xina) també, llevat del Brasil, pero la
Xina marca la pauta, amb creixements
anuals reals de dos digits. No obstant aixo,
la intensa i creixent orientacié exportado-
ra de la maquinaria industrial xinesa no
deixa de ser una anomalia, quan rere seu
hi ha un ingent exercit de ma d’obra que
subsisteix de I'agricultura i que té un ni-
vell de consum que no s’ha compassat
amb el desenvolupament industrial. Al
llarg del 2007, s’haurien de produir se-
nyal de canvis —graduals, no cal dir-ho,
com correspon a la mentalitat oriental—-
que apuntin a una menor preponderan-
cia de la inversi6 sobre el consum, a un
menor pes dels conglomerats estatals, a
un cert sanejament del sistema bancari, a
una revaloracié del iuan i, fins i tot, a una
millora dels deficits institucionals: drets
de propietat, transparéncia comptable,
supervisié bancaria, etc.

Alemanya ressorgeix. L'antiga locomotora
europea fa temps que es va convertir en el
llast de 'economia continental. La mala di-
gestid de la reunificaci6 del 1990 i la resis-
téncia a acceptar les reformes estructurals
necessaries han generat una economia amb
molt atur, molt deficit public i escas crei-
xement. Perd sembla que les vaques magres
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han quedat enrere. Uindex IFO de confian-
¢a empresarial del desembre ha retornat,
sorprenentment, als nivells assolits durant
la reunificacié. No és casualitat. Uecono-
mia alemanya ha superat els millors pro-
nostics del 2006 i va pel mateix cami el
2007. El consum privat es revifa i el supe-
ravit de la primera potencia exportadora
mundial creix. Una bona noticia per a eco-
nomies com l'espanyola, que troben al
mercat alemany una important destinacié
de les exportacions de béns i serveis.

UEa27,€a13. U1 de gener del 2007, Bul-
gariai Romania se sumaran a la Uni6 Euro-
pea (UE), que quedara constituida per 27
estats membres. Amb aquest pas, la UE in-
corpora gairebé 30 milions d’habitants, de
manera que la poblaci6 total sapropara als
500 milions (492,8). En termes econdomics,
el producte interior brut (PIB) de la UE
augmenta menys de I'1%, ja que les dues
noves economies presenten un nivell de
renda per capita molt modest (al voltant del
33% de la mitjana de la UE 25). Els dos pai-
sos ostenten una taxa d’inflaci6 superior a
la mitjana de la UE 25 i un atur més alt,
perd les taxes a la UE 27 no es modifiquen
a causa de 'escas pes dels nous socis. En
’ambit monetari, la zona de 'euro també
s’amplia, gracies a la incorporacié d’Eslo-
venia, un dels nous membres de la UE des-
prés de 'ampliaci6é de maig del 2004. No
obstant aix0, aquesta antiga part del territo-
ri iugoslau, amb 2 milions d’habitants i un
PIB equivalent al de la provincia de Sevilla,
no alterara la projeccié de la moneda tnica.

Tipus d’interés a Palga, pero enigma no es
resol. Amb la probable excepci6 de la Fed,
una bona part dels bancs centrals apuja-
ran els tipus d’interes de referencia al llarg
del 2007. A la zona de I’euro, el Banc Cen-
tral Europeu (BCE) es troba en plena fase
alcista. El punt d’arribada podria situar-se
al voltant del 4% i s’assoliria en els primers
mesos de exercici que comencga si els in-
dicadors d’inflacié i d’activitat mantenen
els bons resultats. El Banc d’Anglaterra
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també pot apujar el tipus d’interes clau. Al
Japd, 'autoritat monetaria no s’ha atrevit
al desembre a apujar el tipus de referéncia,
ara en el 0,50%, pero, si la marxa de I’eco-
nomia nipona no es trunca, podriem as-
sistir a més d’un moviment tensionador.
La gran incognita son encara els tipus
d’interes a llarg termini. Les pujades dels
tipus d’interés monetaris al llarg del 2006
no han arrossegat a l'alca els tipus a llarg
termini, de manera que les corbes de ren-
diments (la diferéncia entre tipus curts i
llargs) s’han aplanat i, fins i tot, s’han in-
vertit, com en el cas dels Estats Units. Els
mercats anticipen una recessié? Al seu tl-
tim butlleti mensual, el BCE apunta a una
reducci6 de les primes per termini de ven-
ciment en el cas de la zona de I'euro. En
aquest Informe Mensual, argumentem so-
bre el canvi de preferéncies en els esque-
mes d’estalvi i inversi6 globals com a clau
per entendre el misteri dels tipus.

Immigracio: benediccié o problema? A les
escoles d’economia, ensenyen que els fac-
tors de producci6 son el capital (fisic o im-
material) i el treball. A Espanya, les sorpre-
ses positives que ha donat I'economia en
els ultims anys han vingut, fonamental-
ment, de la inesperada aportacié del fac-
tor treball. El panorama del mercat laboral
s’ha transformat radicalment des del final
dels anys noranta, quan la demografia na-
cional apuntava clarament a un horitz6
de decadencia. De llavors enca, grans con-
tingents d’immigrants han cobert una de-
manda de treball sorprenentment alta,
han entrat en la dinamica del consum i,
fins i tot, shan apuntat al costum nacional
de demanar una hipoteca per comprar pis.
També envien diners als seus familiars al
pais d’origen, i Espanya és el principal
emissor europeu de remeses d’emigrants.
A Thora de fer previsions, el problema és
que la informacié sobre immigraci6 és en-
darrerida i deficient, a causa de la immi-
graci6 irregular. El 2005 van ser més de
600.000, el 2006 sembla que la xifra no
sera inferior. Ateses les favorables perspec-

L'any 2007 comenca amb
les ampliacions de la UE,
de 25 a 27 estats membres
(Bulgaria i Romania),

i de la zona de l'euro,

de 12 a 13 (Eslovénia).

Amb la probable excepcio
dels Estats Units, s’esperen
pujades dels tipus d'interés
de referéncia als principals
bancs centrals, pero
subsisteix la incognita sobre
'evolucié dels tipus a llarg
termini.

El corrent migratori cap a
Espanya és un element basic
per explicar 'evolucié
economica recent.
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La demanda interior
continuara tirant de
'economia, tot i que cal
esperar una certa
desacceleracié en la
construccio i un avang
més compassat en la
despesa de consum.

Perspectives favorables

per a la inflacié el 2007,
pero el desequilibri exterior
es continuara agreujant.

L'economia espanyola

és a poca distancia de la
convergéncia amb la mitjana
de la UE, pero hi ha encara
un marge considerable en la
millora de la productivitat.
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tives de creixement i d’ocupacio, les coses
no han de canviar gaire el 2007.

El totxo: un any més? En els comentaris so-
bre 'economia espanyola, és un lloc comu
censurar el «<model de creixement excessi-
vament dependent del totxo» i trobar a fal-
tar un creixement basat en sectors d’elevat
valor afegit i en exportacions d’alta tec-
nologia. Doncs bé, el 2007 no ens portara
grans novetats en aquest sentit. El consens
de previsions que elabora la Fundacié de les
Caixes d’Estalvis preveu una desacceleraci6
continguda a la construcci6, que passaria
del 6,2% el 2006 al 5,4% el 2007. Tenint en
compte que l'activitat en obra civil conti-
nuara essent elevada, és 'edificacié residen-
cial la part que hauria de patir una mode-
racié més intensa. Ja es perceben alguns
senyals, com 'allargament dels terminis de
venda de pisos. Perd també és cert que, en
I’dltima part del 2006, s’han disparat els vi-
sats d’obra nova i el credit a promotors, tot
i que aixo podria obeir a la proxima entra-
da en vigor del Codi Tecnic d’Edificacié.

La demanda nacional, locomotora. Tam-
poc no cal dramatitzar amb el «model eco-
nomic». La inversid en equipament creix i
creixera més que la destinada a la cons-
trucci6, la qual cosa és un bon senyal. La
despesa en recerca puja al ritme del pro-
ducte interior brut nominal, que no és
poc. El consum privat es moderara suau-
ment al llarg del 2007, encara amb el fons
de fortalesa que li proporcionen les rendes
salarials, la millora de la capacitat adquisi-
tiva i unes condicions financeres encara la-
xes. Ah! I la minireforma fiscal aprovada
fa poc, que proporcionara un petit marge
de despesa extra a les families.

Els caps de I’hidra. En la mitologia grega,
I'hidra era una mena d’aterradora serp ma-
rina dotada de diversos caps. En la conjun-
tura espanyola, 'hidra presentava tradicio-
nalment quatre caps: atur, inflacié, deficit
exterior i deficit public. Afortunadament,
alguns caps han estat tallats. Sembla que el

deficit public ha passat a la historia gracies
aleficag gesti6 dels tltims governs. La taxa
d’atur encara és elevada, pero s’apropa a la
mitjana comunitaria. La inflaci6 presenta
un diferencial considerable en relacié amb
la mitjana de la zona de I'euro, pero les
perspectives per al 2007 sén de moderacio,
de manera que la mitjana de any podria
caure fins al 2,5%, un punt menys que el
2006. Queda el deficit exterior. Aqui no es
preveuen millores, siné el contrari. Les ex-
portacions no van malament, pero 'em-
branzida de la demanda interna intensifica
el desequilibri. Pero fins i tot aquest cap de
I’hidra ja no és el que era, ja que un deficit
en euros, amb Espanya com una regié més
de la unié monetaria, té un significat que
no és comparable amb el déficit tradicio-
nal en pessetes.

Convergint, que és gerundi. Un dels dltims
actes del Govern el 2006 ha estat la presen-
tacié del Programa d’Estabilitat, un docu-
ment que ha de ser aprovat pel Consell de
Ministres de la UE. Leconomia espanyola
és un alumne avantatjat en termes de crei-
xement, i el ministre Solbes ho ha aprofitat
per subratllar que, d’aqui a poc temps, as-
solirem el PIB per capita mitja de la Unié.
Segons les tltimes dades d’Eurostat, Espa-
nya se situava el 2005 en el 98% de la mit-
jana, un punt més que el 2004. Cal reconéi-
xer, perd, que I'tltima ampliaci6 ha apropat
la meta, en incorporar paisos de renda
baixa. En relacié amb la mitjana de Ianti-
ga UE 15, encara ens situem en el 93%. L’a-
vang cap a la convergencia s’alenteix per
culpa de la productivitat, més baixa i amb
un avang més lent a Espanya. Al Programa
d’Estabilitat, pero, apareix un raig d’espe-
ranga: el creixement de la productivitat per
empleat augmenta progressivament i passa
d’un escas 0,4% el 2005 a 1’1,0% el 2009.
Aquest resultat seria possible gracies a les
reformes de caracter estructural iniciades i
a les que encara cal iniciar. Tant de bo els
bons proposits es converteixin en realitat.

27 de desembre de 2006
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CRONOLOGIA

2005

desembre 1 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 2,25%.
13 La Reserva Federal apuja el tipus d’interés de referencia al 4,25%.
17 El Consell Europeu acorda el marc pressupostari 2007-2013.

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

2006

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

31 LaReserva 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 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes de referéncia al 4,75%.
31 El Govern aprova un paquet de politica economica amb mesures pressupostaries, 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 l'ocupacio.
10 La Reserva Federal apuja el tipus d’interés de referéncia 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 referéncia fins al 5,25%.

juliol 11 El Consell de la UE autoritza Eslovénia que adopti 'euro com a divisa a partir de I'1 de gener del 2007.
24 Suspensié indefinida de les negociacions multilaterals de la Ronda de Doha de I'Organitzacié Mundial del Comerg
per a una major liberalitzaci6 del comer¢ 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 resoluci6 d’alto el foc al Liban en el conflicte entre Israel
i Hezbol la.
setembre 26 La Comissi6 Europea ddna el vist-i-plau a 'entrada a la Unié Europea de Romania i Bulgaria 'l de gener del 2007.
octubre 5 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,25%.

novembre 29 Publicaci6 al Butlleti Oficial de I’Estat de la Llei 35/2006 sobre reformes de 'Impost sobre la Renda de les
Persones Fisiques i de modificaci6 parcial de les lleis dels Impostos de Societats, sobre la Renda dels no
Residents i sobre el Patrimoni.

desembre 7 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,50%.

15 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (14.387,6) amb uns guanys acumulats del 34,0%
en relacié amb el final de desembre del 2005.

27 Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un maxim historic (12.510,6) amb una alga del 16,7% en
relacié amb el final del 2005.

Gener Febrer

3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (desembre). 2 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (gener).
10 Index de produccié industrial (novembre). Index de produccié industrial (desembre).
11 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 8 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12 IPC (desembre). 13 Avang PIB d’Espanya (quart trimestre).
15 Balanga de pagaments (octubre). 14 PIB de la UE (quart trimestre).
19 TPC harmonitzat de la UE (desembre). 15 Balanga de pagaments (novembre).
25 Preus industrials (desembre). 20 IPC (gener).
26 Enquesta de poblacié activa (quart trimestre). 21 Comptabilitat nacional trimestral (quart trimestre).
31 PIB dels Estats Units (quart trimestre). Comite de Mercat Obert 26 Preus industrials (gener).

de la Fed. 28 IPC harmonitzat de la UE (gener).
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L'OCDE veu una moderada
desacceleracio per al 2007,
amb una reactivacio

el 2008.

Europa ha d’agafar el relleu
dels Estats Units,
pero la Xina continua.

Amaina la tensié
en el preu del petroli...

...1 els desequilibris

de balanca de pagaments,
juntament amb l'habitatge,
son el risc més serios.

6 GENER 2007

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Previsions OCDE: una recomposicio
del creixement mirant els desequilibris
exteriors

L’Organitzacié per a la Cooperacid i el
Desenvolupament Economics (OCDE)
preveu un creixement del 3,2% el 2006
per al conjunt dels 30 paisos membres.
Per al 2007, ’Organitzacié espera un alen-
timent del ritme de creixement fins al
2,5%, quatre decimes per sota de les ante-
riors previsions de primavera. El 2008
Pactivitat experimentaria un cert revifa-
ment fins al 2,7%. Més que una desacce-
leracid, ens trobem davant una redistri-
bucié del creixement, amb els Estats Units
iel Japo en un procés d’aterratge suau i
amb la zona de 'euro agafant el relleu, on
la forga del consum ha de solidificar la re-
cuperaci6. Per la seva banda, la Xina, I'In-
dia i Russia continuaran exhibint creixe-
ments robustos.

Els Estats Units es desacceleraran sensi-
blement. Amb la feblesa del mercat de
I'habitatge i amb una inflacié subjacent a
la baixa, ajudada pel final de les alces del
petroli, tot i un cert tensionament al mer-
cat laboral, el creixement es reduira del
3,3% del 2006 al 2,4% el 2007 i es recu-
perara fins al 2,7% el 2008. El financa-
ment del deficit exterior continua essent
suficient, gracies als baixos rendiments
que accepten els inversors en dolars i al
manteniment de la posicié deutora exte-
rior dels Estats Units, pels beneficis dels
actius a Pestranger, a causa de la depre-
ciaci6 del dolar. La correccié del deficit
comercial sera lenta. Per la seva banda, el
Jap6 haura de créixer al voltant del 2,0%,
tot i que la feblesa dels salaris és un risc a
la baixa.

Europa agafara el relleu, amb una esti-
maci6 de creixement revisada a l'al¢a. Per
al 2007, s’espera que, gracies al consum,
les economies de la zona de I’euro gua-
nyin el 2,2%, que s’ha de mantenir el 2008.
Les expectatives d’Alemanya també han
millorat, amb un producte interior brut
(PIB) que el 2007 ha d’avangar 1'1,8%, to
clarament millor que 1'1,0% previst ante-
riorment. El 2008 I’activitat continuara
guanyant forca i creixera el 2,1%. Franca,
amb avancos del 2,2% i del 2,3%, també
manté el pas. Italia veu millores en unes
expectatives que mesos enrere no sem-
blaven gens esperancadores, mentre que
Espanya amb prou feines suavitzara el
fort nivell d’activitat exhibit el 2006
(3,6%) i creixera el 3,3% el 2007 i el 3,1%
el 2008.

El preu del petroli deixara de pressionar
alalca, a causa de la moderaci6 de la de-
manda (principalment als Estats Units),
de 'incipient efecte de substitutius com
el gas natural i d’una percepcié que les
tensions geopolitiques estan descompta-
des o no s’han d’agreujar. No obstant
aixo, el temps requerit per a ’'adequacié
de les infraestructures complica l'ajusta-
ment de I'oferta i impedeix grans rebai-
xes de preus.

L'escenari continua essent positiu, pero
el principal risc son els desequilibris ex-
teriors. Un canvi de percepcié que difi-
culti el finangament i la progressiva cor-
recci6 del deficit comercial nord-america
podria afectar negativament la valoracié
dels actius nord-americans, en especial
I’habitatge, amb efectes negatius per al
consum i el nivell d’activitat. En molts
paisos, continua avancant el preu de ’ha-
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PERSPECTIVES ECONOMIQUES DE L'OCDE (1)

2004 2005 2006 2007 2008
PIB (2)
Estats Units 3,9 3,2 3,3 2,4 2,7
Japé 2,3 2,7 2,8 2,0 2,0
Alemanya 0,8 1,1 2,6 1,8 2,1
Franga 2,0 1,2 2,1 2,2 2,3
Italia 0,9 0,1 1,8 1,4 1,6
Regne Unit 3,3 1,9 2,6 2,6 2,8
Espanya 32 3,5 3,7 3,3 3,1
Zona de euro 1,7 1,5 2,6 2,2 2,3
OCDE 3,2 2,7 3,2 2,5 2,7
Inflacié (3)
Estats Units 2,7 3,4 3,3 2,3 2,3
Japé 0,0 -0,6 0,3 0,3 0,8
Alemanya 1,8 1,9 1,7 1,9 1,0
Franca 2,3 1,9 2,0 1,4 1,6
Italia 2,3 2,2 2,2 1,9 2,0
Regne Unit 1,3 2,0 2,2 2,0 1,9
Espanya 3,1 3,4 3,5 2,7 3,2
Zona de 'euro 2,2 2,2 2,2 1,9 1,8
OCDE 2,3 2,0 2,2 2,2 2,1
Atur (4)
Estats Units 5,5 5,1 4.6 4.8 5,1
Japo 4,7 4,4 4,2 3,9 3,6
Alemanya 9,2 9,1 8,0 7,7 7,2
Franga 10,0 9,9 9,1 8,5 8,2
Italia 8,1 7,8 7,1 6,8 6,5
Regne Unit 4,7 4,8 5,5 5,7 5,8
Espanya 10,5 9,2 8,4 7,8 7,6
Zona de euro 8,9 8,6 7,9 7,4 7,1
OCDE 6,7 6,5 6,0 5,8 5,7
Balanga per compte corrent (5)
Estats Units —5,7 —6,4 —6,6 —6,5 —6,6
Japo 3,7 3,7 3,8 4,5 5,3
Alemanya 3,7 4,2 4,0 4,8 52
Franga -0,4 -1,6 -1,7 -1,8 -1,8
Italia -0,9 -1,6 -2,2 -2,2 -2,6
Regne Unit -1,6 2,2 —2,4 -2,0 -2,1
Espanya -5,3 —7,4 -8,8 -9,2 -9,6
Zona de ’euro 0,8 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
OCDE -1,2 -1,7 -2,0 -1,9 -1,8
Comer¢ mundial (6) 10,3 7,5 9,6 7,7 8,4

NOTES : (1) Hipotesis de partida: a) Les politiques fiscals en vigor o anunciades romanen sense canvis. b) Els tipus de canvi no variaran en relacié amb el seu nivell del 13 de
novembre de 2006 (1 dolar = 118,1 iens = 0,780 euros). ¢) La data de tancament de I'edici6 i d’incorporaci6 de dades va ser el 20 de novembre de 2006.

(2) Taxes percentuals de variaci6 en termes reals.

(3) Taxes percentuals de variaci6 del deflactor del PIB.

(4) En percentatge sobre poblaci6 activa.

(5) En percentatge del PIB.

(6) Mitjana aritmetica de les taxes percentuals de creixement anual de les importacions i exportacions mundials en volum.

FONT: Organitzaci6 per a la Cooperaci6 i el Desenvolupament Economics.
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bitatge, que, en general, es manté car. El
risc d’un reajustament de preus, amb els
consegiients efectes sobre la demanda
dels consumidors existeix. No obstant
aixo, les desacceleracions recents al Reg-
ne Unit, Holanda, Australia i Finlandia
han tingut menys efectes sobre el consum
del que es temia, tot i que sempre caldra
tenir en compte la situacié especifica de
cada pais.

Sembla que la politica monetaria restric-
tiva dels Estats Units ja ha acabat, men-
tre que, a la zona de I’euro, ha d’evolu-

cionar cap a condicions menys laxes. Els
tipus d’interes a llarg continuen apun-
tant lleugerament a l’al¢a, perd menys
clarament que cap a la meitat de I’any.
Els beneficis empresarials continuen
mostrant un bon to, augmenten les dife-
réncies de renda i els productors de pri-
meres materies incrementen uns guanys
dificilment sostenibles. Les balances fis-
cals presenten una millora general, en es-
pecial als Estats Units, pero es troben a
faltar politiques que, aprofitant I'actual
moment de bonanga, neutralitzin els de-
ficits estructurals.

PERSPECTIVES FINANCERES DE L'OCDE (1)

Déficit (=) o superavit (+) pablic (2)

Estats Units
Japé
Alemanya
Franca
Italia
Regne Unit
Espanya
Zona de ’euro
OCDE

Tipus d’interes a curt termini (3)
Estats Units
Japo
Regne Unit

Zona de ’euro

Tipus d’interes a llarg termini (4)

Estats Units

Japé

Alemanya

Franca

Italia

Regne Unit

Espanya
Zona de ’euro

2003 2004 2005
-4,8 -4,6 -3,7
-8,0 -6,3 -5,3
-4,0 -3,7 -3
-4 -3,7 -2,9
-3,5 -3,5 -4,3
-3,4 -3,3 -3,4
0,0 -0,2 1,1
-3,1 28 2,4
-4,0 -34 -2,7
1,2 1,6 3,5
0,0 0,0 0,0
3,7 4.6 4,7
2,3 2,1 2,2
4,0 43 43
1,0 1,5 1,4
41 4,0 3,4
41 41 3,4
43 43 3,6
45 49 4,4
41 41 3,4
4,1 4,1 34

2006 2007 2008
2,3 2.8 -3,0
4,6 ~4,0 3,7
23 14 1,3
2,7 2,5 -2,3
48 -32 -3,3
-3,0 2,7 2,6
1,4 1,2 1,4
2,1 -1,5 ~1,4
2,0 2,0 2,0
5,2 53 5,0
0,2 0,4 0,9
4,8 5,0 48
3,1 3,8 4,0
48 48 4,9
1,8 2,1 2,7
38 4,0 4,2
38 4,0 4,2
41 43 4,6
45 4,7 48
3,8 4,0 42
3,8 4,0 43

NOTES: (1) Hipotesis de partida: a) Les politiques fiscals en vigor o anunciades romanen sense canvis. b) Els tipus de canvi no variaran en relacié amb el seu nivell del 13 de
novembre del 2006 (1 dolar = 118,1 iens = 0,780 euros). ¢) La data de tancament de I'edici6 i d’incorporacié de dades va ser el 20 de novembre de 2006.

(2) En percentatge del PIB.

(3) Tipus d’interes a 3 mesos als mercats monetaris nacionals.
(4) Tipus del deute public de les emissions més representatives de cada pais.
FONT: Organitzaci6 per a la Cooperaci6 i el Desenvolupament Economics.
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Estats Units: por a la feblesa
de "habitatge

La percepci6 dels observadors econo-
mics a vegades canvia tan de pressa com
les estacions. En les calors de Pestiu pas-
sat, les perspectives del 2007 estaven te-
nyides de dramatisme i auguraven una
desacceleracié amb inflacié, el pitjor dels
mons possibles, que posaria a prova el
nou president de la Reserva Federal, el
banc central dels Estats Units. Prop ja de
Ihivern, les coses pinten una mica mi-
llor, i 'aterratge suau amb inflacié mo-
derada és una hipotesi for¢a raonable.
Mesos enrere, el final del boom de ’habi-
tatge tenia l'efecte retardat d’encarir els
lloguers, situaci6 a la qual s’afegien el pe-
troli i els costos laborals. Aixi, la inflacié
tirava a I’alca en 'inoportd moment en
que el mercat immobiliari comencava a
minar el creixement. De llavors enga, el
petroli ha moderat els impetus, i tot fa
pensar que continuara aixi, els costos la-
borals s’han revisat a la baixa i els perills
inflacionistes han amainat. A més a més,
la Reserva Federal, tot 1 continuar mos-
trant el zel antiinflacionista al qual obli-

ga el seu mandat, ha trobat un aliat im-
previst en els mercats financers, que han
relaxat les condicions de liquiditat de ’e-
conomia. Sense necessitat d’abaixar els
tipus oficials, 'activitat té un suport im-
portant, que també reflecteix que els ris-
cos en relacié amb Pescenari central s6n
a la baixa.

Ates aquest escenari, ’economia nord-
americana, que creixia al 3,0% inter-
anual en el tercer trimestre i que espera,
per al total del 2006, un avang proper al
3,3%, comptem amb un increment pro-
per al 2,5% el 2007. Els components que
protagonitzaran aquesta desacceleraci6
seran la inversié en habitatges i el con-
sum privat, a parts iguals en termes ab-
soluts. Seguira aixi, durant un temps, el
fort ajustament de 'oferta immobiliaria,
pero el consum tindra una retirada or-
denada, amb tendeéncia a la baixa i amb
suports que han de fer que la desaccele-
racio sigui suau. S’esgoten Pefecte rique-
sa 1 el refinancament dels habitatges,
amb hipoteques sobre immobles ja pa-
gats a tipus d’interes baixos destinades al
consum, i ens trobem en una situacio

Als Estats Units, els temors
a una desacceleracio son
més grans que la por

a les tensions inflacionistes.

Amb condicions financeres
més laxes, el creixement
de lactivitat per al 2007
s’hauria d"apropar al 2,5%.

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Vendes al detall

Confianga del consumidor (*)
Produccié industrial

Index activitat manufacturera
(ISM) ()

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

Balanc¢a comercial (***)

2005
2004 2005
v I I

39 3,2 3,1 3,7 3,5
6,2 7,2 6,3 8,3 6,6
96,1 100,3 95,8 105,7 106,6
2,5 3,2 3,2 33 4,2
60,5 55,5 57,0 55,6 55,2
10,1 6,6 3,1 -11,6 —-14,4
55 51 4,9 4,7 4,6
2,7 3,4 3,7 3,7 4,0
—611 =717 -717 -740 -761

2006

11T

3,0
55
104,4
5,0
54,0

-22,5
4,7
3,3

=779

Octubre

4,9
105,1
4,7
51,2

-25,4
4,4
1,3

—772

Novembre

5,6
102,9
3,8
49,5

4,5
2,0

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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La desacceleracié se centra
en "habitatge, mentre que
el consum té suports, tot

i que tendira lleugerament
a la baixa.

Per als empresaris,
la inddstria cedeix més
que els serveis.
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d’estalvi en minims, pero la relativa for-
talesa del mercat laboral i la millora de
les condicions financeres mitiguen les re-
culades. El tipus hipotecari ha passat del
6,8% del final de juliol al 6,1% del de-
sembre, i la prima de risc per als deutes
de les empreses s’apropa al minim histo-
ric. El problema no és tant el 2007, sin6
el que vindra després, ja que la situaci6
de baix estalvi pot impedir, per un
temps, el retorn al to robust imperant el
2005. Unes millors condicions finance-
res que també fan esperar que la inversié
no compliqui la situacié. El deficit exte-
rior es corregira lentament, pero, en la
linia dels ultims trimestres, no hauria de
sostreure creixement.

Les vendes al detall, sense automobils ni
consum de benzina, van guanyar al no-
vembre el 6,1% interanual, ritme supe-
rior a I’esperat, que, tot i no recuperar
encara la robusta tendéncia de estiu, ex-
hibeix un apreciable fons de fortalesa.
En termes reals, descomptant 'augment
de preus no energetics, s’ha passat de
créixer el 2,2% al 3,5%. Els sectors que

més for¢a continuen mostrant van ser
Pelectronica, alimentacio i el petit co-
merg¢. Per la seva banda, sembla que la
volatil venda d’automobils surt del ta-
nel, amb un increment del 5,0% inter-
anual. I'index de confianca del consu-
midor del Conference Board va cedir dos
punts fins al nivell de 102,9, perdua mo-
derada que el deixa per damunt del mi-
nim de l'agost.

Des del punt de vista empresarial, les co-
ses tenen un biaix diferent en funcié del
sector del qual es tracti. En manufactu-
res, I'index de I'Institute for Supply Ma-
nagement va baixar fins als 49,5 punts i
es va situar per sota de la frontera dels 50
punts per primer cop des de I’abril del
2003, de manera que dominen ja els qui
veuen menys activitat. En serveis, la si-
tuaci6 s’inverteix, ja que I'index es va re-
cuperar uns convincents 58,9 punts. En
conjunt, el veredicte empresarial conti-
nua apuntant a un alentiment moderat,
situacié que cal valorar si recordem que
els beneficis es mantenen en maxims en
relacié amb el PIB.

Vendes al detall sense automobils ni benzina, variaci6 interanual

ESTATS UNITS: ELS CONSUMIDORS RESISTEIXEN
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FONTS: Departament de Comerg i elaboracié propia.
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ESTATS UNITS: ELS SERVEIS, MILLOR QUE LA INDUSTRIA

Nivell dels indexs de 'ISM
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FONTS: Institute for Supply Management i elaboracié propia.

Continua la reculada de I'activitat al mer-
cat immobiliari, amb una reduccié de 'o-
ferta que hauria de contribuir a limitar
les davallades de preus. També es comen-
cen a veure timids simptomes d’estabilit-
zacié. Els habitatges iniciats al novembre
van tenir una lleugera reacci6 alcista, la
continuitat de la qual no esta assegurada,
tot i que encara es van situar el 25,4% per
sota del mateix periode de I'any anterior.
La mateixa reacci6 a I'al¢a va tenir la ven-
da d’habitatges de segona ma a 'octubre,
tot i que el descens dels preus es va inten-
sificar fins al 3,5% interanual. En ’habi-
tatge nou, més volatil, es va apreciar un
timid 1,8%. Per la seva banda, la produc-
ci6 industrial va guanyar el 3,8% inter-
anual i va perdre ja de forma clara el bon
to que havia exhibit en els mesos previs.

El mercat de treball és, juntament amb el
relaxament de les condicions financeres,
laltre pilar important del consum. La
taxa d’atur roman baixa, en el 4,5% de la
poblacié activa al novembre, i la creacié
de nous llocs de treball =132.000 al no-

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

vembre— supera amb consistencia les ex-
pectatives dels observadors. Més cohe-
rent amb les dades anteriors del que ha
estat la norma fins ara, el poder adquisi-
tiu salarial ha crescut progressivament
des de l'agost i va guanyar el 2,3% inter-
anual al novembre. Arrodonint el pano-
rama positiu, els costos laborals unitaris,
la moderacié dels quals serveix per fer-se
una idea de la capacitat de 'economia de
créixer sense inflacid, es van alentir i es
van col-locar en el 2,3% interanual en el
tercer trimestre.

Lindex de preus al consum del novembre
va avangar el 2,0%. Més enlla de 'index
general, massa afectat per les fluctuacions
de la factura energetica, domina la mode-
raci6 sostinguda del component subja-
cent (que exclou I'energia i els aliments),
el qual, al novembre, va avangar el 2,6%.
La inflacié subjacent mostra, des de l'es-
tiu, una tendéncia de moderaci6é que con-
trasta clarament amb els inicis alcistes de
I’any. El component més inflacionista de
I'index subjacent continua essent el preu

Continua la feblesa
del sector immobiliari...

...pero es crea ocupacioé
i els salaris recuperen poder
adquisitiu.

Els preus no energeétics
es moderen lentament.
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El sector immobiliari i la desacceleracio de I'economia nord-americana

Fa temps que I’habitatge s’ha convertit en un dels principals components de la riquesa de les families. Pero la
importancia que ha adquirit recentment als paisos desenvolupats ha convertit el sector immobiliari en un dels
principals actors de 'economia. Per aquest motiu, quan les noticies que ens arriben d’aquest sector no s6n bo-
nes, salten totes les alarmes, i més encara quan el pais que les produeix sén els Estats Units.

L'IMMOBILIARI, PUNTA DE LLANCA DE L’EXPANSIO

Inversi6 residencial als Estats Units

% PIB
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FONTS: Bureau of Economic Analysis i elaboraci6 propia.

Per veure com el sector immobiliari s’ha convertit en punta de llanca del creixement nord-america, només fa
falta observar la forta inversi6 residencial, la qual ha crescut de forma gairebé ininterrompuda com a percentat-
ge del PIB durant els quinze tltims anys (vegeu el grafic anterior) i de forma molt notable a partir del 2002,
coincidint amb una etapa de tipus d’interes molt baixos. L'altre gran factor que cal tenir en compte és I'historic
augment del preu de ’habitatge, que ha estat pujant sistematicament per damunt de 'IPC i que s’ha doblat du-
rant els deu dltims anys (vegeu el grafic segiient). Aix0 ha fet que moltes llars nord-americanes sentissin que la
seva riquesa es disparava i les duia a augmentar el consum de forma significativa. A més a més, com I’habitatge
és la principal garantia de credit de la qual disposen la majoria de families, 'augment del seu preu els permet in-
crementar la capacitat d’endeutament, que, en la majoria dels casos, és utilitzada per consumir encara més.
Aquesta nova forma de finangcament, que, al comenc¢ament dels noranta, practicament no s’utilitzava, ha passat
a representar gairebé el 6% de la renda disponible.

Després d’un llarg periode de bonanga al sector immobiliari, el que semblava impossible comenga a succeir. El
preu de I’habitatge nou, que, durant 'tltima decada, ha crescut a una mitjana anual del 5,7%, ha caigut el
10,9% en els tres primers trimestres del 2006, i el de les usades s’ha estancat. El ritme d’activitat a la construc-
ci6 residencial s’ha ressentit forca, i ’habitatge nou iniciat, després de quinze anys creixent a una mitjana anual
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FORT AUGMENT DEL PREU DE L'HABITATGE

Preu de 'habitatge nou als Estats Units
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FONTS: National Association of Realtors i elaboraci6 propia.

del 5,6%, ha caigut el 23% en els tres primers trimestres del 2006 (vegeu el grafic segiient). Aquesta cascada de
numeros vermells encén el temor a un alentiment de I’economia nord-americana. No solament per la caiguda
de la inversi6 residencial, sind, en especial, pels efectes que pot tenir sobre el consum, el seu gran motor. Pot
semblar que els totxos comencen a fer tremolar els pilars de ’economia... estaran fets a prova de terratréemols?

FINAL DEL LLARG CICLE EXPANSIU INICIAT ALS NORANTA

Habitatges nous iniciats en termes anuals als Estats Units

Milers
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FONT: Bureau of the Census.
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No obstant aix0, si hi ha una economia al mdn que és eficient i capag d’ajustar-se rapidament, aquesta és la
nord-americana. I és que la rapida correccié que s’ha registrat en I'inici d’habitatges nous, la produccié dels
quals és tradicionalment inelastica a curt termini, aixi sembla demostrar-ho (vegeu el grafic anterior). I aixi
també ho reflecteix el nostre escenari central de previsions, en qué es preveu una moderacié del creixement del
consum privat i una caiguda de la inversi6 fixa residencial, de manera que, en conjunt, s’espera que 'economia
nord-americana creixi el 2,6% el 2007.

De tota manera, per dirimir quins sén els canals de transmissié del xoc al sector immobiliari i la magnitud dels
seus possibles efectes, resulta molt il-lustratiu considerar un escenari alternatiu d’ajustament important, tot i
que no catastrofic. En aquest escenari alternatiu, considerem, d’una banda, una caiguda addicional dels preus
del 10%, en linia amb la caiguda que s’ha produit durant els tres primers trimestres del 2006 (tot i que s’han re-
cuperat una mica en les tltimes setmanes). I, de Ialtra, que la inversi6 residencial com a proporcié del PIB tor-
na als nivells de la decada dels noranta (la qual cosa suposaria una caiguda del 15%). La caiguda de la inversi6
afectaria, sobretot, els sectors de la construcci6 i les manufactures, la qual cosa restaria 0,4 punts al creixement
del PIB en relacié amb P'escenari central (vegeu la taula adjunta). D’altra banda, la caiguda de preus generaria
un efecte riquesa negatiu sobre el consum (i, amb menys intensitat, sobre les importacions), que creixeria per
damunt del que s’esperava i li restaria 0,6 punts de creixement al PIB. Sembla, doncs, que I'economia nord-ame-
ricana és prou flexible per aguantar un dur cop del sector immobiliari i que acabaria creixent I'1,6%. Aix0 si,
quedaria més exposada a possibles eventualitats futures.

I és que quedaria tocada, perd no enfonsada, i amb un marge de maniobra reduit per afrontar possibles situa-
cions adverses. Les pressions inflacionistes encara persisteixen i limitarien la capacitat de la Reserva Federal per
poder revifar Peconomia amb disminucions del preu del diner. A més a més, la politica fiscal també es veu limi-
tada per I'alt deficit fiscal. De tota manera, cal destacar que les expectatives d’inflacié s’han mantingut estables, i
la reducci6 del preu del petroli pot ser una bossa d’aire fresc gens menyspreable per a la Fed.

Sembla que 'economia nord-americana davalla i que, a més a més, qui 'empeny en aquest descens és el pilar

que sustenta el gran motor de 'economia. De tota manera, I'eficiencia amb que respon el sector de la construc-
ci6 permetra que Paterratge sigui suau, si no hi ha sorpreses d’tltima hora...

ESTATS UNITS: PREVISIONS MACROECONOMIQUES

2006 2007
Escenari central Escenari alternatiu

aedd e o g g

PIB 3,2 100,0 2,6 100,0 1,6 100,0
Consum privat 3,1 71,0 2,6 71,0 1,6 71,1
Inversi6 privada 4,6 17,0 3,3 17,1 -0,2 16,7
Inversié fixa no residencial 7,8 11,6 6,3 12,0 6,3 12,1

Inversié fixa residencial -2,8 5,2 -3,5 4,9 —15,0 4,3

Consum i inversi6 publica 2,0 17,6 2,0 17,4 2,0 17,6
Exportacions netes -0,2 -5,6 -0,1 -5,6 0,1 -5,4
Exportacions 8,5 11,4 6,6 11,8 6,6 12,0

Importacions 6,7 17,0 5,1 17,4 3,6 17,4

FONT: Elaboraci6 propia.
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dels lloguers imputat als propietaris, que
va avangar el 4,3% interanual. Aquest
component s’inclou en 'index perque es
considera part de la despesa de consum
de les families, perd no constitueix una
despesa efectiva que desemborsin els pro-
pietaris d’habitatges.

Al sector exterior, la balanca per compte
corrent del tercer trimestre va presentar
un deficit equivalent al 6,8% del PIB. No
obstant aixo, la via de la correccid ja esta
marcada. Amb Pajuda, en part, de la fe-
blesa del dolar i de la moderacié del preu
del petroli importat, al novembre vam as-
sistir a una disminucié clara del deficit
comercial, que va arribar als 58.868 mi-
lions de dolars, un rotund 8,4% per sota
del mes previ. Des del final del 2004, el
sector exterior ha sostret I'1,1% del PIB
en dolars corrents, a causa de ’encari-
ment de Penergia importada. Assumint
les perspectives del mercat del petroli,
sense tensions alcistes de preus, i, atesa la
sostinguda forca de les exportacions, que
al novembre van créixer el 13,8% en rela-
cié amb el mateix periode de any ante-

rior, el deficit shauria de continuar cor-
regint durant el 2007.

Japé, goig sense alegria del consumidor

Amb I'dltima recuperaci6, iniciada cap al
final del 2005, semblava que Junichiro
Koizumi, Panterior primer ministre, ha-
via comengat a canviar el Japé. La deman-
da interna, en especial el consum privat,
era el principal suport de 'economia, i
aixo era una gran novetat. El banc central
afilava les armes perque, després del final
de la deflacid, ’economia aviat donaria
signes de reescalfament. Només fallava
una cosa, els nimeros del Jap6 juguen a
vegades males passades. Després d’un pe-
riode de certa inconsistencia, en que els
indicadors del consum apuntaven a la
baixa, la revisié dels comptes nacionals
dels dltims anys ho confirmava i la recu-
peracié s’ha esvait a poc a poc. A més a
més, després de la boira de I'agitacio, ha
ressorgit el vell Japd, on els productors
manen sobre uns consumidors tendents
al pessimisme que no augmenten en

JAPO: LA REVISIO DEL PIB ES MENJA LA RECUPERACIO

Variaci6 interanual del producte interior brut

%
5

2003

PIB després de la revisi6

2004

2005 2006

PIB abans de la revisio

FONTS: Ministeri de Comunicacions del Japé i elaboracié propia.
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EL deficit comercial millora
al novembre, mentre
s’espera la consolidacié
del procés de correccio.

Al Japé la revisié dels
comptes nacionals posa

de manifest un consum més
feble i molta dependéncia
de 'exterior.
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El creixement per al 2007
s’apropara a l'1,5%.

Enfront de les febles vendes
al detall, la inddstria

es recupera i els beneficis
empresarials mantenen

el to.

nombre i on la dependéncia de les expor-
tacions continua essent alta.

Amb la revisié, ’economia del Jap6 ha
crescut el 5,2% des del final del 2003, i no
el 6,3% com es pensava, i el component
que més a la baixa s’ha revisat és el con-
sum privat, el creixement del qual, en el
mateix periode, ha quedat reduit a la mei-
tat i ha passat del 4,0% al 2,6%. Tot i que
en una proporcié menor, la inversié en
equipament també s’ha revisat a la baixa,
en especial el 2006, quan va mostrar-se
especialment forta. La construcci6 priva-
da també va cedir terreny, tot i que la seva
contribuci6 al creixement era molt petita.
Despesa publica i sector exterior sén els
components que queden gairebé igual.
Tot plegat va deixar I’economia creixent
I’1,7% interanual en el tercer trimestre,
amb un consum ja en lleugera reculada,
perd amb la inversid en equipament i les
exportacions avancant al 7,7% i al 9,6%,
respectivament. Per al 2007, 'economia
haura de créixer una mica per damunt de
1'1,5%, seguint el baix perfil del sector pri-
vat de la demanda interna i amb els prin-
cipals socis comercials, els Estats Units i la
Xina, en sengles processos d’alentiment,

JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

tot i que de diferent intensitat. Per a la se-
gona meitat de I'any, la tendéncia de crei-
xement anira cap al 2%.

Les vendes al detall de 'octubre van
avangar el 0,3% interanual, un altre cop
per sota de 'augment de preus en la to-
nica de perfil baix dels dltims mesos. La
venda d’automobils va seguir un patré
similar i va recular al novembre el 6,1%
interanual, sense avancos des del juny
del 2005. Per la seva banda, la confianga
del consumidor del tercer trimestre es va
mantenir en els 45,6 punts, nivell accep-
table que perd, pero, els maxims dels nou
mesos anteriors. El sector de I’habitatge
tampoc no es mostra fort, amb els preus
de Toquio estancats al novembre i les
vendes reculant el 22,9%. L’altra cara de
la moneda és la renovada fortalesa de la
produccié industrial, que, al novembre,
va guanyar el 6,1% interanual, un com-
ponent que mostra el Jap6 tradicional,
fort en manufactures i amb la mirada
posada en exportacié. En aquest sentit,
les comandes de maquinaria destinades
a lexterior es van recuperar amb forca a
Poctubre i van continuar guanyant ter-
reny en relacié amb les destinades a la

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

PIB real
Vendes al detall
Producci6 industrial

Index activitat empresarial
(Tankan) (*)

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

Balanca comercial (***)

2005
2004 2005
Jits v
2,7 1,9 2,2 2,9
-0,9 1,4 1,1 0,7
5,3 1,5 -0,1 36
20,5 18,0 19,0 21,0
2,6 38 49 6,9
4,7 44 43 45
0,0 -0,3 -0,3 -0,7
13,9 10,2 10,9 10,2

2006
I 111 Octubre Novembre
2,7 2,2 1,7 -
0,6 0,2 0,4 0,3
2,8 3,7 53 6,1
20,0 21,0 24,0 - 25,0
4,9 8,8 -0,7 2,1
4,2 4,1 4,1 4,1
-0,1 0,2 0,6 0,4
9,5 91 8,9 9,0

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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JAPO: EL FINAL DE LA DEFLACIO ENCARA NO ES CLAR

Variacié interanual del deflactor del consum privat

%
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2004 2005 2006

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

demanda interna, que llangueixen des de
Pestiu. Aixi mateix, Penquesta empresa-
rial Tankan del quart trimestre va arri-
bar, en el cas de les grans empreses ma-
nufactureres, als 25 punts i va mostrar
que la major fortalesa nipona continua
residint en les grans empreses, els bene-
ficis de les quals continuen en forma, la
qual cosa, juntament amb I’ansia inver-
sora i amb el preu d’alguns actius, cons-
titueix Pargument del banc central per a
una pujada de tipus no exempta de po-
lemica.

La inflaci6 de 'octubre va quedar en el
0,4% interanual, i 'index sense aliments
frescos, menys volatil, només va guanyar
el 0,1%. El deflactor del PIB del consum
privat del tercer trimestre es va situar en
terreny positiu després de molt de temps,
tot i que ajudat per I'energia. La taxa d’a-
tur es va situar a Poctubre en el 4,1%, pero
fa tres mesos que els salaris perden poder
adquisitiu, la qual cosa, juntament amb la
renovada tendeéncia de les families a l'es-
talvi, explica aquesta primacia de produc-
tors enfront de consumidors.

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

El sector exterior va continuar essent un
basti6 de fortalesa, amb una balanga co-
mercial que, en els dotze dltims mesos
fins a 'octubre, va arribar als nou bilions
de iens i es va recuperar dels efectes dels
preus energetics. El sector exterior ha d’a-
nar a més en els propers mesos, pero les
exportacions han perdut una mica de la
for¢a que exhibien en la primera meitat
del 2006, situacié que evidencia la ten-
deéncia a la moderacié del creixement

global.

Xina: 'estrany cas del creixement
sense consum

Sembla que les xifres de la Xina no deixen
espai per a Pambigiiitat. El creixement del
tercer trimestre va ser del 10,4% inter-
anual, amb Pagricultura creixent al 4,9%;
els serveis, al 9,5%, 1 la industria, al 13,0%.
Existeix una certa desacceleracio en rela-
cié amb el segon trimestre, pero, sense
cap mena de dubte, Pactivitat febril és la
nota dominant. El creixement xineés s’en-
cara cada cop més cap a la inversid ia lex-

La baixa taxa d'atur no es
tradueix en alces salarials.

La Xina alenteix la marxa,
pero encara creix al 10,4%.
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XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Producci6 industrial
Producci6 electrica
Preus de consum

Balanga comercial (*)

2005 2006
2004 2005
I v 11 1 Octubre Novembre

9,5 9,9 9,8 9,9 10,3 11,3 10,4 -
16,3 15,9 16,2 16,4 16,8 18,0 16,2 14,7 14,9
15,0 13,4 13,6 11,8 13,4 13,2 16,5 15,6 15,7

3,9 1,8 1,3 1,4 1,2 1,4 1,3 1,4 1,9
32,1 102,0 96,6 102,0 108,8 123,5 143,3 155,2 167,6

NOTA: (*) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

La forca de la inversio

i les exportacions conviuen
amb la feblesa del consum
privat.

18 GENER 2007

portacié, mentre que el consum es queda
enrere, i aixd genera cinc problemes que
el 2007 dira si es comencen a corregir de
forma preventiva o no.

En primer lloc, la inversié representava
el 2005 el 42,3% del PIB, una taxa supe-
rior a la d’altres economies emergents
que planteja seriosos dubtes sobre la seva
rendibilitat. En segon terme, aquesta in-
versié crea un excés de capacitat, en es-
pecial en estructures i en sectors inten-
sius en primeres materies, com [’acer.
Aixi, la producci6 industrial del novem-
bre va avancar el 14,9% interanual, en
lleugera desacceleraci6 en relacié amb el
16% que havia estat la norma en els dl-
tims temps, i va reflectir, en part, les me-
sures de les autoritats per moderar ’ac-
tivitat. No obstant aix0, el component de
la industria pesant, que s’apropa al 70%
del total, va créixer el 16,6% durant el
mateix periode. En tercer lloc, el creixe-
ment és intensiu en capital, la qual cosa
fomenta un fort consum d’energia i no
el creixement de 'ocupacid, on la Xina
té una reserva de ma d’obra provinent
d’un sector agricola improductiu que
disminueix lentament.

En quart lloc, un excés d’inversié sense
rendibilitat augmentaria els problemes
del sector bancari, que realitza reeixides
privatitzacions, perd on la seguretat que
el principal dels préstecs sigui tornat és

inacceptablement baixa. En aquest sen-
tit, és una bona noticia que, al novem-
bre, la proporcié del total de la inddstria
que representaven els conglomerats (es-
tatals, molt endeutats i amb pocs benefi-
cis) va baixar al 34,0%, tot i que el dubte
és si la proporcié baixa prou de pressa.
Finalment, aquesta primacia de la inver-
si6 es complementa amb una orientacié
cada cop més netament exportadora. Les
exportacions dels dotze ultims mesos
fins al novembre van arribar al 35,1% del
PIB, i el superavit comercial podria su-
perar ja el 6% del total de ’economia.
Aquesta dependencia del sector exterior
és agreujada pel fet que és asimetrica, és
a dir, el superavit es concentra a Europa
i, sobretot, als Estats Units. Aixi, amb un
superavit total de 155.000 milions de do-
lars en els dotze dltims mesos fins a l'oc-
tubre, el superavit bilateral amb els Es-
tats Units pujava a 138.000 milions. El
deficit comercial nord-america no de-
pén només de les exportacions xineses,
perd és un fet que aquest desequilibri bi-
lateral crea tensions que podrien atreure
cants proteccionistes, amb les perdues
conseglients.

La bona noticia és que el Govern xinés és
ben conscient de tot plegat, pero el pro-
blema cal buscar-lo en la suficiéncia de
les solucions, que passen totes per esti-
mular el consum privat d’una poblacid
tendent a lestalvi. El 2005 el consum re-
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XINA: REPUNTA LA INFLACIO?

Variaci6 interanual de I'index de preus al consum en alimentacié
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FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Mercat de Londres i elaboraci6 propia.

presentava el 38,7% de '’economia, xifra
excepcionalment baixa fins i tot per a
una economia emergent que, a més a
més, continua en declivi. Les vendes al
detall del novembre van créixer el 14,1%
interanual, perd, més enlla de xifres con-
cretes, els increments sempre sé6n me-
nors que els de la produccié industrial, i,
a més a més, a diferencia de la produccié
industrial, s’observa una clara desaccele-
racio en relacié amb el 2004 i el 2005. In-
crementar la despesa en medicina, edu-
cacid i pensions és un primer pas que es
fa amb massa timidesa. Obligar les em-
preses a donar més dividends seria una
altra mesura. Més enlla hi ha el deficit
institucional, que inclou drets de propie-
tat més clars, en especial per als agricul-
tors i per als petits empresaris, transpa-
réncia comptable i millor supervisié
bancaria.

Amb Pexcés de capacitat i la reserva de
ma d’obra agricola, gens facil de traspas-
sar a sectors més productius, les tenden-
cies inflacionistes haurien de ser sosteni-
bles. La inflacié oficial del novembre es

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

va situar en I'1,9% interanual, que, en el
cas dels aliments, es va col-locar en el 3,7%,
percentatge més creible. Leleccié de fu-
tur és si es deixa fluctuar el tipus de can-
vi, de manera que una apreciaci6 ajudi a
contenir els preus i el subsidi que actual-
ment reben els exportadors a costa dels
consumidors. El gran dubte per al 2007
a la Xina no és el ritme de creixement,
sind la posada en marxa de mesures ade-
quades que reactivin el consum enfront de
la inversié i ’exportacié, amb una pro-
gressiva millora del deficit institucional.

Méxic: continuen l'expansio
i el deteriorament comercial

Leconomia asteca va continuar creixent
en el tercer trimestre i va arribar al 4,6%
interanual. Segueix aix{ el cicle alcista ini-
ciat cap al final del 2005. El creixement
mexica es basa, sobretot, en el consum
privat, que s'incrementa el 5,4%, tot i que,
en els ultims mesos, sembla que el con-
sum public s’ha accelerat. La inversid
creix gairebé el 10% interanual, amb pre-

La inddstria pesant
continua dominant

el creixement, tot i que

la produccié industrial es
desaccelera lleugerament.

La pregunta per al 2007
és si les autoritats seran
capaces de reactivar

el consum.

Meéxic creix al 4,6%, liderat
per la inversié privada.
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MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2004
PIB real 4,2
Produccié industrial 4,2
Taxa d’atur general (*) 3,9
Preus de consum 4,7
Balanc¢a comercial (**) -8,8

2005
2005
11 v I
3,0 3,4 2,7 55
1,6 0,8 2,7 7,0
3,6 3,8 31 3,5
4,0 4,0 3,1 3,7
-7,6 -9,5 7,6 -5,0

39
32

—4,5

2006
Juliol Agost Setembre Octubre
4,7 - 4,6 - _
6,1 5,6 5,0 4,6
4,0 4,0 4,0 4,0
3,1 3,5 4,1 4,3
—4,1 —4,2 5,3 -5,8

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

FONT: Banc Central de Meéxic.

La construccio agafa el
relleu de les manufactures.

Els preus continuen
repuntant.
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domini del sector privat. Per components,
des del costat de I’oferta, la construccié i
les manufactures van ser els sectors més
actius del tercer trimestre, amb avancgos
del 7,7% i del 5,9% interanual, respecti-
vament. Dins del sector manufacturer,
destaca la forca de la maquinaria i dels
metalls, tot i que la tendeéncia és aqui d’u-
na certa desacceleracié.

Entre els indicadors de demanda més re-
cents, la produccié industrial va créixer el
4,6% interanual a I’octubre i conserva un
bon to, tot i que, des del juny, hi ha una
lleugera tendencia d’alentiment. Conti-
nua aqui el lent procés del relleu de les
manufactures per la construccié que va

comencar al juliol. Per la seva banda, la
producci6 industrial de les «<maquilado-
ras», amb un creixement del 2,0%, va per-
dre la forga de I’estiu passat i va tornar a
la letargia.

L'estabilitat de preus és un dubte cada
cop més important de I’economia mexi-
cana, amb una inflacié que, a octubre,
va seguir el procés de repunt del final de
Pestiu 1 va créixer a un ritme del 4,3%
interanual. El component subjacent, sen-
se energia ni alimentacid, va mantenir
I’avang del 3,4%, la qual cosa sembla
raonable, pero el deflactor del PIB del se-
gon trimestre va créixer el 8,5% inter-
anual.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



UNIO EUROPEA

Zona de l'euro: horitzo clar

La zona de I’euro acabara el 2006 en un
excel-lent moment de forma, per damunt
del seu potencial de creixement. En el ter-
cer trimestre s’han confirmat certes ten-

déncies —fonamentalment, el paper mo-
tor de la inversié— i han aparegut algunes
novetats. La més significativa de les quals
és que el consum privat comenga a tenir
un paper més destacat en 'expansid eco-

nomica.

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

Percentatge de variaci6 interanual

PIB

)
2004 2005 I I o mv I I I
2005 2006

Consum public

2004 2005 1 I I v I I I
2005 2006

Exportacions de béns i serveis

2004 2005 I I II Iv I I I
2005 2006

Consum privat

1,8 1,8 1,8 1,8

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

Formaci6 bruta de capital fix

2004 2005 I I 1 Iv I I I
2005 2006

Importacions de béns i serveis

9,7

6,2
55 53 54 2856

2004 2005 1 II mOr v I I III
2005 2006

FONTS: Eurostat i elaboracié propia.
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La zona de l'euro acaba
"any en una forma
excel'lent i amb més
protagonisme del consum.
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En el quart trimestre,
es manté l'impuls
de l'activitat.

L'atencié se centra en

la inflacié i en 'impacte
de la pujada de U'IVA
alemany.

Concretament, després de publicar-se els
resultats detallats del tercer trimestre, que
han anat acompanyats de la revisié de les
xifres del primer semestre, es constata que
el consum privat va créixer '1,8% en els
tres primers trimestres, més del que s’ha-
via estimat preliminarment. Per la seva
banda, la inversio, tot i mostrar una certa
desacceleracid, va exhibir un creixement
del 4,7% interanual en el tercer trimestre.
El consum public va mantenir un ritme
similar al del segon trimestre, de 'ordre
del 2% interanual. En conjunt, la deman-
da interna va créixer el 2,7% interanual,
dues décimes més que en el trimestre
anterior. L’acceleracié de la demanda
interna va impulsar, al seu torn, les
importacions, de manera que, tot i el
bon comportament exportador, la con-
tribucié del sector exterior a la variacié
del producte interior brut (PIB) va ser
nul-la. En definitiva, la zona de ’euro va
créixer el 2,7% interanual en el tercer tri-
mestre i el 2,6% des de I'inici de 'any.

Tot fa pensar que el ritme actual no cedi-
ra en I'altim trimestre. El sentiment eco-
nomic, un indicador global del pols de la
zona de I’euro, es va continuar movent a

lal¢a a Poctubre i al novembre: enfront
del nivell dels 108,8 punts del tercer tri-
mestre, el sentiment econdmic es va si-
tuar en els 110,4 punts de mitjana dels dos
primers mesos del quart trimestre. L'al¢a
de la confianca del consumidor fins al no-
vembre i 'acceleraci6 de la produccié in-
dustrial a 'octubre avalen, pel costat de la
demanda i de l'oferta, respectivament,
que 'expansié es manté en el tram final
de Pexercici. Com a resultat, la taxa d’a-
tur, després de cinc mesos consecutius en
el 7,8%, va baixar una décima percentual
al’octubre.

Per tant, el 2006 sera, amb tota probabili-
tat, un bon any economic. I el 20072 A
curt termini, les preocupacions fonamen-
tals sén dues. La primera, pel que fa al
creixement economic, es circumscriu a
I'impacte negatiu que 'ajustament fiscal
alemany pot comportar. Aixi, 'increment
del tipus de 'impost sobre el valor afegit
(tres punts addicionals a partir de 'l de
gener del 2007) provoca incerteses sobre
els seus efectes sobre lactivitat i, en espe-
cial, sobre els consumidors germanics,
que poden haver anticipat a la segona
meitat de Pany una part significativa de

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 econdomic (*)

Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balanga comercial (***)

2005
2004 2005
v I
1,7 1,4 1,8 2,2
1,5 1,3 1,3 0,8
-14 -14 -13 -11
2,0 1,2 2,1 3,4
99,8 98,4 100,6 103,0
8,8 8,6 8,5 8,2
2,1 2,2 2,3 2,3
80,4 42,1 22,2 3,3

2006
1I 111 Octubre Novembre
2,8 2,7 -
1,7 1,8 1,0
-10 -8 -8 -7
4,1 3,9 3,6
107,2 108,8 110,4 110,3
7,8 7,8 7,7
2,5 2,1 1,6 1,9
-9,6 -20,9 -18,9

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

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

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea i elaboraci6 propia.
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les despeses i poden provocar, per aquest
motiu, una aturada temporal en el primer
trimestre del 2007. Si tenim en compte
que la recuperacié alemanya té un paper
important en 'expansié europea, aquesta
incertesa no és menor.

Un segon focus d’atenci6 se centra en
els preus. Durant una gran part de la
tardor, el component energetic de 'in-
dex de preus de consum (IPC) harmo-
nitzat va contribuir a reduir les pres-
sions inflacionistes, fins al punt que, a
loctubre, I'index general es va situar en
I’1,6% interanual. Ara el cami s’inver-
teix. Al novembre, la contribucié ener-
getica va provocar una pujada fins a
I’1,9% interanual. I aquesta tendéncia es
prolongara en els propers mesos. A més
a més, 'impacte inflacionista de la puja-
da de 'IVA alemany esmentada més
amunt contribuira també a mantenir els
preus de la zona de 'euro per damunt
del 2% de referéncia del Banc Central
Europeu.

Tot plegat, juntament amb altres factors
puntuals, com el menor creixement ex-
portador derivat d’un entorn global en
moderada desacceleracié i un euro en
tendencia alcista, explica que s’esperi un
2007 en suau desacceleracié. Certament,
encara es creixera per damunt del 2%
anual, pero tot fa pensar que el 2006 que-
dara com un any excepcionalment posi-
tiu, en especial si tenim en compte que les
reformes estructurals que haurien de per-
metre millorar el potencial de creixement
amb prou feines progressen.

En el seu primer informe anual per a la
reforma economica, la Comissié Europea,
amb un to globalment positiu, reconeix
que 'impuls reformador és limitat. Espe-
cificament, I'executiu comunitari apunta
tres arees que necessiten millores priori-
taries. Un primer punt de preocupacié és
la necessitat d’introduir més competencia
en certs mercats de serveis, entre els quals

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

la Comissi6 destaca 'energia. El segon és
I'excessiva segmentacié del mercat de tre-
ball, en especial entre els treballadors amb
condicions d’estabilitat i els treballadors
en una situacié més precaria.

Finalment, i probablement vinculat al re-
sultat anterior, preocupa 'excessiva rigi-
desa que encara denota el mercat laboral.
Sembla que I'aposta per 'anomenada
«flexiguretat», és a dir, per una combina-
cié de flexibilitat en les relacions laborals
i de molt suport extern per facilitar les
transicions laborals, no aixeca el vol a la
majoria de paisos europeus. En resum, no
sembla que 'época de bonanca serveixi
per treballar per al futur. O, en paraules
del president de la Comissid, José Manuel
Barroso: «no hi ha lloc per a la complaen-
¢a». En un altre ordre de coses, cal recor-
dar que, a partir de I'1 de gener del 2007,
Eslovenia sera el tretze estat membre de la
Uni6 que adoptara 'euro com a moneda
propia.

Alemanya: escull superable
en el primer trimestre

Alemanya ha superat els pronostics més
optimistes i manté, en el tram final del
2006, un ritme expansiu notable. El con-
sum privat, en part com a resposta a
I'augment de 'IVA a partir de I'1 de ge-
ner del 2007, ha accelerat el ritme, segons
es despren d’indicadors com les matricu-
lacions d’automobils (augment que su-
pera el 10% interanual a 'octubre-no-
vembre) i la confian¢a del consumidor,
que suma dos punts al novembre. A més
amés, no es tracta solament de la deman-
da interna, ja que, a 'octubre, i per segon
mes consecutiu, el superavit comercial,
en saldo acumulat de dotze mesos, va tor-
nar a créixer. Darrere d’aquesta recupe-
racié hi ha el creixement explosiu de les
exportacions, superior al 18% interanual
de mitjana dels mesos de setembre i oc-
tubre.

L'expansio economica no és
aprofitada per accelerar les
reformes estructurals.

El consum alemany s’aviva,
en part anticipant-se a
l'augment de la fiscalitat
indirecta.

Forta expansié exportadora,
que beneficia la inddstria.
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L'indicador IFO, en maxims
des del 1991, anticipa
un 2007 positiu.

ALEMANYA EXHIBEIX LES PERSPECTIVES MES POSITIVES DES DE LA REUNIFICACIO

Indicador IFO d’activitat empresarial
110

105

100

91 92 93

94 95 96 97 98 99 00 01

02 03 04 05 06

FONT: Institut IFO.

Des de la perspectiva de 'oferta, la situa-
ci6 també és positiva. Tot i que la pro-
duccié industrial ha alentit una mica el
creixement, es tracta d’un moviment de
logica correcci6 enfront del fort augment
acumulat des del comengament de I'any.
En tot cas, amb I'index de producci6 in-
dustrial a un ritme d’avang del 3,2% inter-
anual a octubre i amb les comandes in-
dustrials creixent més del 8,5% també en

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

aquest mes, la fortalesa industrial sembla
inqiiestionable. També és positiva la toni-
ca dels serveis, que, després de fluixejar
durant els mesos d’agost i setembre, han
recuperat posicions fins al novembre.

A conseqiiencia de la recuperacié econo-
mica, es comenca a mitigar parcialment
lapressant problema de I'atur. Aixi, la
taxa d’atur tendeix a aproximar-se pro-

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

2005
2004 2005
v 1
PIB 0,8 1,1 1,7 1,9
Vendes al detall 2,1 1,3 0,4 0,6
Produccié industrial 2,4 2,9 4,7 4,6
Index d’activitat empresarial (IFO) (*) 95,4 95,5 98,6 103,6
Taxa d’atur (**) 10,5 11,7 11,5 11,3
Preus de consum 1,6 2,0 2,2 2,1
Balanca comercial (***) 149 156,3 158,4 155,2

2006
1I 11 Octubre  Novembre Desembre
2,7 2,8 - -
0,2 0,3 -0,8
58 6,4 3,2
106,1 105,2 105,4 106,8 108,7
11,0 10,6 10,4 10,2
1,9 1,6 1,1 1,5 1,3
152,3 149,9 155,3

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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gressivament al nivell del 10% de la po-
blacié activa (10,2% al novembre). Tot i
que aquest nivell encara és elevat, cal des-
tacar que, en els dos tltims mesos, la taxa
d’atur s’ha reduit un punt percentual.
D’altra banda, la inflaci6 replica el movi-
ment alcista de la zona de ’euro en con-
junt i, impulsada pel component energe-
tic, repunta fins a I’'1,5% interanual al
novembre (1,1% a 'octubre). No obstant
aixo, 'estimaci6 preliminar del desembre
registra una nova reconduccio, fins a
I'1,3% interanual.

Ates el bon resultat del 2006, es podria
pensar que ’horitz6 és clar. I, tot i que, a
grans trets, les tendeéncies anteriors es
mantindran, el cert és que Paugment de
I'TVA del gener del 2007 desperta una no-
table incertesa sobre el comportament
germanic en el primer trimestre. En un in-
forme recent, el Fons Monetari Interna-
cional fa seva la posicié de consens en
aquest moment: 'impacte sobre el creixe-
ment i els preus sera transitori i, en el con-
junt del 2007, sera absorbit sense gaires
dificultats. Factors com les bones expecta-
tives de les exportacions de béns de capital
haurien de generar un fons de resistéencia
per 'economia d’Alemanya el 2007. Aix{
ho creuen també els empresaris: 'indica-
dor IFO del desembre va pujar fins als 108

punts, maxim des dels primers anys dels
noranta, a causa, sobretot, del component
d’expectatives. Aix0 implica que s’espera
una economia a I’al¢a a sis mesos vista.

Franca: tendéencia a millorar

Després d’anotar un creixement intertri-
mestral anualitzat nul en el tercer trimes-
tre, el quart trimestre és fonamental per
albirar les possibilitats economiques de
Franca a curt termini. Els indicadors
mensuals disponibles ens permeten pen-
sar que el pitjor pot haver passat. Un dels
puntals del cicle gal, el consum, que havia
perdut dinamisme, ha comencat a millo-
rar en el quart trimestre, segons ho con-
firmen I'acceleracié del consum intern al
novembre i la recuperaci6 de la confianga
del consumidor, també al novembre. Aixi
mateix, sembla que la inversi6 encara una
etapa més dinamica, ates que el compo-
nent de béns d’equipament de la produc-
ci6 industrial va arribar a octubre al
8,1% interanual, maxim des del novem-
bre del 2000.

Fins i tot la produccié industrial, greu-
ment llastada pel descens del sector de
lautomocid, ha ofert el registre més posi-
tiu des del juny passat en créixer el 2,3%

Sembla que, en el tram final
de l'any, Franca deixa enrere
l'ensopegada del tercer

trimestre.

Superant el llast de
"automocio, la produccié
industrial recupera el to.

FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Consum intern
Producci6 industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2004

2,0
3,8
2,0
10,0
2,1
0,1

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

2006
I
1,9
4,2
0,6
8,9
1,7
-2,4

Octubre

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

Novembre

4,3

8,7
1,4

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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Un mercat laboral en
recuperacio i la contencié
de la inflacié ajudaran

a donar consisténcia

al consum.

El consum italia ofereix més
aportacio a la recuperacio.

El quart trimestre ofereix
bons indicadors, pero les
tendéncies proximes son

menys optimistes.

interanual a I'octubre. Aixi i tot, les
perspectives industrials no estan lliures
d’incerteses, ja que la recuperacié de la
confianc¢a industrial es combina amb
I'empitjorament de les comandes indus-
trials. El to dels serveis i de la construc-
cié també és moderadament més expan-
siu en els dltims mesos de any.

Un factor positiu addicional és la inflacio,
que, tot i repuntar al novembre, a causa
de laportaci6 de 'energia, es manté en
ritmes de creixement continguts (1,4%
interanual al novembre). L'efecte positiu
que aquest escas nivell de tensions in-
flacionistes pot tenir en forma de més
rendes reals i la lenta pero constant re-
conduccié de la taxa d’atur (8,7% al no-
vembre, sensiblement més positiva que
els nivells del 9,6% amb queé es va iniciar
el 2006) haurien de proporcionar una
base solida al consum. A més a més, cal
recordar que el 2007 es comengaran a no-
tar els efectes de I’altima reforma fiscal
sobre la imposici6 personal.

Italia: final d’any a l'alca

El creixement italia del tercer trimestre ha
proporcionat un cert alleujament al pols

recent de I'economia. Com ha passat a la
zona de I’euro en conjunt, les dades de la
comptabilitat nacional del tercer trimes-
tre, juntament amb la revisi6 realitzada
de les estimacions del primer semestre,
han presentat la imatge d’'una economia
que exhibeix més dinamisme del que es
creia. Aixi, i malgrat que la taxa interanual
del creixement del PIB es manté en 1'1,7%
en els tres primers trimestres del 2006, es
constata que el consum ha jugat un paper
central en 'expansié.

Concretament, en el tercer trimestre, el
consum privat va créixer I’1,9% inter-
anual, registre similar al del trimestre an-
terior, mentre que la resta de components
de la demanda interna (consum public i
inversid) es van desaccelerar sensible-
ment. El sector exterior, per la seva ban-
da, va drenar sis decimes percentuals a la
variacié del PIB.

A partir d’aquest punt, les perspectives
s6n menys clares. Els indicadors contem-
poranis apunten a un final d’any en mo-
derada expansid. Aixi, per esmentar no-
més dos indicadors clau de demanda i
oferta, la confianca del consumidor va re-
puntar fins al nivell dels 17 punts nega-
tius al novembre i la producci6 industrial

ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

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

Balan¢a comercial (**)

2005
2004 2005
v I

0,9 0,1 0,5 1,7
—0,4 0,4 1,9 0,5
-0,5 -0,9 0,4 2,7

8,0 7,7 7,5 7,2

2,2 1,9 2,2 2,1
-1,2 -9,4 -8,5 -12,9

2006

I I Octubre Novembre

1,7 1,7 -

1,9 1,6 0,4

1,7 1,4 3,3

6,9 6,8 -

2,2 2,2 1,8 1,8
-16,5 -21,3 -22,5

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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es va accelerar fins al 3,3% a ’octubre
(1,9% al setembre).

En canvi, els indicadors de caracter més
anticipador, com el sentiment economic
o I'index compost d’indicadors avancats,
apunten a un cert afebliment a mesura
que avanga el quart trimestre. En un altre
ordre de coses, cal destacar que la inflacié
ha trencat la tonica del conjunt de la zona
de I’euro en mantenir-se en 1'1,8% inter-
anual al novembre, sense canvis en rela-
ci6 amb l'octubre.

Regne Unit: en zona de maxims
del cicle

La gran pregunta sobre 'economia brita-
nica és quan arribara la desacceleracio.
Després de créixer el 2,9% interanual en
el tercer trimestre, per damunt del que
s’esperava, ara el dubte és si el quart tri-
mestre sera finalment el de I'ajustament.
Segons es despren dels indicadors dispo-

nibles, tot i que potser s’acabi salvant I'tl-
tim trimestre, el dinamisme economic de
Iinici del 2007 sera menys intens.

Aixi, a mesura que avanca el quart tri-
mestre, la demanda interna perd em-
branzida. Les vendes al detall creixen el
4,0% a I'octubre, perd només el 3,2% al
novembre. La confian¢a del consumidor
es recupera a I'octubre, pero després cau
al novembre. Les matriculacions de tu-
rismes es refan a Poctubre, pero reculen
al novembre. Tot i que aquest patr6 no es
repeteix plenament al costat de Ioferta,
I’evoluci6 d’indicadors clau tampoc el
desmenteix.

Menys novetats ofereixen els fronts dels
preus i del mercat laboral. Especifica-
ment, els preus de consum reiteren les
tensions recents (al novembre, 'TPC es va
accelerar fins al 3,4% interanual, dues de-
cimes més que a l'octubre), mentre que la
taxa d’atur suma al novembre un altre
mes en el 3,0%.

Al Regne Unit, el gran
interrogant és si el maxim
ciclic queda enrere.

A mesura que avanca el
quart trimestre, 'activitat
perd embranzida.

La inflacio, en el 3,4%
al novembre, continua
essent massa elevada.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
2004 2005
v I I 111 Octubre Novembre
PIB 3,3 1,9 2,0 2,4 2,7 2,9 -
Vendes al detall 6,0 1,9 2,5 1,7 3,4 3,7 4,0 3,2
Produccié industrial 0,8 -1,9 -2,6 -1,0 -0,6 0,3 0,6
Taxa d’atur (*) 2,7 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Preus de consum 2,2 2,2 2,3 2,2 2,8 3,2 3,2 3,4
Balanga comercial (**) —56,1 —64,6 —67,4 -72,5 -77,0 -81,1 -82,5

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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El tipus d'interés oficial
del Banc Central Europeu
continuara pujant el 2007.

La Reserva Federal dels
Estats Units mantindra la
posicié de cautela durant
els propers mesos, abans de
procedir a alguna retallada.

MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

EL BCE tanca l'any apujant els tipus

El dia 7 de desembre, el Consell de Go-
vern del Banc Central Europeu (BCE) va
decidir apujar els tipus d’interes de refe-
réncia en 25 punts basics i va situar el ti-
pus de ’Eurosistema en el 3,50%. Va ser
la sisena pujada des de I'inici del gir alcis-
ta un any abans. Aquesta mesura no va re-
presentar cap sorpresa i ja havia estat des-
comptada pel mercat.

El president del BCE, Jean-Claude Tri-
chet, va presentar unes projeccions de
creixement econodmic de la zona de 'euro
per al 2007 entre I'1,7% 1i el 2,7%, revisa-
da lleugerament a l’al¢a, i entre I'1,8% i el
2,8% el 2008. Pel que fa a la inflacid, la

banda va de 1'1,5% al 2,5% el 2007, amb
una lleugera davallada en relaci6 amb les
anteriors projeccions del setembre, i de
I'1,3% al 2,5% el 2008. En aquest escena-
ri, i considerant que el mateix banc cen-
tral afirma que els riscos d’inflacié roma-
nen a l'al¢a i que 'agregat monetari ampli
M3 s’expandeix sensiblement per damunt
del nivell de referencia, el més probable és
que el tipus d’interes oficial es continui
apropant al nivell neutral en els primers
mesos del 2007, ates que el mateix BCE
reconeix que es manté en un nivell encara
baix.

La Reserva Federal, en la reunié del 12
de desembre, va mantenir el nivell de re-
ferencia del tipus d’interes interbancari

EL BANC CENTRAL EUROPEU APUJA EL TIPUS D’INTERES OFICIAL

Tipus d’interes de referéncia de la politica monetaria
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FONTS: Bancs centrals nacionals.
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a un dia en el 5,25%, tal com s’esperava,
per quarta vegada consecutiva. La nota
de premsa emesa després de la reunié
del Comite Federal de Mercat Obert
amb prou feines presentava canvis en re-
laci6 amb l'anterior i mantenia el biaix
alcista. No obstant aix0, els mercats no
s’ho acaben de creure i, majoritaria-
ment, aposten per un relaxament de la
politica monetaria cap al segon trimes-
tre del 2007. Ara com ara, en efecte, el
més probable és que la Reserva Federal
mantingui la posicié de cautela en els
propers mesos, amb un equilibri entre
el perill d’una desacceleraci6 econdomica
més forta i els riscos inflacionistes. Més
tard, en funcié del desenvolupament de

la conjuntura, podria procedir a alguna
retallada.

El Banc d’Anglaterra tampoc no va mo-
dificar el tipus d’interes clau en la segona
setmana de desembre. No obstant aixo, la
nova revifada de la inflaci6 al novembre,
per damunt de 'objectiu del 2,5% anual,
podria comportar un nou gir de la politi-
ca monetaria en els primers compassos
del 2007.

Lautoritat monetaria del Japé tampoc no
va canviar el nivell del tipus d’interes de
referéncia en la reunié de mitjan desem-
bre, després de la revisié a la baixa del
creixement economic en el tercer trimes-

El Banc d’Anglaterra
probablement apujara de
nou el tipus d’interes.

Les autoritats monetaries
del Japo reprendran

la via alcista del tipus
d’interés de referéncia

el 2007.

TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

Zona de ’'euro Estats Units Jap6 Regne Unit Suissa
Euribor (5) Nivgll . Tipus y
Subhastes objectiude  Tres mesos Tres mesos  d’intervencié Tres mesos  Tres mesos
PE@ T Tresmesos Unany nge:rearlv?s) ® ® d’Ang]?:tr;ra @) © ®
2005
Novembre 2,06 2,36 2,68 4,00 4,35 0,09 4,50 4,62 0,95
Desembre 2,28 2,47 2,78 4,16 4,49 0,09 4,50 4,64 1,02
2006

Gener 2,30 2,51 2,83 4,26 4,60 0,10 4,50 4,60 1,01
Febrer 2,31 2,60 2,91 4,50 4,76 0,11 4,50 4,58 1,09
Marg 2,56 2,72 3,11 4,54 4,92 0,12 4,50 4,59 1,21
Abril 2,58 2,79 3,22 4,75 5,07 0,13 4,50 4,63 1,28
Maig 2,58 2,89 3,31 5,00 5,18 0,19 4,50 4,70 1,40
Juny 2,76 2,99 3,40 5,03 5,38 0,31 4,50 4,73 1,48
Juliol 2,80 3,10 3,54 5,25 5,50 0,40 4,50 4,73 1,53
Agost 2,98 3,23 3,62 5,25 5,42 0,44 4,73 4,94 1,61
Setembre 3,03 3,34 3,72 5,25 5,38 0,44 4,75 5,03 1,74
Octubre 3,23 3,50 3,80 5,25 5,37 0,44 4,75 513 1,85
Novembre (*) 3,31 3,60 3,86 5,25 5,37 0,48 4,93 5,23 1,90
Desembre (1) 3,58 3,72 4,00 5,25 5,36 0,54 5,00 5,32 2,08

NOTES: (*) Xifres provisionals.
) Dia 27.

1
2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 1-12-05 (2,25%), 2-3-06 (2,50%), 8-6-06 (2,75%), 3-8-06 (3,00%), 5-10-06 (3,25%), 7-12-06 (3,50%).

4
5) Tipus d’interes interbancari d’oferta.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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(
(
(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%).
(4) Ultimes dates de variacié: 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%), 9-11-06 (5,00%).

(
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EL 2007 el dolar continuara
pressionat a la baixa pel

desequilibri exterior.

tre. D’aquesta manera, es manté en el
0,25% en un context economic amb clar-
obscurs i amb pressions del govern en
contra d’una altra alga del tipus d’interes
oficial. De tota manera, el més probable
és que el 2007 continui la tonica de les pu-
jades.

D’altra banda, en les primeres setmanes
de desembre, uns quants bancs centrals
van continuar tensant les politiques mo-
netaries, partint, en general, de nivells la-
x0s. Aixi, el dia 7, el Banc de Dinamarca
va apujar els tipus d’interes de referéncia
en 25 punts basics i va situar el tipus dels
préstecs a 14 dies en el 3,75%. Una set-
mana més tard, el Banc de Suissa va apu-
jar la banda de referéncia en un quart de
punt fins a '1,5%-2,5%. L'endema, el
banc central més antic, el de Sueécia, va in-
crementar el tipus d’interés principal en
25 punts basics fins al 3,0%.

D’aquesta manera, sembla que el 2007
s’anira reduint progressivament el grau
de relaxament monetari imperant. No
obstant aix0, probablement la restriccié
es fara d’una manera suau a nivell glo-

L’EURO REGISTRA EL MAXIM DELS VINT ULTIMS MESOS ENFRONT DEL DOLAR

bal, i als Estats Units podria tenir el sig-
ne contrari, ja que ’economia nord-
americana esta més avancada en el cicle
economic.

Extrema feblesa del ien pels baixos
tipus d’interes

El dolar va marcar la cota minima des de
Poctubre de 1997 en relacié amb una am-
plia cistella de divises al comencament de
la segona setmana de desembre pel temor
a una forta desacceleracié de ’economia
nord-americana. A més a més, el debat
sobre la diversificacié de les reserves de
divises dels bancs centrals en detriment
del dolar també va contribuir a la feblesa
del bitllet verd. No obstant aixo, la publi-
caci6 d’un seguit d’indicadors positius de
I’economia nord-americana, com una
notable xifra de creacié de llocs de treball,
va temperar la preocupacié sobre un pos-
sible aterratge brusc i va allunyar la possi-
bilitat d’una retallada del tipus d’interes
de la Reserva Federal. El secretari del Tre-
sor, Paulson, també va donar suport a la
divisa nord-americana amb declaracions

Dolars dels Estats Units per euro

Mitjanes mensuals

Canvis diaris

1,35 1,34
1,30
1,25 1,32
1,20
1,15 1,30
1,10
1,05 1,28

1
0,95 1,26
0,90
0,85 ! ! ] 1,24

2002 2003 2004 2005 2006 A

NOTA: Les dades arriben fins al 27 de desembre.
FONTS: OCDE, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

Novembre 2006

Ultima sessi6 del mes Dades mensuals

. i - Tipus
Tpude ke T % vaict desnd
mensual (2) mitja Mensual  s/desembre 2005  Anual
Enfront al dolar dels Estats Units
Ien japones 115,8 -1,0 117,3 -1,1 -1,0 -1,0 118,6
Lliura esterlina (1) 1,965 3,0 1,913 1,9 9,6 10,2 1,958
Franc suis 1,198 -3,7 1,235 -2,0 —5,4 -5,7 1,225
Dolar canadenc 1,141 1,7 1,136 0,7 2,2 -3,8 1,162
Pes mexica 11,00 2,2 10,92 0,2 2,7 2,3 10,88
Index efectiu nominal (4) 106,5 -0,9 107,5 -0,8 -3,8 —4,5 107,1
Enfront a Peuro
Dolar dels EUA 1,320 4,0 1,288 2,1 8,6 9,3 1,316
Ien japones 153,3 2,5 151,1 1,0 7,6 8,2 156,1
Franc suis 1,592 0,2 1,592 0,2 2,8 3,1 1,606
Lliura esterlina 0,674 0,9 0,674 0,2 -0,8 -0,8 0,671
Corona sueca 9,066 -1,6 9,101 -1,6 -3,5 —4,8 9,023
Corona danesa (3) 7,455 0,0 7,456 0,0 0,0 0,0 7,454
Zloty polones 3,811 -1,6 3,825 -2,0 0,6 -3,7 3,839
Corona txeca 27,97 -0,9 28,03 -0,9 -3,2 —4,2 27,59
Forint hongares 256,3 -1,5 258,8 -3,1 2,5 3,1 253,5
Index efectiu nominal (5) 105,5 1,9 104,4 0,7 3,6 3,7 105,5

NOTES: (1) Unitats per lliura esterlina.

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

(3) La corona danesa té una paritat central enfront a I'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 les 26 monedes dels paisos amb
meés volum de comer¢ amb els Estats Units. Base: 1-1997 = 100.

(5) Index de tipus de canvi efectiu nominal de 'euro del Banc Central Europeu. Calculat com a mitjana ponderada del valor bilateral de I'euro enfront de les monedes dels 23
principals socis comercials de la zona de 'euro. Base: 1-1999 = 100.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

al seu favor. D’aquesta manera, el dolar es
va refor¢ar una mica. No obstant aixo, en
la cinquena setmana del mes, se situava el
4% per sota del nivell inicial de 'any. Les
perspectives per al 2007 s6n de continui-
tat d’aquesta tendencia, sota la pressi6 de
la necessitat d’una correcci6 de 'impor-
tant deficit exterior.

Aquesta depreciaci6 del dolar s’ha distri-
buit de forma diversa. Les monedes euro-
pees en general s’han apreciat significati-
vament més que les asiatiques el 2006. En
I’dltima setmana de desembre, 'euro
mostrava una pujada del 12% enfront del

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

dolar des del final del 2005. En canvi, el
ien s’havia depreciat lleugerament en re-
laci6 amb la moneda nord-americana en
el mateix periode, i el iuan només mos-
trava una alca del 3%. Aixi, I'euro va mar-
car un maxim historic enfront del ien en
la pentltima setmana de I’any en cotit-
zar-se a 156 iens.

En efecte, la feblesa de la moneda nipona,
afectada pel sensible diferencial de tipus
d’interés en contra seu, es va continuar
intensificant. El ien va registrar la cota mi-
nima des de I'octubre de 1998 en relacié
amb un ampli grup de divises i continua

Les principals monedes
asiatiques continuen

infravalorades.
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L’EURO ANOTA UN MAXIM HISTORIC ENFRONT DEL IEN AL DESEMBRE
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NOTA: Les dades arriben fins al 21 de desembre.
FONT: Thomson Financial Datastream.

estant notablement infravalorat, igual que
el iuan. De fet, el mateix president de la
Reserva Federal dels Estats Units, Ben Ber-
nanke, es va afegir, cap a la meitat de de-
sembre, al cor de critics a la infravaloracid
de la moneda xinesa titllant-la de subven-
cié encoberta que distorsionava la pro-
duccié i el comerg globals.

En canvi, altres monedes asiatiques s’han
apreciat enfront del dolar el 2006, per bé
que s6n d’'una importancia molt menor.
Aixi, cap a la meitat de desembre, el baht
tailandes s’havia apreciat el 16% en rela-
ci¢ amb el dolar des del final del 2005, si-
tuaci6 que va empenyer les autoritats d’a-
quest pais, preocupades per I'impacte

APRECIACIO DEL BAHT TAILANDES ENFRONT DEL DOLAR EL 2006

Bahts per dolar dels Estats Units
44

42

40

34|

2005

2006

NOTA: Les dades arriben fins al 27 de desembre.
FONT: Thomson Financial Datastream.
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negatiu sobre el comerg¢ exterior, a esta-
blir una penalitzacié de la inversid es-
trangera de capitals a curt termini per
frenar apreciaci6 de la seva divisa. D’a-
questa manera, la pujada del baht enfront
del dolar en ’exercici es reduia al 14%
cap a la meitat de ’altima setmana de
desembre.

Una altra moneda que també s’ha enfor-
tit en les ultimes setmanes ha estat la lliu-
ra esterlina, afavorida per les expectatives
d’un nou increment del tipus d’interes del
Banc d’Anglaterra. La moneda britanica
va assolir el nivell maxim des del maig del
2000 en relacié amb un extens conjunt de
divises en les primeres setmanes de de-
sembre. En relacié amb la moneda dels
Estats Units, va arribar a 1,98 dolars al co-
mengament de la segona setmana de des-
embre, la cota més alta des del setembre
de 1992.

Lleuger increment de les rendibilitats
dels bons piblics

En les ultimes setmanes, el rendiment dels
bons del Tresor dels Estats Units a llarg
termini ha tendit a rebotar en esvair-se la
preocupacié per un panorama econdomic
recessiu. No obstant aix0, cap a la meitat
de I’tltima setmana de desembre, la ren-
dibilitat dels bons del Tresor a 10 anys es
va col-locar al voltant del 4,65%, només
25 punts basics per damunt del nivell del
comencament del 2006.

A Europa, els tipus d’interes del deute
public alemany també es van enfilar, se-
guint la tonica dels homolegs de I’altra
banda de I’Atlantic, perd amb més inten-
sitat, atesa la millora del panorama eco-
nomic a la zona de 'euro. D’aquesta ma-
nera, en ’altima setmana del 2006, el
rendiment de les obligacions germani-

DISMINUCIO 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

La lliura esterlina marca la
maxima cotitzacié enfront
del dolar des del setembre
de 1992.

El rendiment dels bons
publics alemanys a llarg
termini tendira a pujar
moderadament el 2007.

Mitjanes mensuals
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NOTA: Els tipus arriben fins al 27 de desembre.
FONTS: Banc d’Espanya i Thomson Financial Datastream.
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Continuaran els tipus d’interes reals baixos el 2007?

Tot i les recents pujades dels tipus d’interes oficials, els tipus d’interes reals a llarg termini de les economies
avancades continuen en nivells historicament baixos. Aquesta situacié encara és més sorprenent si tenim
en compte el persistent creixement dels paisos emergents, inclosos els gegants asiatics, I'India i la Xina, pai-
sos amb grans necessitats de capital, i que, per tant, haurien de pressionar a l’al¢a els tipus d’interes. Com
els baixos tipus regnants en els ultims anys han contribuit, sens dubte, a mantenir el prolongat periode de
bonanca de 'economia mundial, és logic preguntar-se si podrem continuar gaudint d’aquest entorn tan
favorable. Per respondre aquesta pregunta, hem d’entendre primer per queé els tipus d’interes estan tan bai-
x0s. Només llavors podrem avaluar si és probable que alguns dels factors determinants d’aquesta situacié
canviin.

En primer lloc, la creixent estabilitat dels preus i la major sofisticacié del sistema financer han permes reduir les
primes de risc associades als tipus d’interes a llarg termini. En efecte, el nivell i la volatilitat de la inflacid, tant a
Europa com als Estats Units, han disminuit notablement en I'altima década, amb I’ajuda de la globalitzacié i
I'augment de credibilitat dels bancs centrals. Una inflaci6 baixa i estable disminueix el risc que presenta la com-
pra d’'un bo que paga un tipus d’interes nominal fix, ja que una inflacié més alta que 'esperada erosiona el re-
torn en termes reals. Pel que fa a la sofisticaci6 del sistema financer, la incorporaci6 dels dltims avancos tecnolo-
gics per a la gestid de la informaci6 i Paparicié d’instruments financers cada cop més complexos han permes
millorar la distribuci6 del risc en general i, d’aquesta manera, reduir les primes associades.

Tot i que els efectes anteriors han pogut influir en la tendeéncia a llarg termini dels tipus d’interes, hem de bus-
car la clau per explicar-ne 'evolucié més recent en els canvis en la inversi6 i en l'estalvi global. Sabem que, en
una situacié d’igual estalvi desitjat, una disminucié de la inversié desitjada tendeix a reduir el tipus d’interes i
Pestalvi/inversié d’equilibri. D’altra banda, un augment de l'estalvi desitjat, en una situacié d’igual inversi6
desitjada, té el mateix efecte sobre el tipus d’interes, pero incrementara Iestalvi/inversi6 d’equilibri. Com el
que hem observat en els tltims anys ha estat una tendéncia a la disminucié de lestalvi/inversié amb la davalla-
da de tipus d’interes, aixo significa que la inversié desitjada ha d’haver baixat necessariament. Pel que fa a I’es-
talvi desitjat, hi ha indicis que ha augmentat, de manera que ha contribuit aixi a la davallada de tipus d’interes
i ha esmorteit la caiguda de I'estalvi/inversié d’equilibri.

La caiguda de la inversié desitjada global es detecta clarament a partir de la crisi dels paisos asiatics durant la
segona meitat dels noranta. A Asia, encara avui, la inversi6 se situa per sota dels nivells previs al 1997. El feno-
men es va traslladar als Estats Units i a Europa a partir del 2000, amb la punxada de la bombolla tecnologica.
En aquestes dues arees —en especial a Europa—, la inversi6 s’ha recuperat recentment.

D’altra banda, 'estalvi també ha patit canvis significatius. Ha disminuit espectacularment als Estats Units
amb la pujada del déficit fiscal i ha augmentat de forma molt significativa als paisos exportadors de petroli
des del 2000 i als paisos asiatics posteriorment, a mesura que es consolidava la recuperacié de la crisi. Els pai-
sos exportadors de petroli no han incrementat el consum tant com han augmentat els ingressos amb la puja-
da del preu del cru, situacié que pot ser explicada perque podrien haver percebut la pujada —si més no inicial-
ment— com un fenomen temporal o perque costa un temps ajustar a ’al¢a el patré de consum. La naturalesa
de 'increment de I’estalvi als paisos asiatics, i, especialment, a la Xina, és molt diferent. D’una banda, aquests
paisos han mantingut uns tipus de canvi molt competitius mitjangant la intervencié dels bancs centrals al
mercat de divises, la qual cosa ha tendit a deprimir el consum domestic i ha esperonat les exportacions. En el
cas de la Xina, la reforma del sector public empresarial ha representat el col-lapse del sistema d’assistencia so-
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EVOLUCIO DE LA TAXA D’INVERSIO
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FONTS: Banc Mundial i elaboracié propia.

cial més important i ha comportat que les llars hagin d’augmentar I’estalvi de forma molt significativa.
Aquestes mateixes empreses publiques han retingut una gran quantitat de beneficis que no han estat reinver-
tits en la seva totalitat.

El repas dels factors que han influit en la davallada dels tipus d’interes reals suggereix que no es mantindran ne-
cessariament en aquests nivells i que podrien augmentar. Un augment de la inflacié (a conseqiiencia, per exem-
ple, d’'una aturada de la globalitzacié, amb la seva pressi6 a la baixa sobre els preus de les importacions de ma-
nufactures) o una gran crisi financera faria pujar de nou les primes de risc i, també, els tipus d’interes. De tota
manera, aquests no son els escenaris més probables. El més probable és que I'estalvi i la inversié evolucionin
d’una manera que faci pujar els tipus. Per exemple, I'apreciaci6 significativa de les monedes asiatiques —que po-
dria océrrer en qualsevol moment si es desvinculen del dolar nord-america— representaria un important impuls
per al consum i la inversi6 al sector no comerciable d’aquests paisos. El govern xines també considera la possibi-
litat d’incrementar de manera substancial la despesa social i exigir el pagament de dividends a les empreses pu-
bliques. En el cas dels paisos exportadors de petroli, si els preus continuen tant alts, com és previsible, els pa-
trons de consum i d’inversié s’ajustaran a I’al¢a, tal com es comenga a observar. A tot plegat, cal afegir que el
constant creixement dels grans paisos emergents —Xina, India, Brasil i Rtssia— requerira grans quantitats
d’inversid.

Una pujada dels tipus d’interes reals podria tenir un efecte important sobre el creixement mundial. La pujada
del cost de les hipoteques tard o d’hora tendiria a reduir el preu de I’habitatge i deprimiria el consum dels pro-
pietaris que han d’afrontar préstecs amb tipus variables. Atesa la importancia de I’habitatge en moltes econo-
mies, aquest efecte podria alentir, tot sol, el creixement mundial. Uimpacte podria ser especialment fort a eco-
nomia nord-americana, ja que 'increment dels pagaments externs per interessos empitjoraria el deficit exterior,
ja prou important, i podria comportar un ajustament intens del dolar. En el cas d’Espanya, on el creixement ha
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estat molt afavorit pels baixos tipus d’interes, el seu ajustament faria més evident la urgent necessitat de millorar
la competitivitat.

En definitiva, hem viscut una época inusitada de tipus d’interes reals a llarg termini molt baixos. No és possible
saber si acabara el 2007, perd sembla que els mecanismes que poden restablir una situacié més normal ja s’han
activat.

TIPUS D'INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

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

2006
2004 2005
I I 111 Octubre Novembre 27 desembre
Estats Units 4,31 4,33 4,61 5,13 4,96 4,78 4,51 4,66
Japé 1,50 1,39 1,58 1,90 1,80 1,76 1,66 1,64
Alemanya 4,07 3,38 3,50 3,96 3,89 3,80 3,68 3,92
Franga 4,10 3,41 3,51 3,99 3,90 3,81 3,70 3,95
Italia 4,24 3,56 3,71 4,27 4,18 4,07 3,93 4,19
Espanya 4,10 3,39 3,49 3,97 3,89 3,81 3,69 3,94
Regne Unit 4,93 4,47 4,23 4,65 4,67 4,67 4,53 4,78
Suissa 2,57 2,04 2,18 2,67 2,61 2,45 2,29 2,44

FONTS: Banc d’Espanya, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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ques a 10 anys es va col-locar en el 3,9%,
uns 60 punts basics per damunt del ni-
vell inicial de I’exercici. El diferencial de
tipus d’interes a llarg termini entre el do-
lar i ’euro es va continuar reduint fins a
uns 75 punts basics.

D’altra banda, cal destacar que les primes
de risc dels bons en general se situaven
en nivells molt baixos en I'tltima setma-
na de Pany. En concret, la prima de risc
dels bons sobirans emergents va marcar
un minim historic cap al final de desem-
bre. No obstant aixo, probablement re-
puntara el 2007. Aixi mateix, la rendibili-
tat del bo alemany a llarg termini també

Brillant exercici borsari, en especial a
Espanya

En les primeres setmanes de desembre, els
mercats de valors han prosseguit la recu-
peracié iniciada cap a la meitat de l'any i
han coronat un brillant exercici que ha
dut nombrosos indexs a marcar records
historics. Uns tipus d’interes a llarg termi-
ni en nivells relativament baixos, la con-
tenci6 del preu del petroli, el suport d’uns
robustos resultats empresarials i el dina-
misme de les operacions corporatives han
impulsat les borses. E1 2007 hauria de con-
tinuar la tonica positiva, per bé que pro-
bablement la pujada sera menys intensa.

Els reduits nivells de les
primes de risc dels bons
semblen insostenibles.

Perspectives positives per
a les borses el 2007.

tendira a pujar moderadament, i conti-

nuara disminuint el diferencial amb el ~ Als Estats Units, 'index Dow Jones In-

dolar. dustrials va continuar marcant nous
30-11-2006
) Cotitzacié a 27-12-06
Index % variacié % variacio % variacié o % variacié
(*) mensual acumulada anual % variacié sobre la mateixa
acumulada data de 2003
Nova York
Dow Jones 12.221,9 1,2 14,0 13,1 16,7 21,2
Standard & Poor’s 1.400,6 1,6 12,2 12,1 14,3 30,2
Nasdaq 2.431,8 2,7 10,3 8,9 10,2 23,2
Toquio 16.274,3 -0,8 1,0 9,4 6,9 65,3
Londres 6.048,9 -1,3 7,7 11,5 11,1 40,5
Zona de I’euro 3.987,2 —0,4 11,4 15,7 15,5 51,7
Frankfurt 6.309,2 0,6 16,7 21,5 22,2 69,3
Paris 5.327,6 —0,4 13,0 16,6 17,5 57,8
Amsterdam 477,7 -1,8 94 14,1 14,0 49,9
Mila 30.997,0 2,0 15,8 19,6 18,7 60,0
Madrid 13.849,3 0,7 29,0 31,2 32,3 84,5
Zuric 8.484,6 -1,0 11,9 14,5 16,3 62,9
Hong Kong 18.960,5 3,5 27,5 26,9 32,6 58,4
Buenos Aires 1.967,0 10,4 27,5 26,5 35,4 100,0
Sao Paulo 41.931,0 6,8 25,3 31,4 33,1 104,2

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; Sdo Paulo: Bovespa.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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L'index Dow Jones continua
marcant récords historics...
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maxims historics. U'index Standard &
Poor’s també va anotar els nivells ma-
xims dels sis dltims anys, per bé que es
va col-locar per sota de la cota maxima
de I’any 2000. La bonanca es va reflectir

BORSES INTERNACIONALS

en tots els indexs sectorials, amb les te-
lecomunicacions i ’energia encapgalant
els guanys de l'exercici. En canvi, 'index
Nasdag, representatiu dels valors tecno-
logics, va recular després d’assolir el ma-

Indexs al final del mes
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NOTA: Desembre 2006, dia 27.
FONTS: Borses nacionals.
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xim dels tltims anys al novembre, pero
va mantenir-se a mig cami del cim del
2000. L’optimisme borsari es basa en
Pexpectativa que la inflacié es moderi el
2007 en desaccelerar-se suaument I’eco-
nomia i que es pugui revifar tot seguit.
No obstant aix0, un risc seria que es
produis una aturada econdomica per
complicacions derivades del mercat im-
mobiliari.

A la zona de I'euro, I'index DJ Eurostoxx
50, que inclou les empreses més grans de
l’area, va assolir cap a la meitat de de-
sembre el nivell maxim des de lany
2000, tot i col-locar-se encara al voltant
del 25% per sota del record d’aquest any.
Les principals borses de la zona de I'’euro
presentaven notables guanys anuals, amb
el mercat espanyol al capdavant amb
unes extraordinaries plusvalues supe-
riors al 30%.

A Espanya, I'index IBEX 35, a la vora del
tancament de ’exercici, va encadenar el
seté mes consecutiu de guanys, va supe-
rar amb escreix la cota 14.000 i va anotar
noves marques historiques. El fort crei-
xement dels beneficis empresarials i les
operacions als sectors energetic, de la

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

construccid i bancari van empenyer el se-
lectiu espanyol cap amunt.

Fora de la zona de l’euro, la borsa britani-
ca va continuar pujant fins a la cota ma-
xima dels sis ultims anys. Per la seva ban-
da, la borsa japonesa es va recuperar,
esperonada per la millora de les empreses
exportadores, beneficiades per un ien
molt feble.

Els mercats dels paisos emergents van
anotar en general maxims historics cap al
final de desembre, en un panorama eco-
nomic favorable i gracies a les alces dels
preus de les primeres matéries. Aixi, van
superar una sacsejada el dia 19, després
que la Borsa de Bangkok caigués el 19%
en anunciar les autoritats tailandeses la
penalitzacié dels moviments de capitals a
curt termini, la qual cosa va provocar el
nerviosisme dels inversors estrangers i
fortes vendes. Aixi i tot, el mercat tailan-
des es va recuperar forca 'endema, des-
prés de la revocacié de la restriccié per a
les accions. Entre altres borses, les de
Polonia, India, Indoneésia, Hong Kong,
Singapur, Sud-africa, Brasil, Mexic, Ar-
gentina i Venecuela van registrar maxims
historics al desembre.

...igual que I'IBEX 35.

Nombrosos mercats borsaris
emergents assoleixen nous
maxims historics.
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Creix el ritme d’activitat
de les empreses espanyoles
en els nou primers mesos
del 2006...

... i impulsa la rendibilitat
dels recursos propis a
maxims historics.

CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

La conjuntura empresarial continua
essent excel'lent

La Central de Balan¢os Trimestral del
Banc d’Espanya mostra els brillants resul-
tats obtinguts per les empreses no finan-
ceres durant els nou primers mesos del
2006. El fort augment de la produccié
(12,5% interanual) i dels consums inter-
medis (15,4%) és coherent amb el creixe-
ment sostingut de 'economia espanyola.
En conjunt, el valor afegit brut (VAB) de
les empreses incloses a la mostra va créi-
xer al voltant del 6,9%, gairebé el doble
que en el mateix periode de I'any anterior.

Laugment de Pactivitat és coma a tots els
sectors, amb les particularitats propies de
cada cas. L'increment del VAB del comerg
(7,2%) és una altra evidéncia més de la

fortalesa mostrada pel consum en el peri-
ode considerat. La reducci6 dels costos de
producci6 de les empreses eléctriques va
influir considerablement en el fort aug-
ment del VAB de les empreses energeti-
ques (14,4%). En Pexpansi6 del VAB de
les empreses de transports i comunica-
cions (4,2%, enfront del 0,7% del mateix
periode del 2005), el factor més decisiu va
ser el creixement de la demanda nacional.
Per la seva banda, el VAB de la industria
va créixer el 2,4%, gairebé un punt més
que un any abans, a causa, sobretot, de
l'augment de la demanda interior de béns
d’equipament i del major dinamisme de
les exportacions en general.

El creixement de 'ocupacié (1,7%) i
l'augment de les remuneracions mitjanes
(3,1%, igual que un any abans) van con-

COMPTE DE RESULTATS DE LES EMPRESES NO FINANCERES

Taxes de variaci6 anual

2005

Valor de la produccié 12,8
Consums intermedis 17,9
Valor afegit brut (VAB) 3,7
Despeses de personal 3,8
Resultat econdmic brut d’explotacié 3,6
Ingressos financers 35,0
Despeses financeres 5,0
Amortitzacions i provisions -0,1
Resultat ordinari net 14,7
Plusvalues i ingressos extraordinaris 31,8
Minusvalues i despeses extraordinaries 72,9
Provisions i impostos -23,6
Resultat net 27,7

Trimestres I a I1I

2005 2006
12,4 12,5
17,6 15,4
3,4 6,9
3,7 4,9
3,3 8,4
29,5 7,0
5,0 29,1
-0,9 2,3
12,4 6,1
84,6 81,1
86,4 -7,2
-19,6 92,8
25,9 19,4

FONT: Banc d’Espanya (Central de Balangos Trimestral).
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MAXIMA RENDIBILITAT DELS RECURSOS PROPIS

Resultat ordinari net abans d’impostos sobre els recursos propis
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FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

tribuir al repunt de les despeses de perso-
nal (4,9%, enfront del 3,7% del mateix
periode de Pany anterior). Levolucié con-
junta de Pactivitat i de les despeses de
personal va determinar que el resultat
economic brut d’explotacid cresqués al
voltant del 8,4%.

Durant els tres primers trimestres del
2006, es va produir un augment dels in-
gressos financers (7,0%) molt més con-
tingut que el registrat el 2005. En canvi,
les despeses financeres es van disparar,
amb un increment del 29,1%, condicio-
nat per 'augment de 'endeutament
d’una gran empresa del sector de teleco-
municacions per financar la presa de
control d’una altra empresa europea del
sector. Aquesta circumstancia explica
que el creixement del resultat ordinari
net es limités al 6,1%, suficient, pero,
per incrementar la rendibilitat dels re-
cursos propis al 14,1%, nou record his-
toric.

Finalment, el fort augment dels ingressos

extraordinaris i les plusvalues (derivades,
principalment, de la venda d’accions per
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part d’algunes grans empreses) i I'incre-
ment paral-lel de les dotacions a provi-
sions de la cartera, per restituir el valor
de mercat d’algunes inversions a I’exte-
rior, van determinar un augment del re-
sultat net del 19,4%. Es tracta, en defi-
nitiva, d’uns resultats excel-lents, que
consoliden la solida situaci6 financera de
les empreses espanyoles i que permeten
que afrontin amb garanties els seus plans
de futur.

Es prolonga l'etapa d’expansio
de l'economia espanyola

En la recta final del 2006, ’economia es-
panyola va continuar mostrant una gran
fortalesa, amb un perfil, fins i tot, de suau
acceleracié del creixement. La demanda
nacional continua mostrant un gran vi-
gor, principalment en el component d’in-
versid, tot i que, en conjunt, es constata
una suau moderacié del ritme expansiu,
propiciada, sobretot, per una major con-
tenci6 del consum. La millora de 'entorn
exterior ha comportat un cert equilibri a
favor d’una contribucié menys negativa

L'economia espanyola
manté un fort ritme
expansiu al final del 2006.
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La inddstria consolida la
recuperacio i la construccié
manté un fort dinamisme.
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del sector exterior, que compensa amb es-
creix la menor aportacié de la demanda
nacional.

Des de la perspectiva de l'oferta, un fet
que cal destacar és la consolidacié de la
recuperaci6 industrial. En efecte, les dlti-
mes dades confirmen el perfil d’accelera-
ci6 de I'index de produccié del sector,
que, un cop filtrades les diferéncies de ca-
lendari, va créixer el 5,4% interanual a
Poctubre. En els deu primers mesos del
2006, es van registrar creixements sig-
nificatius a gairebé totes les branques
importants d’activitat, com construccié
de maquinaria (augment interanual de
'11,0%), metal-lirgia (6,2%) i productes
metal-lics (5,1%). El sector d’alimentaci6
i begudes, amb un augment més mode-
rat, inferior al’1%, i ’edicié, amb un des-
cens de I'1,2%, van ser les excepcions més
destacades en aquest bloc. Entre la resta
d’activitats, que tenen un pes relatiu
menor en el conjunt, els forts creixe-
ments de maquinaria i material eléctric
(18,6%), equipament medic (1,5%) i mo-

bles (11,7%) contrasten amb els descen-
sos de la industria textil (4,5%), tabac
(14,4%), cuir (1,2%) i equips informa-
tics (0,5%), provocats per diferents cir-
cumstancies en cada cas.

La construccid, per la seva banda, mos-
tra encara un vigor considerable, supe-
rior al previst al comengament per a
aquesta fase. S’aprecia, pero, una situa-
cié una mica contradictoria. Alguns in-
dicadors contemporanis, com el con-
sum de ciment, apunten més aviat cap a
una desacceleracié del creixement, tot i
mantenir-se encara en cotes elevades.
La moderacié del preu de ’habitatge i del
sol son altres senyals procedents del mer-
cat immobiliari que van en la mateixa di-
reccié. En canvi, alguns indicadors més
avancats, com la licitacié oficial i els vi-
sats d’obra nova, han adquirit un gran
impuls en els dltims mesos. Caldria valo-
rar amb prudéncia I'dltima dada indica-
da, que estaria relacionada amb I'entrada
en vigor, a partir del mes de setembre, del
nou Codi Tecnic d’Edificacié, que, en

S’ACCELERA EL CREIXEMENT DE LA PRODUCCIO INDUSTRIAL

Variacié interanual de I'index de produccié industrial
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NOTA: Serie de cicle-tendéncia corregida de diferencies de calendari.

FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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imposar condicions més costoses, hauria
motivat ’'avan¢ d’alguns projectes d’edi-
ficacid.

Pel que fa als serveis, s’aprecia, en con-
junt, un ritme de creixement sostingut,
amb tendencia a la moderacié en alguns
casos. El comerg, els transports i, en es-
pecial, els serveis a empreses mantenen
un to molt expansiu, que contrasta amb
el mostrat per les tecnologies de la infor-
macid, que han perdut embranzida en
els altims mesos. El turisme ha reflectit
un comportament una mica irregular al
llarg de ’any, pero el balang global pot
ser considerat de moderadament posi-
tiu. Tot i que el nombre de turistes es-

trangers i les pernoctacions en hotels van
créixer a bon ritme, ’augment dels in-
gressos va ser molt més moderat, a causa
de la retallada de la despesa mitjana per
turista.

Des de la perspectiva de la demanda, el
comportament menys dinamic del con-
sum privat s’hauria de relacionar amb les
perdues de poder adquisitiu, motivades
per les altes taxes d’inflacié de la primera
meitat del 2006 i per 'enduriment de les
condicions financeres, després de les suc-
cessives pujades dels tipus d’interes ofi-
cials del Banc Central Europeu. Aixi i tot,
la intensa creacié de llocs de treball i
l'augment de la riquesa de les llars, deri-

INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

2005 2006
2004 2005
I I\Y% 1 I 111 Octubre  Novembre

Inddstria

Consum d’electricitat (1) 4,2 3,4 2,9 2,7 2,1 3,3 5,8 4,3 1,9

Index de produccié industrial (2) 1,6 0,7 0,7 1,6 2,6 4,0 4,2 5,4

Indicador de confianga en la industria (3) -2,5 —4,9 —4,8 —4,0 —5,4 2,7 2,3 -2,0 -2,0

Utilizaci6 capacitat productiva (4) 79,8 80,2 81,1 80,7 79,7 80,5 80,3 81,6 -

Importacié béns interm. no energ. (5) 6,6 1,6 0,6 1,1 10,3 6,4 13,8 16,9
Construccié

Consum de ciment 3,9 7,3 7,8 6,1 17,2 4,0 4,0 12,0 6,8

Indicador de confianga a la construcci6 (3) 13,6 22,4 22,7 28,3 15,3 11,7 14,7 13,0 16,0

Habitatges (visats obra nova) 8,0 6,2 2,8 10,6 18,5 6,3 49,5

Licitacié oficial 18,3 18,5 3,1 36,9 15,0 34,8 19,3
Serveis

Vendes comer¢ minorista 5,5 4.4 4.4 3,8 52 3,8 5,9 4.4

Turistes estrangers 3,1 6,6 8,1 5,1 0,6 9,5 3,7 3,6 1,4

Ingressos turisme 3.8 5,8 13,9 4,9 -7,6 3,0 3,9

Mercaderies ferrocarril (T-km) -3,5 -3,2 -2,3 11,0 8,1 2,7 -3,3 —4.4

Trafic aeri passatgers 8,0 9,2 10,3 9,2 5,2 10,1 4,5 6,1 6,4

Consum de gasoil automocid 6,7 5,0 5,2 4.3 8,7 4,5 3,9

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’utilizacié 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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El consum tendeix

a desaccelerar-se
lleugerament, pero

la inversié continua
mostrant una gran solidesa.

Perspectives favorables
de creixement per

a l'economia espanyola
el 2007.

vat de la revaloracid dels actius financers i
immobiliaris, han exercit de dic de con-
tencié i han justificat la solidesa que en-
cara manté aquest agregat.

En els mesos finals de any, les matricu-
lacions d’automobils de turisme van tor-
nar a registrar variacions positives i van
trencar la cadena de descensos registrada
en la part anterior de ’any, i I'index de
confianca del consumidor va tendir a mi-
llorar lleugerament, després de la feblesa
mostrada en els mesos precedents. De la
mateixa manera, la produccié nacional
de béns de consum (en particular, els du-
radors) va mostrar un to una mica més
expansiu en aquesta dltima fase. Pel que
fa a la inversi6 en béns d’equipament, el
perfil d’acceleraci6 de la produccié in-
dustrial i de les importacions reflecteix la
solidesa de la demanda, basada en la re-
cuperacié de la inddstria, la situaci6 sa-
nejada de les empreses i les condicions fi-
nanceres, encara molt favorables.

Després de tretze anys de creixement inin-
terromput, les perspectives de 'economia
espanyola per al 2007 continuen essent
molt positives, amb el suport de la conti-
nuitat dels baixos tipus d’interes reals, els
efectes positius sobre 'oferta i la demanda
agregades dels fluxos d’immigrants i el re-
vifament dels nostres mercats d’exporta-
ci6. Loptimisme s’ha apoderat també del
Govern, que ha revisat a Ial¢a les previ-
sions per als propers anys. En Pactualitza-
ci6 del Programa d’Estabilitat 2006-2009,
Pexecutiu espanyol incrementa les previ-
sions de creixement al 3,8% el 2006, el
3,4% el 2007 i el 3,3% el 2008 i el 2009.
La revisi6 a I’al¢a de les previsions de
creixement es traduira també en un com-
portament del mercat de treball i en uns
resultats pressupostaris millors que els
previstos uns mesos enrere.

D’altra banda, segons el Govern, el patr6
de creixement gaudira de més equilibri
en els propers exercicis, gracies al major

INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

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 (***)

Inversi6

Producci6 de béns d’equipament (*)

Importacié de béns d’equipament (**)

Matriculacié de vehicles industrials
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques

Exportacions

2005

2004 2005
111 v
-0,1 0,9 1,4 0,9
13,4 7,9 7,8 8,6
9,8 0,8 2,3 45
5,5 150 17,3 19,7
~105 -10,8 -114  -11.2
1,9 -0  -13 0,8
149 204 135 8,2
11,7 13,2 13,9 11,5
9,8 6,0 4,7 4,5
5.2 0,2 1,2 0,1

2006
1 i 11 Octubre Novembre
0,6 2,1 1,9 5,1
20,5 5,9 2,4 13,6
2,4 —4,3 -5,3 5,8 0,1
17,6 15,6 - -
-12,5 -12,7 -13,7 -11,0 -10,0
6,7 7,6 8,0 9,6
10,0 -5,0 6,5 31,5
7,4 -0,2 0,5 9,9 -0,2
13,7 4,7 8,9 17,5
12,7 3,7 1,7 9,3

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

(**) En volum.

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

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissi6é Europea i elaboraci6 propia.
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pes relatiu que adquiriran la inversié pro-
ductiva i les exportacions, en detriment
de la construccid. No obstant aix0, no es
preveuen mesures noves per corregir un
dels principals punts febles de 'economia
espanyola: la baixa productivitat. D’acord
amb les previsions de 'esmentat progra-
ma, el creixement d’aquesta magnitud

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

augmentara moderadament el 2006, fins
al 0,6%, i s’accelerara lleugerament el
2007, fins al 0,8%. Tampoc no s’espera
cap progrés apreciable en la correccié del
desequilibri exterior: el deficit per comp-
te corrent superara el 8% sobre el PIB el
2006 i vorejara el 9% en els tres exercicis
segiients.
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L'ocupacié continua
creixent...

...amb gran intensitat entre
els treballadors espanyols i
els d’altres nacionalitats.

Mercat de treball

El mercat laboral continua reflectint
un gran dinamisme

En els compassos finals del 2006, el mer-
cat de treball ha mantingut un vigor con-
siderable, coherent amb el bon moment
conjuntural de ’economia espanyola. Al
novembre, el total d’afiliats a la Seguretat
Social va créixer el 3,3% interanual, amb
un ritme d’avang consolidat, tant al grup
de treballadors espanyols com al corres-
ponent als estrangers. En els tres dltims
mesos, s’ha observat una proporcié forca
estable en les incorporacions als dos
col-lectius. Gairebé el 75% dels nous afi-

liats en el periode esmentat tenien la na-
cionalitat espanyola.

Fl dia 30 de novembre, el nombre d’afi-
liats espanyols pujava a 17 milions de
persones, equivalents al 90% de afiliaci6
total (uns quatre punts percentuals
menys que tres anys enrere). En aquest
segment, el ritme de creixement, que es
va mantenir relativament estable al llarg
del 2004 i del 2005, va tendir a accelerar-
se gradualment al llarg del 2006, fins a
superar al final el 2,5% interanual, tal
com es pot apreciar al grafic segiient. En
canvi, al col-lectiu de treballadors estran-

INDICADORS D’0OCUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de '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
III v I
2,7 4,8 5,9 6,3 6,3
-0,5 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3
56 8,6 10,0 10,9 11,0
3,9 57 6,4 6,8 6,6
32 2,6 2,5 2,4 2,3
2,8 4,4 5,3 5,6 5,5
3,9 5,6 5,9 5,6 4,9
2,6 3,1 3,3 3,2 3,2
11,8 8,7 10,0 16,1 25,6
11,4 4,6 9,7 8,9 13,7
11,5 5,0 9,8 9,5 15,0

2006
I 111 Octubre Novembre
53 3,9 3,4 3,5
-0,0 -0,0 0,0 0,2
9,5 7,5 6,9 6,5
58 4,6 3,9 4,1
2,2 2,1 2,2 2,2
4,8 3,6 3,1 3,3
4,2 3,7 - -
3,1 3,0 - -
16,1 46,6 61,7 62,3
5,5 0,5 6,1 0,1
6,4 4,1 11,1 5,8

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

(**) Equivalents a temps complet. Estimacié 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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gers (1,9 milions de persones), després
del boom d’afiliacions provocat pel pro-
cés de normalitzacid del 2005, el ritme de
creixement va tendir a moderar-se pro-
gressivament, fins a estabilitzar-se al vol-
tant del 8,5% interanual en els dos tltims
mesos.

Des d’una perspectiva més amplia, es
constata que el total d’afiliats al sistema
de Seguretat Social va registrar un aug-
ment superior a les 600.000 persones en
els dotze ultims mesos. Gairebé la mei-
tat de les noves incorporacions van girar
en l’orbita de les activitats immobilia-
ries, els serveis a empreses i la construc-
cid, la qual cosa mostra, una vegada
més, la important contribucié d’aquests
sectors al creixement de activitat es-
panyola. El grup dels autonoms i el dels
afiliats del sector comerg i reparacié de
vehicles també van tenir una participa-
ci6 destacada en aquest augment i van
aportar entre els dos gairebé un ter¢ de
I'increment.

Un altre fet que cal destacar en materia
d’ocupaci6 és la satisfactoria evolucié de
la contractaci6 indefinida, després de la
recent modificaci6 de la normativa vi-
gent. En els dos tltims mesos, els contrac-
tes d’aquesta naturalesa han augmentat a
un ritme superior al 30% interanual, que
contrasta amb el creixement desaccelerat
dels contractes temporals, els quals, pero,
continuen essent ampliament majoritaris
en termes absoluts.

Tendéncia descendent de l'atur
registrat

En finalitzar el mes de novembre, el nom-
bre d’aturats registrats a les oficines dels
serveis publics d’ocupacié va créixer en
30.328 persones en relacié amb el mes an-
terior, de manera que la xifra de atur
total supera de nou els dos milions. No
obstant aix0, 'augment comptabilitzat
al novembre és d’una quantia inferior a
’anotat en el mateix mes del 2005, 1, a
més a més, cal tenir en compte que, en

CREIX EL NOMBRE D’AFILIATS ESPANYOLS A LA SEGURETAT SOCIAL

Variacié interanual del nombre de treballadors espanyols afiliats a la Seguretat Social

%
3

NOTA: Serie de cicle tendencia.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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Les activitats immobiliaries,
els serveis a empreses

i la construccio acaparen

la meitat de 'ocupacié
generada en els dotze
tltims mesos.

Els contractes indefinits
continuen augmentant.

GENER 2007 47



AUGMENTEN ELS CONTRACTES DE DURADA INDEFINIDA

Contractes registrats a 'INEM: variaci6 de 'acumulat dels 12 altims mesos en relacié amb

el mateix periode de I'any anterior

%

1 S S A |
MJSDMJ] SDMJ] SDMJ SDMJ SDMJ SDMJ SDMJ §

1999 2000 2001 2002

s Contractes indefinits

2003 2004 2005 2006

Contractes temporals

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.

termes desestacionalitzats, I’atur conti-
nua reduint-se. En qualsevol cas, el total
d’aturats registrats al final de novembre

(2.023.164 persones) és el 3,5% inferior
al d’un any abans i mostra, a més a més,
una clara tendéncia descendent.

ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

Novembre 2006

Per sectors
Agricultura
Industria
Construccié
Serveis
Primera ocupaci6

Per sexes
Homes
Dones

Per edats
Menors de 25 anys
Resta d’edats

TOTAL

Variaci6 sobre

Aturats desembre 2005
Absoluta %

63.888 -1.339 -2,1
275.517 —25.802 -8,6
216.746 —28.354 -11,6
1.238.456 -27.933 -2,2
228.557 3.655 1,6
777.062 —74.901 -8,8
1.246.102 —4.872 -0,4
255.580 -20.315 -7,4
1.767.584 —59.458 -3,3
2.023.164 -79.773 -3,8

Variaci6 sobre el mateix

periode de I'any anterior %
participacié
Absoluta %
—2.849 —4,3 3,2
—-18.014 -6,1 13,6
—7.087 -3,2 10,7
—44.344 -3,5 61,2
-122 -0,1 11,3
—43.973 —5,4 38,4
—28.443 -2,2 61,6
-31.090 -10,8 12,6
—41.326 -2,3 87,4
-72.416 -3,5 100,0

FONTS: INEM i elaboracié propia.
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En relacid amb el novembre del 2005,
latur va baixar amb més intensitat entre
els homes (reduccié del 5,4%) que entre
les dones (2,2%) i entre els menors de
25 anys (10,8%) que en la resta d’edats
(2,3%). Pel que fa als aspectes menys fa-
vorables, caldria destacar que gairebé la
meitat dels aturats tenen un perfil asso-
ciat a un grau de baixa o molt baixa ocu-
pabilitat. Aquest concepte fa referéncia a
la probabilitat de trobar una feina en fun-
ci6 de tres variables basiques: antiguitat
en l'atur, ambit geografic de recerca i
nombre d’ocupacions demandades.

Per sectors d’activitat, és particularment
significatiu el fort descens registrat a la
industria (6,1% interanual), coherent
amb la vigorosa recuperacié experimen-
tada per aquest sector. El descens a la
construccio i als serveis (superior al 3%
interanual) manté la mateixa tonica dels
ultims mesos. Cal destacar, finalment, que
Patur es va reduir a totes les comunitats
autonomes, llevat d’Andalusia, on va aug-
mentar 1’1,1%. A la resta, els descensos

més importants es van registrar a Arago,
Cantabria, Galicia i el Pais Basc (entre el
8% iel 12%).

Augmenten els costos salarials

Els costos salarials per treballador van pa-
tir una sobtada acceleracié durant el ter-
cer trimestre del 2006, segons les dades de
lenquesta trimestral del cost laboral. La
taxa de creixement interanual es va situar
en el 4,0%, nou decimes més que en el tri-
mestre anterior i gairebé el doble que un
any abans. Aquesta evolucié ascendent es
pot apreciar també a partir de les dades
de la comptabilitat nacional, tot i que
amb un perfil de creixement més suau en
aquest cas. La tendeéncia a I’alca dels sala-
ris, si es confirma en els propers mesos,
podria constituir un obstacle per a la con-
solidaci6 de la retallada de la inflaci6 ob-
servada darrerament.

Les alces es van generalitzar a tots els sec-
tors d’activitat, amb taxes de creixement

FORT DESCENS DE L'ATUR A LA INDUSTRIA

Variaci6 de Patur registrat en relacié amb el mateix periode de I'any anterior

%
15

ol —1 1
M ] S

2003

e [ndUistria

Construccié

——SeTVEIS

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.
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L'atur registrat tendeix a

disminuir...

...amb especial intensitat

a la inddstria.

GENER 2007 49



INDICADORS DE SALARIS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

2005 2006
2004 2005
I v I 11 I
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 3,3 3,4
Enquesta trimestral de cost laboral
Costos salarials
Total 2,8 2,6 1,9 2,5 3,0 3,1 4,0
Indiistria 3,3 2,7 1,5 3,0 3,8 3,1 4,1
Construccid 4,2 2,3 1,3 2,0 3,8 3,1 4,2
Serveis 2,5 2,9 2,6 2,8 3,0 3,4 4,3
Guanys mitjans per hora treballada 3,6 3,2 2,8 2,9 0,0 7,1 4,4
Altres costos laborals 3,6 3,6 3,7 3,1 4,4 4,9 2,6
Jornada laboral (***) -0,8 -0,6 -0,9 -0,4 3,0 -3,8 -0,3
Jornals agraris 2,8 3,1 2,7 3,0 2,9 2,6 3,2
Cost laboral a la construccio 3,5 4,3 4,2 4,3 4,2 4,5 4,4

NOTES: (*) No inclou clausules de revisi6 salarial.
(**) Comptabilitat nacional trimestral; dades corregides d’estacionalitat i calendari.
(***) Hores efectives per treballador i mes.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentacié, Ministeri de Foment i elaboracié propia.

que es van situar per damunt del 4% en
tots els casos. Des del punt de vista geo-

S’ACCELERA EL CREIXEMENT DELS COSTOS SALARIALS

Variacié interanual del cost salarial per treballador i mes

grafic, les taxes més altes es van registrar
a Aragé (6,1% interanual) i a Castella-la

%
6

S
2002 2003 2004 2005 2006

s [ndGstria Construccié . SeTVELS

FONTS: Enquesta trimestral del cost laboral i elaboracié propia.
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Manxa (5,8%), i les més baixes, al Pais
Basc (1,8%) i Navarra (1,7%). En termes
de valor absolut, els costos salarials més
elevats es van registrar al Pais Basc (1.880
euros per treballador i mes), Madrid
(1.857) i Navarra (1.721). A 'extrem
oposat se situen Canaries (1.300 euros) i
Murcia (1.311).

Ates que el total d’hores efectives treba-
llades es va reduir lleugerament (0,3%
interanual), Paugment del guany mitja
per hora treballada (4,4%) va superar
I'indicat per als salaris. De manera dife-
rent, el creixement de la resta de costos
laborals (les cotitzacions obligatories a
la Seguretat Social, entre d’altres) es va

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

desaccelerar apreciablement, fins al
2,6%, la qual cosa explica que el cost la-
boral total de les empreses s’inscrigui en
una tendéncia de creixement una mica
més suau que la indicada abans per als
salaris.

Per acabar, caldria recordar que el creixe-
ment excessiu dels salaris i el lent avang
de la productivitat formen una combina-
cié poc desitjable per millorar la compe-
titivitat de ’economia espanyola. En els
dos dltims anys, els costos laborals unita-
ris han crescut a Espanya, de mitjana, al
voltant del 2,3% interanual, gairebé un
punt percentual més que a la zona de
leuro.

Els costos salarials

s’acceleren...

...la qual cosa constitueix
un problema per a la
millora de la competitivitat

espanyola.
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EL menor descens dels
carburants al novembre
motiva una lleugera pujada
de la inflaci6 general.

52 GENER 2007

Preus

Descens de la inflaci6 subjacent

Al novembre, el nucli dels preus de con-
sum va mantenir la tendéncia modera-
dora iniciada a ’agost. D’aquesta mane-
ra, la inflacié subjacent, que exclou els
elements més volatils de 'index general
—els aliments no elaborats i els productes
energetics—, va caure fins al 2,6%. No
obstant aixo0, el descens dels carburants
no va ser tan intens com al novembre del
2005, de manera que la taxa de variacié
interanual de la inflacié general va aug-
mentar una décima fins al 2,6%. Aixi, la
inflacié general i la subjacent es van si-
tuar en el mateix nivell.

A conseqiiencia de I'evolucié menys favo-
rable dels carburants i combustibles, els
productes energetics van experimentar un
augment del 0,3% en els dotze ultims me-
sos, enfront d’'una disminucié de 1'1,9% a
Poctubre. Per la seva banda, els aliments
frescos es van desaccelerar una mica. La
davallada de la carn d’ovi, en contrast amb
la pujada experimentada en el mateix mes
de any anterior, va contribuir a aquesta
moderacid. No obstant aix0, els aliments
no elaborats encara presentaven una alga
anual del 5,0%. Sembla que aquestes ten-
sions son degudes, en bona part, a un in-
crement de la demanda a causa del turis-
me i del creixement demografic.

LA INFLACIO GENERAL, EN LINIA AMB LA SUBJACENT

Variaci6 interanual de 'TPC

%
4,5

J L1 I

| | |
M J § DM ]
2002 2003

s [ndex general

| I |
S D M

| I | I |
s DM ]J § DM]J S

2004 2005 2006

Inflacié subjacent (index general
menys aliments frescos i energia)

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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FORTA DESACCELERACIO DEL PREU DE L'OLI

Variaci6 interanual dels olis de 'TPC

%

15

10

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

Fls aliments elaborats, inclosos el tabac i
les begudes, es van continuar alentint, i
la seva taxa d’inflaci6 va baixar mig punt
fins al 2,9%. Cal destacar la caiguda del
preu dels olis en el mes, que va compor-
tar una forta moderacié de la taxa de va-

riaci6 interanual del 20% al 10% arran
del descens dels preus en origen de I’oli
d’oliva, ateses les perspectives d’una
bona collita d’olives. En canvi, el preu
del tabac va augmentar dues decimes al
novembre després dels augments d’im-

INDEX DE PREUS DE CONSUM

Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre

Desembre

2005
% % variaci6 % %
variacio s/desembre variacié variacié
mensual 2004 anual mensual
-0,8 -0,8 3,1 —-0,4
0,3 -0,6 3,3 0,0
0,8 0,2 3,4 0,7
1,4 1,6 35 1,4
0,2 1,8 3,1 0,4
0,2 2,1 3,1 0,2
-0,6 1,5 3,3 -0,6
0,4 1,9 3,3 0,2
0,6 2,5 3,7 -0,2
0,8 3,4 3,5 0,4
0,2 3,5 3,4 0,2
0,2 3,7 3,7

2006

% variacid
s/desembre

2005
-0,4
-0,4
0,3
1,8
2,1
2,3
1,7
1,9
1,7
2,1
2,4

%
variacio
anual

4,2
4,0
3,9
3,9
4,0
3,9
4,0
3,7
2,9
2,5
2,6

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Novembre

Per classes de despesa

Aliments i begudes no alcoholiques

Begudes alcoholiques i tabac

Vestit i calgat
Habitatge
Parament
Medicina
Transport
Comunicacions
Oci i cultura
Ensenyament
Hotels, cafés i restaurants
Altres
Agrupacions

Aliments amb elaboracié

Aliments sense elaboracid

Conjunt no alimentari
Béns industrials

Productes energetics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energetics

Serveis
Inflacié subjacent (**)

INDEX GENERAL

% variacid

Indexs mensual
© 2005
122,6 0,6
122,9 0,1
123,2 2,9
122,8 0,2
111,9 0,4
108,1 0,0
118,4 -1,8
90,3 -0,0
101,8 -0,5
126,4 0,3
125,8 -0,0
119,2 0,1
119,6 0,5
128,9 0,6
117,3 0,0
113,2 0,0
120,7 -2,9
124,7 -3,8
110,9 L1
122,1 0,0
117,4 0,5
118,6 0,2

2006

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

0,0
0,4
0,3
0,6
-0,7
-1,0
1,0
0,0
0,3
0,2

% variacid % variacid

s/desembre anterior anual
2005 2006 2005 2006
2,9 2,6 3,1 3,9
5,0 0,9 5,0 1,0
2,4 2,3 1,6 1,3
6,1 4,8 6,0 4,7
1,9 2,4 2,2 2,7
0,7 1,6 0,8 1,6
7,2 1,4 5,8 0,5
-1,5 -1,2 -1,6 -1,4
-0,7 -2,0 0,1 -0,7
4,0 4,3 4,1 4,3
3,9 4,1 4,2 4,4
3,1 3,6 3,2 3,9
3,0 2,1 3,2 2,9
3,3 3,0 3,6 5,0
3,6 2,4 3,4 2,3
3,8 1,6 3,1 1,0
12,0 2,2 9,3 0,3
15,8 1,1 12,0 -1,4
1,3 1,4 1,2 1,2
3,5 32 3,8 3,7
2,6 2,3 2,7 2,6
3,5 2,4 3,4 2,6

NOTES: (*) Base 2001 = 100.

(**) Index general sense energia ni aliments no elaborats.

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

Les comunicacions i els

paquets turistics continuen
caient en els dotze dltims

mesos.
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postos per a les marques més barates de-
cretats pel govern, ja que els increments
anteriors amb prou feines van ser tras-
lladats per les tabaqueres. Aixi i tot, el
tabac només registrava un increment
anual del 0,4%.

Els béns industrials no energetics van ex-
perimentar una lleugera moderacié per
les pressions de la forta competencia in-
ternacional. D’aquesta manera, la seva
taxa de variacié va baixar una decima fins
a1’1,2% en els dotze tltims mesos.

Els serveis també van continuar minorant
lleugerament el ritme d’encariment, i la
seva taxa de variacio es va col-locar en el
3,7%. Al novembre, cal destacar la dava-
llada de les comunicacions de 1’1,4% en
I'dltim any, dues decimes menys que en el
mes precedent. Aix{ mateix, es va intensi-
ficar la reducci6 de preus dels paquets tu-
ristics. En canvi, la taxa de variacié anual
de ’ensenyament va pujar tres decimes
fins al 4,3%, per les alces en 'educaci in-
fantil, primaria i secundaria. El fet que es-
tiguin més arrecerats de la competencia
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EL DIFERENCIAL D'INFLACIO AMB LA ZONA DE L'EURO DISMINUEIX FINS AL NIVELL MES

BAIX DELS ULTIMS DOS ANYS I MIG

Punts percentuals de variaci6 interanual

2

FONTS: Eurostat, Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

exterior explica, en part, que els preus dels
serveis creixin, en general, sensiblement
més que la mitjana.

Al desembre la inflacié subjacent es man-
tindra continguda. D’aquesta manera,
I'TPC general probablement acabara I’e-
xercici al voltant del nivell actual, sensi-
blement per sota del 3%, la qual cosa re-
presentaria una millora notable en relaci6
amb el 3,7% anotat el 2005. Per al 2007 ja
s’han anunciat pujades del preu de I'elec-
tricitat i del gas del 2,8%, la qual cosa tin-
dra un cert impacte al gener. No obstant
aixo, la perspectiva dels preus per al 2007
és relativament favorable, de manera que
I'TPC podria acabar 'any en un nivell si-
milar al del 2006, si els preus del petroli
no donen cap sorpresa desagradable.

D’altra banda, I'index de preus harmonit-
zat amb la Unié Europea va pujar el 2,7%
des del novembre del 2005 fins al novem-
bre del 2006. En el mateix periode, 'TPC
harmonitzat de la Unié Monetaria Euro-
pea va pujar I'1,9%, enfront de '1,6% de
Poctubre, de manera que el diferencial

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

d’inflacié es va reduir fins a 0,8 décimes,
el registre més baix des del maig del 2004.
Aixi, tot i persistir, es modera aquest llast
que perjudica la competitivitat de 'eco-
nomia.

Es frena la moderacié dels preus a
'engros al novembre

Al novembre es va trencar la tendeéncia
descendent de la taxa de variaci6 anual
dels preus industrials. En efecte, en aquest
mes el seu index general va experimentar
un augment interanual del 3,6%, dues de-
cimes més que a Poctubre. Aquest lleuger
repunt va ser degut a un menor descens
mensual dels preus energetics en relaci6
amb el novembre del 2005 i també a un
comportament relatiu més negatiu dels
béns de consum i dels d’equipament.

De tota manera, els preus energetics no-
més van presentar una pujada anual de
'1,0%, i, entre aquests preus, les coqueries
i el refinatge de petroli van mostrar una
caiguda del 5,8%. Per la seva banda, la in-

L'IPC probablement
acabara el 2006 al voltant
del nivell actual d"inflacio.

Les perspectives de preus
per al 2007 son
relativament favorables.

Pujada del 3,6% dels preus
industrials en els dotze
Gltims mesos fins al
novembre, sobretot pels
productes intermedis.
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Els preus de les

importacions es continuen

alentint a U'octubre.

Lleuger repunt
dels preus agraris
en origen a l'octubre.

INDICADORS D’INFLACIO

flaci6 en termes anuals dels béns de con-
sum i de capital es va situar en el mateix
nivell: el 2,5%. Cal destacar que els preus
d’alguns sectors amb forts augments de la
productivitat, com la fabricacié d’equips
informatics i de material electronic i de
comunicacions, es van reduir en ’'dltim
any. En canvi, els béns intermedis van ex-
perimentar un augment de preus del més
del doble, del 6,8% en els dotze tltims me-
sos fins al novembre, per bé que la taxa
anual es va reduir en una decima. Els
preus metal-largics es van relaxar una
mica, perd es van situar el 19,3% per da-
munt d’un any abans a conseqtiéncia del
fort encariment dels metalls.

D’altra banda, els preus de les importa-
cions es van continuar moderant a 'octu-
bre, d’acord amb les dades de la correspo-

nent enquesta de I'Institut Nacional d’Es-
tadistica. Aixi, la taxa de variaci6 anual de
I'index general dels preus d’importaci6 va
disminuir en tres décimes fins al 2,9%.
D’acord amb aquesta font, els béns de
consum i de capital van presentar una in-
flacié anual molt reduida, inferior a 1’1%,
a causa de la forta competencia global. En
canvi, els béns intermedis van presentar
un ascens anual dels preus del 8,9%, a
causa de l'al¢ca de moltes primeres mate-
ries.

Pel que fa als productes agraris, els preus
percebuts pels agricultors van repuntar
una mica a l'octubre, després de caure al
setembre per sota del nivell d’'un any
abans. Aixi, van presentar un increment
anual del 2,7%, sensiblement per sota del
corresponent apartat de 'TPC.

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

2005
Octubre
Novembre
Desembre

2006
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre

Novembre

Preus
agraris

-0,8
2,0
2,1

4,0
0,8
-10,2
-8,1
-3,6
6,0
0,7
0,4
-0,2
2,7

Index de preus industrials

Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns

general  consum  pament intermedis energetics
5,0 3,0 1,9 3,1 15,2
4,9 3,1 2,0 3,2 14,7
52 3,2 2,0 3,2 15,6
6,3 3,5 2,1 3,6 20,6
6,3 3,6 2,1 3,9 20,1
58 3,3 2,0 4,6 16,4
5,7 2,9 2,2 5,1 15,4
6,6 3,2 2,3 6,1 17,8
6,3 3,5 2,3 6,8 14,6
6,4 3,6 2,4 7,0 13,9
5,7 3,2 2,5 7,2 10,2
4,2 2,7 2,5 6,7 4,1
3,4 2,3 2,4 6,9 0,5
3,6 2,5 2,5 6,8 1,0

Preus d’importacié

Deflactor
Total Bénsde Bénsde  Béns de%*I;IB
consum Capltal lntermedls
4.8 0,8 14,0 5,3 -
3,8 3,3 -0,8 5.6 41
71 09 102 8,9 -
>6 65 51 15,2 _
6,6 2,5 32 9.2 40
6,0 27 7,5 7,2 _
74 32 42 117 _
6,1 42 —0,6 8.2 40
L7 -15 =32 42 _
L1 05 73 3,1 _
2,3 0,6 -0,5 40 38
0.8 24 50 1,0 _
L7 0,1 -8,2 4,5 _

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboraci6 propia.
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Sector exterior

El deficit comercial es torna
a accelerar a U'octubre

Levoluci6 del deficit comercial ha gene-
rat algunes sorpreses a loctubre. La més
significativa és que, després de 16 mesos
consecutius en que la variacié inter-
anual del deficit comercial acumulat de
dotze mesos s’havia desaccelerat, en
aquest mes d’octubre la tendeéncia s’ha

Concretament, el creixement del deficit
comercial (acumulat de dotze mesos) en
relacié amb un any abans va ser, a I'octu-
bre, del 18,3%, enfront del 17,9% del se-
tembre. La taxa de cobertura també s’ha
deteriorat lleugerament i s’ha situat en el
65,4% a 'octubre, dues decimes menys
que al setembre. Darrere d’aquest com-
portament hi ha un nou repunt de les im-
portacions (van créixer el 13,3% inter-

El déficit comercial

ha deixat de desaccelerar-se,
a causa del redoblat impuls
importador.

invertit. anual en valor acumulat de dotze mesos),

COMERC EXTERIOR

Acumulat 12 dltims mesos fins a octubre del 2006

Importacions Exportacions Saldo Trca
Mions P RERE0 e Millons IR0 Milons  decg
en valor pacié en valor pacio6

Per grups de productes
Energetics 40.335 31,5 15,7 7.530 23,4 4,5 —32.805 18,7
Béns de consum 72.494 10,6 28,2 62.387 6,6 37,1 -10.107 86,1
Alimentaris 14.551 4,9 5,7 19.881 7,3 11,8 5.330 136,6
No alimentaris 57.943 12,2 22,5 42.506 6,2 25,3 —15.437 73,4
Béns de capital 28.019 6,1 10,9 17.268 23,9 10,3 -10.751 61,6
Béns intermedis no energetics 116.265 11,3 452 80.936 10,5 48,1 -35.329 69,6

Per arees geografiques

Zona de 'euro 126.096 7,5 49,0 94.584 7,0 56,3 -31.511 75,0
Resta Unié Europea 25 25.130 12,8 9,8 24.012 9,4 14,3 -1.118 95,5
Russia 7.162 44,7 2,8 1.439 38,6 0,9 -5.723 20,1
Estats Units 8.130 2,4 3,2 7.235 18,7 4,3 —-895 89,0
Xina 13.595 22,1 5,3 557 124,1 0,3 -13.037 4,1
Jap6 5.882 0,2 2,3 1.258 8,3 0,7 —4.625 21,4
Resta d’Asia 23.004 25,3 9,0 6.608 7,5 3,9 -16.436 28,7
America Llatina 21.867 33,2 8,5 4.306 1,0 2,6 -17.562 19,7
OPEP 14.552 433 5,7 10.347 40,9 6,2 —4.205 71,1
Resta 11.654 7,7 4,5 17.775 17,5 10,6 6.121 152,5
TOTAL 257.112 13,3 100,0 168.120 10,7 100,0 —88.992 65,4

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.
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Els grups d’exportacié més
dinamics sén els béns de
capital i de consum, i els
dimportacié, el grup
energetic.

La millora europea es
reflecteix en "augment
dels intercanvis comercials.

que va batre el de les exportacions (aug-
ment interanual del 10,7%).

Aquest redoblat impuls importador, deri-
vat del sensible dinamisme de la deman-
da interna, ha estat propiciat, principal-
ment, per la contribucié dels béns
intermedis no energetics. En termes de
creixement, les importacions energeti-
ques, tot i desaccelerar-se de nou, s6n en-
cara el grup més dinamic, seguit dels béns
de consum no alimentaris.

Per la seva banda, el comportament ex-
portador continua liderat pels grups de
béns de capital i energetic, els dos amb
creixements superiors al 23% interanual,
sempre en valor acumulat de dotze me-
sos. El grup que més contribueix és el de
béns intermedis no energetics.

Els mercats exteriors més dinamics con-
tinuen essent els que tenen menys pes re-
latiu. Aixi, les exportacions que més crei-

xen son les destinades a la Xina, pero
aquest soci comercial amb prou feines re-
presenta el 0,3% de les exportacions es-
panyoles, i, a més a més, el valor del que
s’importa multiplica per 24 les vendes al
gegant asiatic. Pel que fa als principals so-
cis comercials, la recuperacié de la zona
de Peuro afavoreix un creixement expor-
tador del 7% interanual, una taxa d’aug-
ment lleugerament inferior a la que ex-
perimenten les nostres importacions de
la zona de Peuro.

Fora del Vell Continent, el dinamisme
exportador cap als Estats Units (aug-
ment interanual del 19%) i cap als pai-
sos de ’'Organitzacié de Paisos Exporta-
dors de Petroli (OPEP, increment del
41% interanual) és notable, amb una im-
portant diferéncia: les nostres importa-
cions dels Estats Units amb prou feines
creixen el 2,4% interanual, mentre que
les que realitzem dels paisos petroliers
arriben al 43%.

La competitivitat exterior espanyola resisteix... ara com ara

Patroni va explicar al comte Lucanor la historia d'un home que, per menjar, només tenia tramussos. Mentre es
lamentava, llencava les clofolles pel cami, pero, en veure que un altre home anava darrere seu i les recollia en si-
lenci, va deixar de lamentar-se. Aquesta faula del segle X1v sintetitza avui la posicié competitiva d’Espanya al
moén. Amb el segon major deficit comercial del planeta en valors absoluts, la competitivitat de les exportacions
per compensar la for¢a importadora és una qiiestié crucial. Espanya és com 'home que menjava tramussos. En
aquest requadre, veurem que aguanta bé la comparacié amb la majoria dels seus socis comercials més propers,
pero el problema és que aquests socis son els qui mengen les clofolles, ja que han patit un deteriorament greu en
la posici6 de les seves exportacions. Amb les economies asiatiques i no tant amb les de 'est d’Europa, la compa-
racié no és tan favorable.

Per abordar I'analisi comparativa de la competitivitat exterior podem observar 'evolucié de la quota de les ex-
portacions sobre el total mundial. La quota pot variar per canvis relatius en els costos laborals o en la producti-
vitat, per factors interns especifics o per la modificacié dels tipus de canvi. En tot cas, la quota de les exporta-
cions al mén en termes corrents indica 'atractiu relatiu del qual gaudeixen els productes de fabricaci6 nacional
als mercats globals. Aquesta quota pot créixer per un augment dels preus d’exportaci6 si es combina amb un
augment o amb el manteniment del volum, i a I'inrevés, situacié que només és possible amb guanys de compe-
titivitat. Exportacions cares amb productes poc atractius ens podrien fer sentir rics durant un temps, pero la
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quota en termes corrents acabaria caient per volums d’exportacié més baixos, i el pais acabaria patint-ne les
consequiencies. Aixi, considerem que la quota de les exportacions mundials és un indicador del grau de salut del
sector exterior, més enlla del propi cicle de la demanda interna, que afecta més directament les importacions.

ESPANYA VA MILLOR QUE ALTRES

Exportacié de béns en relacié amb el total mundial en dolars corrents

% %
38 2,2
36 2
34 1,8
32 1,6
30 1,4
- T I I I I Y I Y I I N A
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506
Zona de I'euro Espanya
(escala esquerra) (escala dreta)

FONTS: Fons Monetari Internacional i elaboracié propia.

Doncs bé, la quota de les exportacions espanyoles del total mundial ha crescut de forma constant: va arribar al
2% del total de les exportacions mundials al final de 1998 i es va col-locar en I'1,8% al juny del 2006. Coincidint
amb la incorporacié de Peconomia espanyola en 'euro, la tendeéncia alcista s’ha perdut i s’ha estabilitzat, amb
notables vaivens, en el valor esmentat, com s’observa al grafic adjunt. Aquesta relativa estabilitat de la penetraci6
sembla bona si la comparem amb I’evolucié a la baixa de les principals economies, que mengen les clofolles que
deixa la Xina. Des de les acaballes de 1998 fins al juny del 2006, els Estats Units han passat del 12,6% al 8,8%; el
Regne Unit, del 5,0% al 3,5%; el Japd, del 7,2% al 5,6%, i la zona de I'euro, del 32,5% al 29,1%. La quota d’Ale-
manya, que encara és el primer exportador mundial de béns, també ha disminuit (del 10,0% al 9,1%). No sem-
bla que les coses li vagin tan malament a ’economia espanyola.

Pero al moén passen altres coses que compliquen el veredicte definitiu sobre la salut del sector exportador. Per
exemple, la irrupcié de les exportacions xineses, que, de representar el 2% del total mundial en dolars corrents al
comenc¢ament dels noranta, van arribar al 7,7% el 2006. O la pujada del preu del petroli i d’altres primeres ma-
teries, que fa créixer la quota dels exportadors enfront de la resta. O les fluctuacions canviaries, amb un euro
que, des de I'octubre del 2000, s’ha apreciat el 57% en relacié amb el dolar i enfront de totes les divises que tenen
algun tipus de fixament amb el bitllet verd.

Per alliberar-nos de les distorsions esmentades i precisar la trajectoria competitiva de les exportacions espa-
nyoles, podem intentar comparar-nos amb la resta de paisos de la zona de I’euro. En les tltimes decades, la

9K "laCaixa INFORME MENSUAL

GENER 2007 59



LA UNIO MONETARIA BENEFICIA MES LES EXPORTACIONS ALEMANYES

Exportacio de béns a la zona de I'euro en relacié amb al total d’importacions
provinents dels seus membres (*)

% %
9 38
8 36
7 34
6 32
5 30
4 28
3 26
2 U | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | 1124
8283 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506
Espanya Alemanya
(escala esquerra) (escala dreta)

NOTA: (*) En termes corrents.
FONTS: Fons Monetari Internacional i elaboracié propia.

quota que les exportacions espanyoles representen en el comerg interior de la zona de 'euro ha crescut de for-
ma constant, des del 3,4% del 1980 fins a un maxim del 8,1% el 1996. La major obertura de ’economia i el
procés de modernitzaci6 van rebre el suport d’un tipus de canvi que, després de devaluacions successives,
mantenia els productes espanyols amb preus baixos. Amb I’euro, el recurs de la pesseta feble desapareix, adqui-
reix rellevancia Ieficiencia relativa del teixit productiu i, conseqiientment, la tendencia a I’al¢a s’aplana i, fins i
tot, apunta a una lleugera tendencia a la baixa i se situa en el 6,8% al juny del 2006, com es pot comprovar al
grafic adjunt. Alemanya i Holanda presenten el cas contrari. Sense més apreciacions del marc i del flori, han
transformat la reculada de les quotes en una tendencia a I’alga. Perd, un cop més, ofeguen les nostres penes els
qui mengen clofolles, que, en aquest cas, son precisament els qui més importen d’Espanya, deixant de banda el
cas germanic. Franca, Italia i Portugal absorbien el 36,3% de les nostres exportacions de béns totals i tots tres
han patit importants deterioraments de la quota del comerg entre els paisos de 'euro. La situacié d’aquests tres
importants socis comercials, més negativa, millora el veredicte sobre les nostres exportacions.

L’altra cara de la moneda és I’Asia Oriental. Excloent el Japd, a I’Asia Oriental hi ha una bona part de les eco-
nomies més dinamiques del globus. No obstant aix0, la quota que representen les exportacions de béns espa-
nyols del total que importa la regié és infima (0,2% al juny del 2006) i, a més a més, va a la baixa. Aqui no ens
podem comparar amb ningt: les exportacions espanyoles a la Xina sén una catorzena part de les alemanyes,
una quarta part de les franceses i una tercera part de les italianes i, a més a més, se situen per sota de les d’'Ho-
landa i, fins i tot, de les de la petita Finlandia. Una altra assignatura pendent cal buscar-la a I'Est d’Europa. Les
exportacions espanyoles només arriben a I'1,6% de les compres a 'exterior dels deu nous membres de la Unid,
i, a més a més, la taxa recula des del 2003. En canvi, Alemanya esta ben col-locada entre els nous socis de la
Unio6 i hi exporta una quarta part de les seves compres totals.
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Amb un balan¢ una mica més positiu, la participacié de les exportacions de béns espanyols en les compres
dels Estats Units resisteix. Tipus de canvi, petroli i la Xina empenyen la quota a la baixa, pero, llevat de P'es-
pecial cas irlandes, Espanya queda per davant de la majoria de paisos de la zona de I’euro (només per darre-
re de ’esmentada Irlanda i d’Austria), empata amb Portugal i Grécia i millora el comportament dels altres
grans paisos europeus. L'evolucié de la participacié de les exportacions espanyoles al mé6n déna un veredic-
te millor del que s’esperava. Les reculades agregades son petites, tot i que hi ha assignatures pendents signi-
ficatives: 'Asia Oriental i 'Europa de I’Est. La visi6 positiva és deguda, en gran part, al mal comportament
relatiu d’economies europees com Franga, Italia i Portugal, tot i que mirar qui menja les clofolles de tramus-
$0s té un risc.

De cara al futur, hi ha un factor positiu i una precaucié. Les exportacions van créixer en relacié amb el produc-
te interior brut fins al final del 2000. Després hi ha hagut una reculada, menor en el cas de béns, que va acabar
al mar¢ del 2005, de manera que, pel que sembla, les coses tornen a la bona normalitat. La precauci6 és la ten-
dencia consolidada de les grans empreses multinacionals, és a dir, nord-americanes i japoneses, a relocalitzar la
produccié als mercats asiatics, buscant els avantatges competitius que ofereixen. Per bé que a Espanya, amb
empreses més petites, aquest procés és menys important, preocupa I'escas pes que tenen en les exportacions les
branques d’alt contingut tecnologic, que sén també les que tenen un potencial de creixement més elevat. I és

que, per continuar avangant, cal menjar una mica més que tramussos.

Balanca de pagaments: el deteriorament
es modera marginalment

En els tres primers trimestres del 2006, el
deficit acumulat de la balanga de paga-
ments va arribar als 64.751 milions d’eu-
ros, prop del 30% per damunt de I'exhibit
un any abans. Aquest ritme d’augment és
lleugerament inferior al registrat en 'acu-
mulat del gener fins a agost, quan l'aug-
ment interanual va ser del 31%.

Els principals responsables d’aquest des-
equilibri sén, per ordre d’importancia,
Iincrement del deficit comercial, la re-
duccié del superavit de la balanga de ser-
veis, Paugment del deficit de la balanca
de rendes i, en dltim lloc, el major des-
equilibri de la balanca de transferencies
corrents.

Concretament, pel que fa a la balanga co-
mercial, 'augment del deficit, superior
al 18% en relaci6 amb els nou primers
mesos del 2005, va ser degut a 'embran-
zida importadora. Les importacions van
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créixer, en 'acumulat de I’any, el 13%
interanual, enfront de ’avang del 10,6%
interanual de les exportacions. Per la
seva banda, la balanga de serveis va con-
tinuar reflectint el degoteig a la baixa de
Paportacié del sector turistic. Aixi, la ra-
brica de turisme es va situar, en els tres
primers trimestres del 2006, en els
20.520 milions d’euros, una xifra que se
situa el 2,7% per sota de la del mateix pe-
riode de 'any anterior. Aix{ i tot, cal des-
tacar que el deteriorament era més in-
tens fa un mes.

Entre els mesos de gener i setembre, el
desequilibri de la balanca de rendes es va
incrementar 1’11,9% interanual, fins als
15.425 milions d’euros, mentre que el de-
ficit de la de rendes va arribar als 5.345
milions d’euros, un deteriorament supe-
rior al 15% interanual en relacié amb el
registre dels nou primers mesos del 2005.

Pel que fa a 'ambit financer, cal destacar
que les sortides d’inversi6 directa van su-
perar ampliament les registrades en els

El déficit corrent
s’amplia el 30%
interanual en els nou
primers mesos del 2006.
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Les entrades netes
d’inversio en cartera
tripliquen amb escreix

el desequilibri de la inversio
directa.
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BALANCA DE PAGAMENTS

Setembre 2006
Acumulat any Dotze tltims mesos
sado % variaci6 Saldo Variaci6 anual
anual Absoluta %
Balanga corrent
Balang¢a comercial —59.322 18,4 -78.197  -13.034 20,0
Serveis
Turisme 20.520 -2,7 25.792 —-694 -2,6
Altres serveis -5.180 88,4 —6.165 —2.544 70,3
Total 15.341 -16,4 19.628 -3.238 —14,2
Rendes —15.425 11,9 —18.851 —2.308 14,0
Transferéncies —5.345 15,3 -3.793 -1.746 85,3
Total -64.751 29,1 -81.214  -20.325 33,4
Compte de capital 3.164 —42,1 5.673 -2.151 -27,5
Balanga financera
Inversions directes —41.414 274,7 —-43.052  -13.652 46,4
Inversions de cartera 157.562 194,2 161.894 69.565 75,3
Altres inversions -37.902 - —29.521  -38.646 -
Total 78.246 54,2 89.321 17.267 24,0
Errors i omissions —4.260 132,1 -3.321 —775 30,4
Variacié d’actius del Banc d’Espanya —12.399 195,2 —-10.459 5.984 -36,4

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

ci6 d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.

tres primers mesos del 2005. Durant
aquest periode, el deficit va ser d’11.054
milions d’euros, mentre que, en el perio-
de equivalent d’enguany, ha registrat un
deficit de 41.414 milions d’euros. En clar

contrast, les entrades netes d’inversié en
cartera van arribar als 157.562 milions
d’euros i van triplicar amb escreix el su-
peravit existent en els tres primers trimes-
tres del 2005.

INFORME MENSUAL 9 "la Caixa



Sector public

Notable superavit pressupostari
de UEstat el 2006

Els ingressos no financers de Estat en
termes de caixa, és a dir, mesurats segons
la seva realitzacié efectiva en el periode
considerat, van pujar a 132.362 milions
d’euros al gener-novembre. Aquesta xifra
representa un increment del 10,5% en
relacié amb el mateix periode de I'any
anterior. En termes homogenis, és a dir,
incloent la participacié de les administra-
cions territorials i corregint els efectes de
calendari, els ingressos no financers de
I’Estat van augmentar el 10,8% en relaci6
amb el mateix periode de I’any 2005.

Aquest notable augment de les entrades a
les arques de I’Estat va ser degut a forts
augments de la recaptaci6 tributaria, si-

tuaci6 que reflecteix la favorable evolucié
economica. Aixi, els ingressos per I'im-
post sobre la renda de les persones fisi-
ques (IRPF) es van incrementar el 15,1%,
sempre en termes homogenis, a conse-
quencia de 'augment de les rendes sala-
rials i de la creaci6 d’ocupacié. Cal desta-
car que les retencions del capital mobiliari
i sobre els guanys dels fons d’inversié van
experimentar fortes pujades. Limpost so-
bre la renda de societats va créixer el
16,0% arran del gran ascens dels beneficis
empresarials.

Pel que fa als impostos indirectes, I'im-
post sobre el valor afegit va augmentar
I’11,4% en els onze primers mesos de I'e-
xercici, a causa de la bona marxa del con-
sum i de la inversi6. En canvi, els impos-
tos especials només van créixer el 2,6%.

Els ingressos no financers
de I'Estat augmenten 1'11%
fins al novembre...

...impulsats per la recaptacié
dels impostos, situacié
que reflecteix el dinamisme

economic.

EXECUCIO PRESSUPOSTARIA DE L'ESTAT

Novembre 2006

Ingressos no financers
Ingressos no financers corregits (*)
IRPF
Impost de societats
IVA
Impostos especials
Resta
Total
Pagaments no financers
Saldo de caixa

Capacitat (+) o necessitat (-) de financament (**)

Mes

Milions s/ﬁ:feifi;oe .

dreuros any anterior
8.512 38,9
5.582 17,9
31 _
2.686 10,2
1.651 21,6
1.880 ~1,8
11.830 13,4
10.029 9,7
-1.517 —49,7
-2.373 -52,0

Acumulat de 'any

Milions
d’euros

132.362

58.932
33.593
52.520
17.353
15.198
177.596
115.292
17.070
21.951

% variacid
s/mateix mes
any anterior

10,5

15,1
16,0
11,4

2,6
-5,2
10,8

6,2
52,3
49,2

NOTES: (*) Estan inclosos els trams cedits a les comunitats autonomes d’acord amb el sistema de finangament vigent, i altres ajustos.

(**) En termes de comptabilitat nacional.

FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboracié propia.
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Els pagaments només pugen
el 6%, gracies al descens

dels desemborsaments pels
interessos del deute piblic.

El superavit pressupostari
puja el 49% i passa a
representar el 2,3% del PIB.

Cal destacar la recuperacié de I'impost
sobre els productes del tabac al novembre
arran de I'al¢a del tipus sobre les marques
barates efectuada en aquest mes, que, aixi
1 tot, només va col-locar la taxa acumula-
da en I'1,4%. De manera similar, I'impost
sobre hidrocarburs va experimentar un
feble augment de I'1,8%. En canvi, els im-
postos sobre alcohols i begudes espirituo-
ses van pujar el 8,1%.

Pel que fa a la resta d’ingressos, les trans-
ferencies de capital van baixar a causa del
menor ritme d’ingressos dels fons comu-
nitaris. L'ascens dels ingressos patrimo-
nials del 34,4%, a causa de I'increment
dels beneficis ingressats pel Banc d’Es-
panya el 2006, no va poder compensar to-
talment I’evoluci6 negativa d’altres parti-
des, de manera que el conjunt dels altres
ingressos no financers va baixar el 5,2%
en termes corregits.

Els pagaments no financers van pujar el
6,2% fins al novembre. Aquesta evolucid
relativament favorable va ser facilitada pel
decrement de I'11,9% dels pagaments per
interessos del deute public. Aixi mateix,
les transferencies de capital van disminuir
I’'11,4%, i les inversions reals només van
augmentar I’'1,6%. En canvi, les transfe-
réncies corrents van pujar el 13,7% i les
despeses de personal, el 7,4%.

D’aquesta evolucié dels ingressos i de les
despeses va resultar un superavit pressu-

postari acumulat de 17.070 milions d’eu-
ros, la qual cosa representa una alca del
52,3% en relacié amb el mateix periode
del 2005. En termes de comptabilitat na-
cional, aplicant el principi comptable de
la meritacid, és a dir, registrant els im-
ports en el moment en queé es produeixen
els drets i les obligacions, amb indepen-
dencia de quan es materialitzen, es va
anotar una capacitat de financament acu-
mulat de 21.951 milions d’euros, amb un
increment del 49,2% en relacié amb el
mateix periode de 'any precedent. Pel que
fa al producte interior brut, va ser del
2,26%, enfront de '1,62% del mateix pe-
riode del 2005. Tot i que cal tenir en
compte que, al desembre, pugen els paga-
ments per inversions i es produeixen al-
guns desemborsaments extraordinaris, les
previsions pressupostaries per al tanca-
ment de Pexercici son favorables.

Finalment, la variacié neta d’actius finan-
cers en termes de caixa va sumar 11.925
milions d’euros en els onze primers me-
sos de 'any. Entre altres partides, aix0 va
ser degut a diferents aportacions finance-
res, entre les quals cal esmentar les corres-
ponents a infraestructures ferroviaries,
préstecs per al financament de la investi-
gacid, desenvolupament i innovaci6 cien-
tifica i tecnica. D’aquesta manera, ’en-
deutament net de Estat es va reduir fins
al final de novembre en 5.145 milions
d’euros, enfront d'un augment de 575 mi-
lions d’euros el 2005.

La politica fiscal per al 2007: la despesa com a protagonista

El govern preveu assolir el 2007 un superavit fiscal de '1% del PIB per al conjunt de les administracions publi-
ques. Aixi ho indica la recent Actualitzacié del Programa d’Estabilitat 2006-2009. A cop d’ull, sembla que un any
més de superavit fiscal constata la solidesa dels nostres comptes publics i és un motiu de satisfaccié. D’altra ban-
da, aquest objectiu —que ha estat revisat a 'al¢a des del 0,7% previst al Projecte de Pressupostos— se situa molt
per sota del superavit esperat per al 2006, proper a '1,5% del producte interior brut (PIB). Es logic, doncs, pre-
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guntar-se si, en 'actual context macroeconomic, la politica fiscal no s’hauria de plantejar uns objectius més am-
biciosos per contrarestar els desequilibris de 'economia espanyola (inflacié i deficit exterior).

Aixo és el que opinen, per exemple, ’Organitzacié per a la Cooperacid i el Desenvolupament Economics i el
Fons Monetari Internacional.

CAPACITAT (+) O NECESSITAT (-) DE FINANCAMENT DE LES ADMINISTRACIONS PUBLIQUES

% PIB

2005 2006 2007
Estat i Organismes Autonoms 0,5 0,6 0,3
Seguretat Social 1,1 1,1 0,9
Ens territorials -0,4 -0,3 -0,2
Total 1,1 1,4 1,0

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.

Les perspectives de creixement a curt termini continuen essent favorables. El govern ha revisat a I'alga les esti-
macions de creixement del PIB el 2006 fins al 3,8% (des del 3,4% al Projecte de Pressupostos). Per a I'any vi-
nent, preveu una lleugera desacceleraci6 (fins al 3,4%), pero el creixement es mantindra al voltant del poten-
cial de '’economia espanyola. La demanda nacional continuara essent el principal motor del creixement, tot i
que la seva importancia disminuira. S’espera una reduccié de la inflacié (mesurada amb el deflactor del PIB)
del 3,8% al 3,4%, de manera que el diferencial amb la zona de 'euro encara seria d’1 punt percentual, i un aug-
ment del deficit exterior fins al 8,2% del PIB. Malgrat que tot indica que el Banc Central Europeu apujara una
mica més els tipus d’interes durant el 2007, els tipus d’interes reals a Espanya continuaran essent relativament
baixos. En aquest context de creixement alt i amb una politica monetaria que no pot ser qualificada de restric-
tiva, la politica fiscal, juntament amb les politiques estructurals, hauria de jugar un paper important en la con-
tenci6 de la inflacid i del deficit exterior. Ho fa? Bé, és dificil titllar els PGE de restrictius quan el consum public
continua creixent per damunt del PIB real, tal com ha passat en els cinc tltims anys, i quan el saldo primari es
reduira el 0,5% del PIB.

ESCENARI MACROECONOMIC

2005 2006 2007

Demanda nacional 5,2 4,7 4,3
Consum privat 4,2 3,7 3,4
Consum public 4,8 42 4,0
Formaci6 bruta de capital fix 7,0 6,3 5,4
Variacié d’existencies (contribuci6 al creixement) 0,0 0,1 0,0
Saldo exterior (contribuci6 al creixement) -1,7 -1,1 -0,9
PIB (% variaci6 real) 3,5 3,8 3,4
Deflactor del PIB (% variacid) 4,1 3,8 32
PIB a preus corrents (% variaci6) 7,8 7,7 6,7

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.
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En efecte, els pressupostos generals de Estat creixen amb forga i reflecteixen les prioritats socials del govern. El
pressupost consolidat de despeses creix el 7,2% en relacié amb el pressupost del 2006 (8,3% un cop exclosos
els pagaments per interessos). Laugment es concentra en les partides socials i en les referides a recerca, desen-
volupament i innovacié (R+D+i). La despesa en pensions, que absorbeix gairebé una tercera part del pressu-
post, s’'incrementa el 8% (gairebé 7.000 milions d’euros) arran d’un increment en el nombre de perceptors i de
la millora en les prestacions minimes. Tot i la reduccié en la taxa d’atur, la despesa en politiques actives i passi-
ves al mercat de treball s’incrementa en el mateix percentatge (i 1.600 milions d’euros en termes absoluts). Les
despeses en R+D+i, que podrien potenciar el nivell tecnologic del nostre sistema productiu, creixen el 23%
(1.600 milions d’euros en termes absoluts) i arriben al 0,8% del PIB. Cal destacar, finalment, el fort increment
de la dotaci6 per a Ajuda Oficial al Desenvolupament (39%), que arriba al 0,3% del PIB. Un cop incloses les
despeses dels ens territorials i de la condonacié del deute, ’Ajuda Oficial al Desenvolupament d’Espanya arri-
bara al 0,4% del PIB.

Pel que fa als ingressos, la reforma fiscal reduira molt lleugerament la pressié impositiva. Els canvis en I'impost
sobre la renda de les persones fisiques (IRPF) i en 'impost de societats (vegeu el quadre adjunt) representaran un
cost proper al 0,2% del PIB per a I’Estat. De tota manera, aquestes perdues seran compensades, en part, per la
bona marxa dels resultats empresarials i 'ocupacié i pel seu impacte sobre la recaptaci6 de I'impost de societats i
cotitzacions socials. Aixi, els ingressos consolidats de ’Estat, Organismes i Seguretat Social només disminuiran
marginalment en proporcié al PIB (0,1%). El Govern podria haver anat més lluny en la reforma fiscal i abaixar
més els impostos? Potser, perd aixo hauria requerit un gran esfor¢ de contencié de la despesa per evitar que el de-
ficit exterior o la inflaci6 es disparessin. Ara com ara, una segona rebaixa (que, sobretot, atorgui un millor tracte a
Iestalvi) queda a la cartutxera per al moment en que les circumstancies ho permetin.

PRINCIPALS ELEMENTS DE LA REFORMA FISCAL

IRPF
* Reduccié del nombre de trams impositius (de 5 a 4) i ampliacié dels trams.
* Reducci6 del tipus marginal maxim del 45% al 43%.
+ Introduccié d’un tipus fix de gravamen del 18% per a rendes de lestalvi.
* Increment substancial de minims exempts.
Impost de Societats

* Reducci6 del tipus de gravamen en 5 punts percentuals (2,5 punts en el tipus general el 2007 i el 2008, respectivament; 5 punts
per a pimes el 2007).

+ Eliminaci6 gradual de la major part de deduccions entre 2007 1 2011.

+ Limitaci6 de la deduccié per reinversi6 de plusvalues a activitats productives.

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.

Tal com ha passat el 2006, és probable que 'execucié dels pressupostos comporti algunes sorpreses positives. Els
ingressos fiscals, per exemple, podrien superar les previsions pressupostaries, que podrien ser qualificades de
conservadores. D’altra banda, en algunes partides, es podria acabar gastant menys del que s’esperava, en especial
en programes per als quals es preveuen augments importants i en el fons de contingéncia. Per al futur, el disseny
de la politica fiscal s’enfronta encara a dos reptes importants: garantir la sostenibilitat del sistema de Seguretat
Social i potenciar la competitivitat de 'economia mitjangant una millor despesa i una menor pressi6 fiscal sobre
el treball i les empreses.
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PROJECCIONS PRESSUPOSTARIES DE LES ADMINISTRACIONS PUBLIQUES

% PIB

2005 2006 2007

Ingressos
Impostos directes 10,9 11,4 11,4
Cotitzacions socials 13,0 13,0 13,0
Impostos indirectes 12,1 12,1 12,0
Altres ingressos 3,4 3,3 3,2
Total 39,4 39,8 39,6

Despeses
Despesa primaria 36,4 36,8 37,1
De la qual: Formaci6 bruta de capital fix 3,6 3,7 3,9
Interessos 1,8 1,6 1,5
Total 38,2 38,4 38,6
Saldo total 1,1 1,4 1,0
Saldo primari 2,9 3,0 2,5

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.
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La pujada dels tipus
d’interés bancaris...

...no ha estat obstacle
per a l'expansio del credit.

68 GENER 2007

Estalvi i financament

El credit al sector privat continua
creixent a un ritme elevat

Els tipus d’interes crediticis segueixen una
tonica alcista i reflecteixen progressiva-
ment els increments del tipus de referen-
cia del Banc Central Europeu des del mes
de desembre del 2005. Aixi, la mitjana del
tipus d’interes dels préstecs de les entitats
crediticies al sector privat va pujar fins al
5,0% a 'octubre i es va col-locar en el ni-
vell més alt dels dltims anys.

Aix0 no ha estat obstacle per a expan-
si6 del credit. Aixi, el financament obtin-
gut pel sector privat en els dotze ultims
mesos fins a 'octubre es va incrementar
el 24,0%, el ritme més intens anotat en
Ialtima década. No obstant aix0, aques-

ta situacié ha estat deguda al fort aug-
ment del finangament atorgat a les em-
preses, del 27,4% en I'tltim any, la taxa
de variacié més alta, com a minim, des
del 1996. D’aquesta manera, les socie-
tats no financeres es continuen palanque-
jant financerament, en part per afron-
tar nombroses operacions corporatives,
com adquisicions i fusions. També és
veritat que, en l’actual conjuntura, la
rendibilitat esperada dels actius supera
amb escreix els nivells dels tipus d’inte-
reés, de manera que ’endeutament amb
finalitats d’inversié esta fonamentat.

Aixi, els arrendaments financers, utilit-
zats normalment per al financament de
béns d’equipament i immobiliaris, van
presentar un increment del 15,6% des de

EL CREDIT A LES EMPRESES ES DISPARA, MENTRE QUE EL DE LES FAMILIES ES MODERA

Variacié interanual del credit d’entitats de credit residents (*)

%
28

26

| | |
S D M J
2002 2003

== Empreses no financeres

| I |
S D M

Z_
(o)l =
<
w

|
J] S D

2004 2005 2006

Families

NOTA: (*) Inclosos els préstecs titulitzats fora de balang.
FONT: Banc d’Espanya.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Octubre 2006
Saldo Variaci6 any actual Variacié 12 mesos

Milions Milions % Milions

d’euros d’euros d’euros
Credit comercial 76.329 968 1,3 7.038
Deutors amb garantia real (*) 883.038 153.751 21,1 185.327
Altres deutors a termini 404.825 79.529 24,4 85.923
Deutors a la vista 30.749 2.691 9,6 4.963
Arrendaments financers 38.663 3.669 10,5 5.227
Credits dubtosos 10.956 1.325 13,8 1.194
TOTAL 1.444.562 241.934 20,1 289.673

10,2
26,6
26,9
19,2
15,6
12,2
25,1

%
participacié

53
61,1
28,0

2,1

2,7

0,8

100,0

NOTA: (*) La major part correspon a garantia hipotecaria.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

Poctubre del 2005. En canvi, el crédit co-
mercial, destinat al financament del capi-
tal circulant, mostra un creixement sensi-
blement inferior, del 10,2%.

On si s’aprecia una certa moderacié és en
el credit a les llars. En efecte, al final d’oc-
tubre, el saldo del financament concedit
als particulars havia crescut el 19,8% en

relacié amb el mateix mes de 'any ante-
rior. Tot i que és un ritme elevat, se situa
1,5 punts per sota del creixement del mes
de marg. La desacceleraci6 del credit a
les families es concentra en el credit per a
I’habitatge, que ha passat de créixer a ta-
xes anuals del 24,6% al novembre del
2005 al 20,8% a I’octubre del 2006. No
obstant aixo, el bon clima economic i la

ALENTIMENT DEL CREDIT BANCARI PER A L’'HABITATGE

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

a habitatge

%

FONT: Banc d’Espanya.
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La morositat roman en
cotes baixes.

L'alca de les retribucions
dona suport a l'expansio
dels diposits bancaris.

creaci6 de llocs de treball continuen do-
nant suport a la demanda de credit hipo-
tecari, de manera que per al 2007 el més
probable és que segueixi una tonica de
moderaci6 suau.

En canvi, la resta de components del cre-
dit a les llars presenten una trajectoria
d’acceleracid. Aixi, van créixer el 17,2%
en els dotze ultims mesos fins a octubre
del 2006, quan el 2005 van augmentar el
12,5%. Aquesta expansi6 s’explica, en
part, per les politiques comercials de les
entitats financeres per compensar el me-
nor augment del credit hipotecari. Les en-
titats de credit han relaxat les condicions
per accedir al credit al consum i han po-
tenciat la immediatesa a ’hora d’obtenir-
lo. Aixi mateix, aprofiten tots els canals
possibles, com internet o, fins i tot, el tele-
fon mobil. Aixi, el credit al consum, ins-
trumentat mitjan¢ant un préstec, un cre-
dit o una targeta, esta en voga. Pero el
credit per a altres finalitats, com la com-
pra de valors, terrenys, etc., també creix
notablement.

Tot i 'augment dels tipus d’interes, la
taxa de morositat del conjunt del credit
al sector privat es manté, ara com ara, en
nivells baixos. Aixi, a ’octubre, va baixar
per segon mes consecutiu i es va situar

DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES EN LES ENTITATS DE CREDIT

en el 0,76%. Amb dades més detallades
que arriben fins al setembre, s’aprecia
que la dubtositat del credit per a 'adqui-
sici¢ d’habitatges també se situava en
una cota reduida, del 0,41%, per bé que
lleugerament per damunt del desembre
del 2005, quan es va col-locar en el
0,38%.

Auge dels diposits bancaris

A Daltre costat del balang de les entitats fi-
nanceres, els diposits bancaris experi-
menten una gran expansié. D’aquesta
manera, els diposits del sector privat van
augmentar el 24,0% en els dotze ultims
mesos fins a Poctubre. A aquest fort aug-
ment ha contribuit la pujada de les retri-
bucions, possibilitada per I'increment del
tipus d’interes oficial del Banc Central
Europeu. No obstant aixd, el creixement
dels diposits va ser insuficient per al fi-
nancament del credit atorgat, de manera
que les institucions financeres han recor-
regut, sobretot, a 'emissié de valors.

En aquesta parcel-la del mercat, els
bancs es mostren més dinamics en I’ul-
tim periode. Aixi, des de octubre del
2005 fins a 'octubre del 2006, els dipo-
sits de la banca van augmentar el 26,6%,

Octubre 2006

A la vista i d’estalvi (*)

A termni fins a 2 anys

A termini a més de 2 anys
Cessions temporals

Total

Diposits en monedes no euro

TOTAL

Saldo Variacié any actual
Milions Milions %
d’euros d’euros
415.232 19.042 4,8
236.348 45.828 24,1
311.898 72.416 30,2

72.158 —888 -1,2

1.035.637 136.399 15,2

29.526 13.887 88,8

1.065.162 150.285 16,4

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacié
d’euros
40.468 10,8 39,0
51.897 28,1 22,2
94.489 43,5 29,3
5.191 7,8 6,8
192.046 22,8 97,2
14.078 91,1 2,8
206.124 24,0 100,0

NOTA: (*) Inclou els dipdsits amb preavis, segons definici6é del BCE.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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enfront del 21,5% de les caixes d’estal-
vis. D’aquesta manera, els bancs van re-
cuperar quota en aquest segment del
mercat, que, malgrat tot, continua lide-
rat per les caixes.

De fet, sembla que la millora de I’atrac-
tiu dels diposits bancaris en I'altim pe-
riode ha tingut conseqiiencies desfavo-
rables per a les participacions en els fons
d’inversié mobiliaria, un altre producte
favorit dels estalviadors. El patrimoni
dels fons d’inversié mobiliaria només va
créixer el 4,6% en 'altim any fins al no-
vembre del 2006. En els tres tltims me-
s0s, les sortides de diners han superat les
entrades. Les retirades de fons han estat
considerables en la renda fixa, afectada
per les baixes rendibilitats. De mitjana,
el rendiment anual va ser d’'un notable
4,8%, tot i que el grau de dispersi6 va
ser elevat. Només la renda variable del
Japé va ser negativa. La maxima rendi-
bilitat va ser obtinguda per la renda va-

riable nacional, amb un extraordinari
31,1%.

En un altre ambit, les primes del sector
de ’asseguranca directa van superar els
37.000 milions d’euros en els nou pri-
mers mesos del 2006, segons les dades de
I’associacié ICEA de recerca de les asse-
gurances. Aixi, van créixer el 4,5% en re-
lacié amb el mateix periode de 'any pre-
cedent. Per rams, el de vida només va
anotar una pujada de I’'1,2% i els de no
vida, del 6,8%. En aquest grup, els multi-
riscos i la salut van experimentar aug-
ments de Pordre del 10%, mentre que el
subsector de 'automobil només va créi-
xer el 4,6% en un marc de forta compe-
téncia. D’altra banda, lestalvi gestionat
al ram de vida, materialitzat mitjancant
les seves provisions tecniques, es va
col-locar en uns 129.000 milions d’euros
al setembre del 2006, amb un ascens del
5,0% en relacié amb el mateix periode de
lany anterior.

DESCENS DEL PATRIMONI DELS FONS D’INVERSIO AL NOVEMBRE PER LA COMPETENCIA

DELS DIPOSITS

Patrimoni total dels fons d’inversié mobiliaria

Milers de milions d’euros
260
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FONT: Inverco.
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Retirades netes en les
participacions en els fons
d’inversio mobiliaria durant
tres mesos consecutius.

Les primes d’assegurances
creixen el 5% en els tres
primers trimestres del 2006.
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