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Previsions

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

2006 2007
2006 2007 2008
I i I v I I
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 3,3 2,3 2,5 3,7 3,5 3,0 3,1 2,1 2,2
Japo 2,2 2,0 1,9 2,7 2,1 1,5 2,4 2,2 2,2
Regne Unit 2,8 2,5 2,3 2,4 2,7 2,9 3,0 2,8 2,6
Zona de I’euro 2,8 2,5 2,3 2,2 2,8 2,8 3,3 3,1 2,8
Alemanya 2,9 2,3 2,2 1,9 2,9 3,2 3,9 3,6 2,7
Franga 2,0 2,1 2,1 1,9 2,7 2,1 2,2 2,0 1,9
Preus de consum
Estats Units 3,2 2,2 2,3 3,7 4,0 3,4 2,0 2,4 2,3
Japo 0,2 0,2 0,4 -0,1 0,2 0,6 0,3 -0,1 0,3
Regne Unit 2,3 2,4 2,1 2,0 2,2 2,4 2,7 2,8 2,5
Zona de 'euro 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5 2,1 1,8 1,9 1,7
Alemanya 1,7 1,8 1,8 2,0 1,9 1,6 1,3 1,8 1,7
Franga 1,7 1,4 1,6 1,8 1,9 1,7 1,3 1,2 1,2
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 3,4 2,9 3,7 3,6 3,6 3,7 3,5 3,4
Consum de les AP 4,4 4,5 4,3 4,3 4,4 4,2 4,9 5,2 4,6
Formaci6 bruta de capital fix 6,3 5,8 4,1 6,3 6,2 6,4 6,4 6,6 6,3
Béns d’equipament 9,7 9,6 5,0 8,6 9,1 9,6 11,4 12,1 11,2
Construccié 5,9 51 3,8 5,8 5,8 6,2 5,7 5,6 5,3
Demanda nacional (contr. al A PIB) 4,9 4,5 3,8 4.8 4,8 4,8 49 4.8 4,7
Exportacié de béns i serveis 6,2 4,3 3,6 9,5 49 3.4 7,3 42 4.4
Importaci6 de béns i serveis 8,4 55 4,8 11,6 7,3 6,0 8,8 5,6 5,7
Producte interior brut 3,9 3,8 3,1 3,7 3,8 3,8 4,0 4,1 4,0
Altres variables
Ocupacié 3,1 2,9 2,3 3,2 3,1 2,9 3,1 3,0 2,9
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,5 8,0 7,8 91 8,5 8,1 8,3 8,5 8,0
Index de preus de consum 3,5 2,5 2,6 4,0 3,9 3,5 2,6 2,4 2,3
Costos laborals unitaris 2,7 2,2 2,3 2,3 2,7 2,7 2,8 2,4
Saldo operacions corrents (% PIB) -8,5 -9,4 -9,8 -10,0 -7,8 -8,4 -7,9 -10,3
Cap. o nec. finang. resta moén
(% PIB) -7,8 -8,9 -9,4 -9,7 74 -7,8 -6,7 -9,8
Saldo public (% PIB) 1,8 1,2 0,9
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 5,2 5,0 4,4 49 5,3 5,3 5,3 5,3
Repo BCE 2,8 3,9 43 2,3 2,6 2,9 3,3 3,6 3,8
Bons EUA 10 anys 4,8 4,9 5,3 4,6 5,1 49 4,6 4,7 4,8
Bons alemanys 10 anys 3,8 4,3 4,7 3,5 4,0 3,9 3,8 4,0 4,3
Obligacions 10 anys 3,8 4,4 4,8 3,5 4,0 3,9 3,8 4,1 43
Tipus de canvi
$/Euro 1,26 1,35 1,31 1,20 1,26 1,27 1,29 1,31 1,35
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America Llatina: encarant un futur prometedor

’America Llatina ha entrat al segle Xxx1 amb I'expansié més puixant des dels anys se-
tanta i amb unes perspectives de creixement clarament favorables. Segons un infor-
me recent del Fons Monetari Internacional, aquests bons resultats obeeixen a una
combinacié de politiques economiques generalment solides i a una situacié econo-
mica internacional benigna, aixi com als alts preus de les primeres materies, que han
permes augmentar la despesa publica i reduir els deficits en molts paisos. Arran d’a-
quests resultats, 'atur i la pobresa han reculat i, per primer cop en décades, s’ha re-
duit una mica la desigualtat d’ingressos de la regi6, la qual, malgrat tot, continua es-
sent molt elevada.

També cal reconeixer que, des de fa més d’una decada, molts responsables politics i
economics llatinoamericans han compres 'impacte negatiu de la inflacié sobre el
creixement economic, la distribucié de la renda i la pobresa. El pas fet per molts pai-
sos en establir la lluita contra la inflacié com a eix central de la politica economica i
monetaria significa un avang transcendental cap a P'estabilitat macroeconomica, ele-
ment indispensable a ’hora d’afrontar els reptes econdmics i socials que encara la re-
gi6. Només cal recordar com les hiperinflacions dels anys vuitanta i noranta altera-
ven el normal funcionament dels mercats i de les transaccions, amb inflacions que
van arribar al 1.700% anual a Bolivia, al 900% anual al Pera o al 600% o al 700% a
I’Argentina i al Brasil.

Malgrat totes aquestes bones noticies, cal tenir en compte tres qiiestions basiques. La
primera, que la bona conjuntura amb prou feines ha alterat els parametres de desi-
gualtat i d’endarreriment que arrossega la zona. La segona és que, comparats amb
I'enlairament asiatic, els resultats llatinoamericans s6n clarament insuficients. La ter-
cera, i més important, és que no hi ha gaires garanties que alguns paisos de la zona
no puguin caure de nou en una etapa de confusié i desordre. Per tant, paga la pena
revisar a fons la situaci6 actual i les perspectives de la regié per tractar de vaticinar la
continuitat d’aquest cicle expansiu que contribuiria a pal-liar els deficits coneguts.

En aquesta edicié de 'Informe Mensual, constatem el compromis amb I’estabilitat de
molts paisos llatinoamericans. Compromis que es plasma en forma de politiques
monetaries orientades a assolir objectius d’inflacié, amb prohibicié expressa que el
banc central financi el sector public. Paral-lelament, el deute public de la regié ha
baixat de forma significativa, tot i que encara continua essent elevat. La posicié exte-
rior ha millorat de manera considerable, gracies en gran part a la demanda xinesa de
primeres materies que produeix la regié. Aixi i tot, 'estabilitat macroeconéomica no
sera prou valorada si no va acompanyada d’un creixement economic que redueixi la
pobresa i la desigualtat. En aquest sentit, el limitat potencial de creixement de Llati-
noamerica es pot atribuir als pobres nivells d’inversié —tant en capital fisic com en
capital huma- i al lent avang de la productivitat. El rerefons de tot plegat és un
desenvolupament insuficient de les institucions, enteses com les regles del joc, for-
mals o informals, que proporcionen el marc en que es produeixen les interaccions
socials, politiques i economiques. Transitar cap a un estadi de més qualitat institucio-
nal significa incrementar la capacitat de creixement i de desenvolupament. Amb una
conjuntura internacional favorable i amb les reformes que molts paisos han comen-
cat a dur a terme, és possible deixar enrere els temps dificils i encarar el futur prome-
tedor que mereix la regié.
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EL PIB dels Estats Units
es desaccelera
considerablement i creix
el 2,1% en el primer
trimestre del 2007.

La inflacié es manté
moderada, pero la Reserva
Federal té motius

per estar a l'aguait.

La Xina apuja els tipus
d'interés per refredar
la reescalfada economia.
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RESUM EXECUTIU

Economia mundial:
l"hora dels bancs centrals

L'expansidé economica global segueix el
seu curs en aquest primer semestre del
2007. Als Estats Units, ’atencié continua
centrada en les vicissituds del sector im-
mobiliari, que, en el primer trimestre,
presentava una caiguda del 17% en ter-
mes reals, segons les xifres macroecono-
miques de ’Oficina d’Analisi Economica.
Conseqientment, el creixement del pro-
ducte interior brut (PIB) de la primera
economia mundial va caure fins al 2,1%
en taxa interanual, des del 3,1% del final
del 2006. Segons els indicadors que van
apareixent sobre vendes, preus i construc-
cio, el final de la crisi de I’habitatge no
sembla proper. El que cada cop sembla
més clar, pero, és que no hi haura contagi
a altres apartats de la despesa. Si més no
aixo és el que deu pensar Wall Street, on
la borsa no deixa de batre nous maxims,
amb un index Dow Jones per damunt dels
13.000 punts, beneficis empresarials enca-
ra considerables i febre de compres, fu-
sions i recompra d’accions.

El consumidor nord-america continua es-
sent el protagonista. La benzina torna a ser
cara, perd es continua creant ocupacio i els
salaris dels llocs de treball qualificats van
pujant, de manera que la capacitat de des-
pesa es manté. Una altra ajuda hauria de
venir del sector exterior. Uextraordinari
creixement de 'economia internacional,
conjugat amb la depreciacié del dolar,
hauria d’esperonar el creixement de les ex-
portacions nord-americanes. Perd aquest
no ha estat el cas del primer trimestre. Al
contrari, les vendes a 'exterior de béns i
serveis es van frenar, fet que explica els me-

diocres resultats de creixement total del
producte.

La desacceleraci6 de la demanda no ha im-
pressionat la Reserva Federal, el banc cen-
tral nord-america. Al comite de politica
monetaria del comengament de maig, va
insistir en la seva preocupacié pels riscos
d’inflacié. Un perill que no descompten
els mercats financers ni la major part dels
analistes, que no anticipen pujades dels ti-
pus d’interes en la segona meitat de I'any.
De fet, la taxa de I'index de preus de con-
sum (IPC) de I’abril va baixar dues deéci-
mes fins al 2,6% i la subjacent es va situar
en el 2,4%. Llavors, per que es preocupa la
Fed? Una explicaci6 és el mercat laboral,
que, segons com es miri, es podria consi-
derar que esta reescalfat: la creacio de llocs
de treball continua a bon ritme, la taxa
d’atur es manté en minims i els costos la-
borals tendeixen a pujar. Laltre motiu és
la productivitat, el creixement de la qual
ha perdut clarament impuls. I, a més a
més, puja el preu de 'energia i el dolar es
devalua. Certament, hi ha motius per
mantenir-se a 'aguait, a no ser que la desac-
celeracié s’accentui.

Mentre la Fed manté els tipus congelats, la
resta dels principals bancs centrals apun-
ten a pujades. Aquest mes de maig, el cas
destacat ha estat la Xina. L'estrella és la
borsa, amb una revaloracié de Shanghai
superior al 50% des del comengament de
I'any, després d’un ascens del 131% el
2006. Les autoritats xineses, preocupades
per lexisténcia d’una possible bombolla
especulativa, han adoptat diverses mesu-
res, entre les quals destaquen la pujada
dels tipus d’interes de referéncia i 'amplia-
ci6 de la banda de fluctuacié diaria del
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renminbi. Aquesta tltima mesura, una
mica simbolica, pretén respondre I'exigent
demanda dels Estats Units que la Xina re-
valori la seva moneda, subjecta ara a una
flotacié estretament controlada.

El Banc d’Anglaterra també ha decidit apu-
jar el tipus d’interes de referéncia al maig,
fins al 5,50%. Al marg, la taxa d’inflaci6
britanica va arribar al 3,1%, sensiblement
lluny de 'objectiu del 2%, en un entorn de
creixement de lactivitat, embranzida del
consum privat i taxa d’atur en minims. Un
escenari que explica 'enduriment mone-
tari, el qual, previsiblement, tindra conti-
nuitat en els propers mesos.

També cal esperar algun moviment alcista
del Banc del Japé. No és que les xifres ma-
croecondmiques permetin grans alegries.
El PIB del primer trimestre va augmentar
el 2,2% en relacié amb el mateix periode
de Pany anterior i va dibuixar un perfil de
moderada desacceleracid. Pero, en un pais
en que la demografia apunta al declivi,
aquesta és una taxa considerable, per da-
munt del potencial teoric de creixement.
A més a més, com s’indica en 'tltim in-
forme de I’Organitzacié per a la Coopera-
cié6 i el Desenvolupament Economic
(OCDE), el pais travessa I'expansié més
llarga des de la segona guerra mundial. El
problema és que I'etapa de deflaci6 enca-
ra no ha finalitzat. La taxa d’increment de
I'TPC de I’abril va ser del 0,0%, mentre que
el deflactor del consum privat del primer
trimestre presentava encara un descens del
0,2% en taxa interanual. El Banc del Japé
no ho té facil per apujar el tipus d’interes
de referencia, ara en el 0,5%, mentre la de-
flacié no sigui definitivament historia.

Més clar ho té Jean-Claude Trichet, presi-
dent del Banc Central Europeu (BCE). In-
versors i analistes tenen ampliament des-
comptat que al juny apujara el tipus
d’interes de referéncia de 'eurosistema
fins al 4%. Les dades de creixement re-
cents i les perspectives futures justifiquen

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

plenament el nou gir restrictiu monetari,
per més que no es plantegin riscos infla-
cionistes rellevants o que 'euro hagi tocat
maxims historics enfront del dolar, el ien
i el franc suis. La coartada perfecta li ha
proporcionat aquest mes Joaquin Almu-
nia, comissari d’assumptes economics i
monetaris. En les seves previsions de pri-
mavera, la Comissié ha incrementat el
creixement de la zona de I'euro: 2,6% el
2007 12,5% el 2008. Els dos pilars del crei-
xement seran la inversié i el consum pri-
vat, amb el suport de la demanda exterior
ide la creacié de llocs de treball, sense que
s’endevinin problemes en el camp de la
inflacié. Ara com ara, any ha comencat
bé. Eurostat estima que, en el primer tri-
mestre, el PIB de la zona de leuro va
avangar el 3,1%, per bé que la xifra repre-
senta una lleugera desacceleracié des del
3,3% de I'ultim trimestre del 2006.

Economia espanyola:
la incognita és el 2008

També ha estat satisfactori el creixement
de Peconomia espanyola en el primer tri-
mestre de 'any. Amb sorpresa inclosa.
Tant el Banc d’Espanya com I'Institut Na-
cional d’Estadistica (INE) van avancar un
creixement del 4,0% en taxa interanual,
pero la xifra estimada finalment per 'INE
va ser del 4,1%, superior, en una decima,
a la corresponent a la del final de 'any
passat. La tendencia alcista del PIB supe-
ra totes les expectatives i s’explica, fona-
mentalment, per 'auge de la inversi6 en
equipament i pels bons resultats del sec-
tor exterior.

Aixi, la inversié en béns d’equipament va
accelerar el ritme de creixement interanual
el 12,1%, la taxa més elevada des del 1999.
Expliquen aquesta estimaci6 la positiva
evoluci6 de la producci6 industrial, les im-
portacions d’aquest tipus de béns, les car-
teres de comandes i les vendes de les em-
preses del ram.

El Banc del Japé
possiblement apugi tipus,
pero la persisténcia de la
deflacié dificulta la decisié.

La recuperacié de l'activitat
a la zona de l'euro sembla
perfectament consolidada i
ja es dona per feta una nova
pujada del BCE.

El creixement de l'economia
espanyola continua
sorprenent per la seva forca,
que superara el 4%

en el primer trimestre...
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...asperonada per
U'embranzida de la inversié
en equipament productiu

i per la millora dels mercats
d’exportacio...

...mentre que el consum
i la despesa immobiliaria
mostren creixements
menors.

La desacceleracio

de U'habitatge sera suau i,
en bona part, pot ser
compensada per altres
components de la demanda.

4 JUNY 2007

Per la seva banda, el sector exterior va res-
tar només 0,7 punts percentuals al creixe-
ment del PIB del primer trimestre, una xi-
fra molt inferior a ’habitual fins ara. La
raé cal buscar-la en la perdua de dinamis-
me de les exportacions i de les importa-
cions, més intensa en el cas d’aquestes l-
times.

Els altres dos components més importants
de la demanda interior mostren un perfil
de suau desacceleracié. Es el cas del con-
sum de les llars, que va créixer el 3,5% en
el trimestre de referéncia, la xifra més bai-
xa dels dltims tres anys. I també de la des-
pesa en construccid, amb un augment del
5,6% interanual, una décima menys que
en el trimestre precedent. En aquest cas, la
contenci6 del ritme d’avang en I'edificaci6
residencial va ser compensada, en bona
part, pel renovat impuls de lobra civil.

Tot fa pensar que el ritme de construccié
d’habitatges es continuara moderant gra-
dualment en els propers mesos, després
d’una llarga etapa expansiva. Ara com ara,
el volum d’obra en execucié encara és ele-
vat, pero alguns indicadors avangats mos-
tren signes clars de desacceleracio. Els se-
nyals del mercat immobiliari també
apunten a una major contencié. En par-
ticular, els contractes de compravenda
d’habitatges de segona ma han patit una
contraccié en els ultims mesos, mentre
que P’escalada dels preus s’ha desaccelerat.

El canvi de ter¢ de la construccié d’habi-
tatges, un dels puntals de 'expansi6 dels
ultims anys, causa una certa inquietud.
L'alentiment del sector podria provocar
una notable retallada del creixement, no el
2007, ja que, amb la inversi6 actual, el crei-
xement al voltant del 3,7% sembla garan-
tit, sin6 el 2008. En les recents previsions
de primavera, ’OCDE preveu un creixe-
ment del 2,7% el 2008, gairebé un punt
per sota de la previsi6 per al 2007. Es trac-
ta d’una xifra molt inferior a la prevista

per la Comissi6 Europea (el 3,4%), el Fons
Monetari Internacional (també el 3,4%) o
el Banc d’Espanya (el 3,1%).

Lauge de 'habitatge espanyol no és un cas
aillat. En Pesmentat informe de 'OCDE,
es recull una dada sorprenent: a la meitat
dels 30 paisos membres de 'Organitzacid,
I’any 2006 va representar un maxim dels
deu ultims anys en la ratio inversié en ha-
bitatge sobre el PIB. L'experiencia de les
ultimes decades evidencia que, després
d’un boom de I'habitatge, sol venir una
brusca correccid, que sovint genera una
forta caiguda de l'activitat. Pero 'informe
reconeix que, en aquesta ocasio, les coses
son diferents. Uesmentada correccié era
sovint conseqiiéncia d’una rapida pujada
dels tipus d’interes després d’un incre-
ment substancial i imprevist de la inflacié.
T aquest no és el cas actual.

La nostra conclusié és que, si més no pel
que fa a Espanya, la desacceleracié del sec-
tor sera suau i moderada. No hi ha motius
perque sigui d’una altra manera en un en-
torn definit per pujades de tipus d’interes
proximes a assolir el seu sostre, sense
perspectives de deteriorament de les ten-
dencies inflacionistes i amb els factors de-
mografics i economics que expliquen I'ex-
pansié immobiliaria encara vius. Aixo no
significa que la pérdua de ritme del creixe-
ment total no hagi de ser apreciable. Pero
vindria en un moment oporta. La bona
conjuntura que travessa la Unié Europea,
que constitueix el principal mercat d’ex-
portacié dels béns i serveis espanyols, pot
compensar, en part, la hipotetica desacce-
leracié immobiliaria. Precisament per
aquest motiu, 'escenari de contenci6 gra-
dual del creixement previst per als propers
anys té la virtut de presentar un creixe-
ment més equilibrat, amb un augment de
la inversié de les empreses i de les vendes
als mercats exteriors.

28 de maig de 2007
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CRONOLOGIA

2006
maig 4 Acord del Govern amb la patronal i amb els sindicats per a una reforma laboral orientada a reduir la temporalitat
en ocupaci6.
10 La Reserva Federal apuja el tipus d’interes 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 referencia fins al 5,25%.
juliol 11 El Consell de la UE autoritza Eslovenia que adopti 'euro com a divisa a partir de I'l de gener del 2007.
24 Suspensi6 indefinida de les negociacions multilaterals de la Ronda de Doha de I'Organitzacié Mundial del Comerg
per a una major liberalitzacié del comerg internacional.
agost 3 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,00%.

8 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 78,49 dolars per barril.
12 El Consell de Seguretat de les Nacions Unides aprova una resolucié d’alto el foc al Liban en el conflicte entre Israel
i Hezbol la.
setembre 26 La Comissié Europea déna el vist-i-plau a I'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 Publicacié al Butlleti Oficial de I’Estat de la Llei 35/2006 sobre reformes de 'Impost sobre la Renda de les
Persones Fisiques i de modificacié 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%.
2007
gener 1 La Uni6 Europea samplia a 27 estats membres després de la incorporacié de Romania i Bulgaria i la zona de

Peuro a 13 després de 'adopcié de la moneda tnica europea per part d’Eslovenia.
Entren en vigor les reformes de 'Impost sobre la Renda de les Persones Fisiques i de 'Impost de Societats.

marg 8 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,75%.

abril 13 Publicaci6 al Butlleti Oficial de ’Estat de la Llei 6/2007 que modifica el régim d’ofertes publiques d’adquisici6
(OPA) i que entrara en vigor cap a la meitat d’agost.

maig 21 Dindex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un record historic (13.542,9) amb una alca del 8,7% en
relaci6 amb el final de I’any 2006.

23 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (15.223,9) amb uns guanys acumulats del 7,6%
en relacié amb el final de desembre del 2006.

Juny Juliol
1 PIB de la zona de 'euro (primer trimestre). 3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
4 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (maig). 5 Index de producci6 industrial (maig).
5 Index de produccié industrial (abril). Consell de Govern del Banc Central Europeu.
6 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 13 IPC (juny).
13 IPC (maig). 16 Balanca de pagaments (abril).
14 IPC harmonitzat de la UE (maig). IPC harmonitzat de la UE (juny).
15 Balanga de pagaments (marg). 24 Ingressos i despeses de I'Estat (juny).
Enquesta trimestral de cost laboral (primer trimestre). 25 Preus industrials (juny). Comerg exterior (maig).
25 Preus industrials (maig). Comerg exterior (abril). 27 Enquesta de poblaci6 activa (segon trimestre).
26 Ingressos i despeses de I'Estat (maig). PIB dels Estats Units (segon trimestre).
28 Avang IPCH (juny). 30 Avang IPCH (juliol).

Comite de Mercat Obert de la Fed.
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L'OCDE apuja la previsio
de creixement per al 2007
fins al 2,7%.

Els Estats Units s’alenteixen
fins al 2,1% i la zona

de 'euro enforteix
U'expansio i creix el 2,7%.

Hi ha riscos inflacionistes,
i les politiques monetaries
actuaran en consegiiéncia.

6 JUNY 2007

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Previsions OCDE:
buscar 'equilibri perdut

L’Organitzacié per a la Cooperacid i el
Desenvolupament Economic (OCDE)
apuja la previsié de creixement per al
2007 del 2,5% al 2,7%, ritme que s’espe-
ra que es repeteixi el 2008. Dins d’aquest
escenari central benigne, es preveu un re-
equilibri del creixement mundial, ja que,
mentre els Estats Units encaren un ater-
ratge suau, Europa consolida la recupe-
racio, el Japé manté una trajectoria soli-
daila Xina il’India continuen la vigorosa
expansid. Per tant, Pefecte de Palentiment
nord-america sobre I’economia global no
sera el mateix que el 2001, pero, amb la
solida demanda global i 'increment dels
nivells d’ocupacid, hi ha riscos de sobre-
escalfament, en especial el 2008. També
continuen essent un focus d’atencio els
desequilibris fiscals i exteriors, tot i que
s’espera que comencin a corregir-se el
2007.

Als Estats Units, més enlla de la continua-
da feblesa del sector de ’habitatge, que
pot retardar la recuperacié economica,
hi ha el risc d’'una desacceleracié més ge-
neralitzada, amb un menor creixement
de la productivitat que complicaria la
moderacié de la inflacié. La previsi6 de
creixement per al 2007 i el 2008 es rebai-
xa al 2,1% i al 2,5%, respectivament.

L' OCDE constata que la recuperacié de la
zona de 'euro guanya forces i espera que
el 2007 el creixement del producte inte-
rior brut (PIB) arribi al 2,7% i que el 2008
es moderi fins al 2,3%. Alemanya i [talia
s6n els paisos amb unes perspectives més

solides, amb avangos esperats per al 2007
del 2,9% i del 2,0%. Espanya veu com es
reforcen els pronostics del 2007, amb un
creixement esperat del 3,6%, pero les ex-
pectatives per al 2008, amb un avang pre-
vist del 2,7%, sén revisades a la baixa. El
Japd espera créixer el 2,1% enguany. El pe-
riode deflacionista encara no ha quedat
enrere definitivament, la qual cosa hauria
d’empenyer les autoritats monetaries a
actuar amb cautela, sense apujar els tipus
de manera prematura. No obstant aixo,
Pactivitat bancaria es recupera, i sembla
que el preu dels immobles s’ha estabilit-
zat, de manera que la previsié de creixe-
ment per al 2008 puja fins al 2,4%.

En aquest escenari central benigne, 'TOCDE
veu riscos. Els baixos nivells d’atur als
paisos membres i la major fortalesa de la
demanda global comporten pressions in-
flacionistes. Els productes intermedis, els
costos d’enviament i els aliments han pa-
tit substancials augments de preus, que
han de ser seguits pels bancs centrals. Als
Estats Units, el menor avang de Pactivitat
i la feblesa del mercat immobiliari hau-
rien d’ajudar a moderar la inflaci6 i a do-
nar un petit marge de maniobra a la Fed.
Per a Europa s’espera que el BCE acabi
I’any amb un tipus d’intervenci6 en el
4,25%.

Pel que fa als desequilibris fiscals i comer-
cials, és una prioritat aprofitar la present
conjuntura per millorar el sosteniment a
llarg termini de les finances pabliques.
En aquest sentit, 'experiéncia demostra
que la correccié de les balances fiscals
mitjancant el control de la despesa déna
més bons resultats, tot i que caldra res-
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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 2,1 2,5
Japo 2,3 2,7 2,2 2,4 2,1
Alemanya 0,8 1,1 3,0 2,9 2,2
Franca 2,0 1,2 2,1 2,2 2,2
Italia 1,0 0,2 1,9 2,0 1,7
Regne Unit 3,3 1,9 2,8 2,7 2,5
Espanya 3,2 3,5 3,9 3,6 2,7
Zona de I’euro 1,7 1,5 2,8 2,7 2,3
OCDE 3,2 2,7 3,2 2,7 2,7
Inflacié (3)
Estats Units 2,7 3,4 32 2,6 2,6
Japé 0,0 -0,6 0,2 -0,3 0,3
Alemanya 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7
Franga 2,3 1,9 1,9 1,3 1,7
Italia 2,3 2,2 2,2 2,0 2,1
Regne Unit 1,3 2,0 2,3 2,4 2,0
Espanya 3,1 3,4 3,6 2,5 2,7
Zona de I’euro 2,2 2,2 2,2 1,8 2,0
OCDE 2,3 2,0 2,2 2,1 2,0
Atur (4)
Estats Units 5,5 5,1 4,6 4,6 4.8
Japé 4,7 4,4 4,1 3,8 3,6
Alemanya 9,2 9,1 8,1 7,7 7,2
Franca 9,2 9,1 8,1 6,9 6,3
Italia 8,1 7,8 6,9 6,3 6,0
Regne Unit 4,7 4.8 5,5 5,5 5,5
Espanya 10,5 9,2 8,5 8,2 8,1
Zona de I’euro 9,2 8,5 7,8 7,1 6,7
OCDE 6,7 6,5 5,9 5,6 5,5
Balanga per Compte Corrent (5)
Estats Units -5,7 —6,4 —6,5 -6,1 -6,2
Japo 3,7 3,7 3,9 4,8 5,4
Alemanya 4,3 4,6 5,1 6,7 7,0
Franca 0,1 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0
Italia -0,9 -1,6 2,4 -2,5 -2,6
Regne Unit -1,6 2,4 -3,4 -3,2 -2,7
Espanya -5,3 -7,4 -8,7 -10,1 -10,5
Zona de I’euro 1,1 0,3 0,1 0,4 0,4
OCDE -1,1 -1,6 -1,9 -1,5 -1,5
Comer¢ mundial (6) 10,3 7,5 9,6 7,5 8,3

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 9 de maig
de 2007 (1 dolar = 119,72 iens = 0,740 euros). ¢) La data de tancament de I'edici6 i d’incorporaci6 de dades va ser el 16 de maig de 2007.

(2) Taxes percentuals de variaci6 en termes reals.

(3) Taxes percentuals de variacié 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 Economic.
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Es necessari corregir els
deéficits fiscal i exterior.

tringir les baixades d’impostos a curt ter-
mini. Pel que fa al sector exterior, millo-
ren lleugerament les perspectives de cor-
reccié del deficit comercial als Estats

Units, mentre que, per a Alemanya i el
Japd, es revisen a I'al¢a els superavits cor-
rents per al 2007 i el 2008.

PERSPECTIVES FINANCERES DE L'OCDE (1)

Déficit (-) o superavit (+) public (2)

Estats Units
Japo
Alemanya
Franga
Italia
Regne Unit
Espanya
Zona de euro
OCDE

Tipus d’interés a curt termini (3)
Estats Units
Japé
Regne Unit

Zona de ’euro

Tipus d’interes a llarg termini (4)

Estats Units
Japé
Alemanya
Franca
Italia

Regne Unit
Espanya

Zona de ’euro

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

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

2006 2007 2008
-2,3 -2,7 -2,9
2,4 -2,7 -3,0
-1,7 -0,7 -0,4
-2,6 -2,3 -1,7
—4,5 -2,5 -2,5
-2,9 -2,7 -2,6

1,8 1,5 1,5
-1,6 -1,0 -0,7
-1,6 -1,6 -1,6

52 53 5,0

0,2 0,5 0,6

4,8 5,5 5,4

3,1 4,1 4,3

4,8 4,7 4,8

1,8 1,9 2,4

3,8 4,1 4,2

3,8 4,1 4,2

4,1 4,4 4,5

4,5 5,0 5,0

3,8 4,1 4,2

3,8 4,2 4,3

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 9 de maig
del 2007 (1 dolar = 119,72 iens = 0,740 euros). ¢) La data de tancament de I'edici6 i d’incorporaci6 de dades va ser el 16 de maig del 2007.

(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 Economic.

El creixement dels Estats
Units es desaccelera fins
al 2,1% per la feblesa
exportadora...

8 JUNY 2007

Estats Units: esperant vents del
comer¢ més favorables

El vaixell de ’economia nord-americana
ve de trampejar tempestats amb un exit
sorprenent. Ni el preu del petroli, ni les
pors inflacionistes, ni la feblesa del mer-
cat immobiliari han fet retrunyir una nau
que, conscienciosa, segueix la trajectoria

de desacceleracié, amb una Fed que, sen-
se perdre els papers, diu que esta una mica
més preocupada per la inflaci6é que per la
falta de creixement.

No obstant aix0, ateses les ultimes dades
del producte interior brut (PIB), és el de-
ficit comercial, vell company de viatge,
qui sembra els dubtes a coberta. En el pri-
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mer trimestre del 2007, I’economia va
créixer el 2,1% interanual. Una desaccele-
racié superior a esperada, tot i que la
sorpresa més gran va ser que el seu origen
no fos la demanda interna, on es temien
els efectes de la feblesa immobiliaria so-
bre els endeutats consumidors, sing el
sector exterior.

Lluny de plegar veles, la demanda inter-
na, amb el suport d’'un mercat laboral en-
cara fort i d’una bona marxa empresarial,
va recuperar el vigor perdut i va créixer
I’1,7% en termes anualitzats en relacio
amb el trimestre anterior, quan el ritme
d’avang s’havia reduit al 0,8%. Aquesta
renovada vitalitat es va basar en la conti-
nuada forga del consum privat i en una
recuperaci6 de la inversi6 no residencial
centrada en equips d’informatica i en
programari, que, per efectes de base, no
es manifesta en els avangos interanuals. El
consum va avangar el 3,8% intertrimes-
tral anualitzat i la inversio no residencial,
el 2,1%, després d’haver perdut el 3,1%
en el trimestre anterior. Per la seva banda,
la inversi6 en habitatge va continuar sen-
se mostrar senyals clars de recuperacié i
va cedir el 17,0% en relacié amb el tri-
mestre anterior en termes anualitzats.

Al sector exterior, la culpa del deteriora-
ment no és atribuible, aquest cop, a 'avi-
desa compradora del public nord-ameri-
ca, siné al mal comportament de les
vendes a I’exterior. Mentre les importa-
cions mantenien un perfil baix, les expor-
tacions es van desaccelerar de forma con-
siderable i van créixer un pobre 5,5%
interanual, enfront del 9,4% del trimes-
tre previ.

Segons la Reserva Federal, els dos factors
que més han contribuit en els altims anys
al deficit per compte corrent nord-ame-
rica han estat una productivitat laboral
més alta en relacié amb els principals so-
cis comercials i una demanda mundial
feble. La productivitat, que és la capacitat

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

de fer més amb factors productius cons-
tants, creava més expectatives de benefi-
cis, que comportaven una apreciacié dels
actius empresarials. Aixo atreia inversors
de Pexterior que volien comprar actius
nord-americans, la qual cosa reforcava el
dolar i restava competitivitat a les expor-
tacions. Al mateix temps, 'apreciaci6 dels
actius, mitjancant I’efecte riquesa, espe-
ronava els consumidors nord-americans
a importar més. La feblesa relativa de la
demanda dels socis comercials feia la res-
ta, ja que estimulava les exportacions cap
als Estats Units.

Pero ara no hi ha excuses, ja que aquests
dos factors han canviat de signe. La mar-
xa ascendent de la productivitat s"ha des-
accelerat i la demanda mundial és avui
més robusta que la nord-americana. Con-
seqiientment, el dolar s’ha afeblit. Tot
plegat hauria de fer més competitius els
productes fets als Estats Units i fer evolu-
cionar a ’al¢a les exportacions. El con-
sens apunta en aquest sentit, perd encara
cal veure si sera aixi.

Lindex d'activitat i sentiment empresarial
de D'Institute for Supply Management
déna suport a la hipotesi alcista. En ma-
nufactures, va passar, a labril, del nivell de
50,9 al de 54,7 punts, sempre per damunt
de la barrera de 50, la qual cosa indica que
hi ha més optimistes que pessimistes. Els
serveis van seguir un patr6 semblant: van
guanyar 4 punts i van arribar fins al nivell
de 56,0. En els dos casos, els components
que van mostrar més forca van ser noves
comandes, preus i, de forma significativa,
comandes d’exportacio.

El contrapunt negatiu cal buscar-lo en la
produccié industrial, que, a ’abril, va re-
duir el ritme de creixement fins a un ma-
gre 1,9% interanual. I és que la recupera-
ci6 inversora del primer trimestre del PIB
no va passar pel sector industrial, on el
material de transport va continuar evolu-
cionant clarament a la baixa.

...pero el consum aguanta
i la inversi6 en informatica i
en programari es recupera...

...pero el sector exterior

punxa.

Els factors que han provocat
el deficit exterior han

perdut forca.

Continua la feblesa

a la inddstria.
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El sector de L'habitatge
continua sense
recuperar-se...

10 JUNY 2007

EVOLUCIO DEL PIB DELS ESTATS UNITS PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB

\’\

1

2005 2006 1II v I

Inversié no residencial

Consum privat

3,6
3,5 32 3,4 3,4

2005 2006 I 1I I v 1
2006 2007

Inversio residencial

8,6
\x’z 4,2
| | I I ] L 1
2005 2006 III v 1 2005 2006 I 11 111 v I
2006 2007 2006 2007

Exportacions de béns i serveis

|\

2005 2006 I I v 1
2006 2007

Importacions de béns i serveis
7,2
6,4 6,4
6l 58

2005 2006 I 1I 1T v 1
2006 2007

FONTS: Bureau of Economic Analysis i elaboracié propia.

Pel que fa a la demanda, el consum al de-
tall de I'abril va mostrar ja uns simptomes
més clars de replegament i va créixer el
3,8% interanual, clarament per sota del
4,5% del marg. Malgrat tot, al consum en-
cara li queden forces, ja que la desaccele-
raci6 ha estat provocada, sobretot, per una
revisi6 a l'al¢a dels mesos anteriors i per
efectes de base. En el mateix sentit, 'index
de confianga del consumidor del Confe-
rence Board de Iabril va baixar fins al ni-
vell dels 104,0 punts, pero la percepci6 de

la situaci6 present continua per damunt
de la mitjana de la segona meitat del 2006.

Aixi, ara com ara, sembla que la demanda
interna aguanta més que raonablement bé
la crisi de ’habitatge. No obstant aix0, el
sector immobiliari és lluny de veure la cla-
ror al final del tunel. Els habitatges iniciats
a Pabril van repuntar en relacié amb els
mesos anteriors, en part gracies al fet que
aquests mateixos mesos van ser revisats a
la baixa, pero els visats d’obra nova van
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ESTATS UNITS: ELS EMPRESARIS SON MODERADAMENT OPTIMISTES

Nivell dels indexs de 'ISM

70

2003 2004

s Manufactures

Serveis

FONTS: Institute for Supply Management i elaboracié propia.

cedir el 8,9% en relaci6 amb el marg. Ateés
que aquest és un indicador avangat, la re-
cuperacié encara sembla una mica verda.

Siloferta s’ho pren amb calma, la deman-
da també. El nombre de transaccions con-
tinua sense recuperar-se, amb unes ven-
des d’habitatges que, a I’abril, van cedir
'11,9% interanual en el cas dels de sego-
namaiel 23,5% en el cas dels nous. Con-
firmant aquesta tendencia, la proporcié
d’habitatges per vendre en relacié amb el
total ha augmentat amb celeritat i s’ha si-
tuat ja el 50% per damunt dels nivells ti-
pics de I'tltima decada.

No obstant aixo, tot i aquesta imatge de
feblesa, és significatiu el manteniment del
nivell de preus: en segona ma, cedeixen el
0,9% interanual i, en nova construccio, ja
guanyen el 6,4%, de manera que no hi ha
un afebliment de lefecte riquesa que
déna suport al consum privat.

Un consum que es continua basant en el
mercat de treball, que, tot i evolucionar a

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

la baixa, encara va ser capag¢ de crear
1.881.000 nous llocs de treball en els dot-
ze ultims mesos fins a ’abril, combinat
amb una taxa d’atur de només el 4,5% de
la poblacié activa.

El front inflacionista va generar a 'abril
bones noticies, tot i la moderada preocu-
paci6 de la Fed. U'index de preus al con-
sum (IPC) general va passar de créixer el
2,8% al 2,6% interanual, i el component
subjacent, el general sense energia ni ali-
ments, es va moderar del 2,5% al 2,4%.
Aquesta millora és més positiva del que
sembla. Eliminant 'important efecte dels
lloguers d’habitatges, que encara creixen
gairebé el 4%, la resta del component
subjacent (el 50% de I'TPC general) es va
desaccelerar fins a créixer 1'1,2%.

Finalment, cal destacar que el déficit co-
mercial de béns i serveis va tornar a patir,
al marg, un nou deteriorament i va arri-
bar als 63.891 milions de dolars, el 10,4%
per damunt del balang del febrer. El cas és
que ni el petroli ni la Xina van tenir-ne la

...pero el preu dels
immobles es manté.

La inflacié es modera
i el component subjacent
creix el 2,4%.
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EL déficit comercial es torna
a deteriorar per l'alentiment
exportador.

culpa. El deficit, exclos el petroli, va aug-
mentar el 6,1% fins als 41.000 milions de
dolars i la balanca bilateral deficitaria
amb el gegant groc va ser de 17.246 mi-
lions, clarament per sota del registre del

febrer i de la mitjana del 2006. I és que la
feblesa exportadora va ser la principal
causa de la reculada, la qual cosa ens dei-
xa esperant temps millors, tal com ho au-
guren les previsions.

Variaci6 interanual del preu i de les vendes de 'habitatge de segona ma

ESTATS UNITS: EL PREU DEL TOTXO AGUANTA

%

Vendes

FONTS: Federal Housing Board, National Association of Realtors i elaboracié propia.

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

Balanga comercial (**)

2006

2005 2006
1 II III
32 33 3,7 3,5 3,0
6,6 6,1 7,9 6,4 5,4
100,3 105,9 105,7 106,6 104,4
3,2 4,0 3,3 4,2 5,1
55,5 53,9 55,6 55,2 53,8
6,6 -17,7 -11,6  -14,4 -22,3
5,1 4,6 4,7 4,6 4,7
3,4 32 3,7 4,0 3,4
=717 -765 -740 -762 -781

v

3,1
5,0
106,8
3,5

50,9
-22,5
4,5
1,9
-765

Gener

2,2
110,2
2,4

49,3
—25,6
4,6
2,1
-758

2007

Febrer Marg Abril
2,1 - -
3,6 4,4 3,2
111,2 108,2 104,0
2,9 2,1 1,9
52,3 50,9 54,7

-19,5 -23,5
4,5 4,4 4,5
2,4 2,8 2,6

-753 —754

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

(***) Saldo acumulat de 12 mesos de la balanga de béns i serveis. Milers de milions de dolars.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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Japo: el consum es recupera
i la inversio flaqueja

El Tokyo Mitsubishi UFJ, el banc més
gran del mén en termes d’actius, espera
per al 2007 una notable caiguda dels be-
neficis. Els seus competidors, el Sumito-
mo Mitsui Financial Group i el Mizuho
Financial Group, vaticinen uns resultats
semblants. El seu problema és que, d’una
banda, les empreses demanden menys
credits i no accepten les dltimes pujades
de tipus d’interes i, de Ialtra, els consu-

midors creuen que paguen massa als
bancs pels seus deutes. Una situaci6é que
posa de manifest les diferents arestes que
caracteritzen el moment present de I’eco-
nomia nipona.

El PIB del primer trimestre del 2007 va
créixer el 2,2% interanual, una mica menys
que en el periode anterior, i va prosseguir
lexpansié de perfil baix coherent amb les
possibilitats demografiques del pais. Tot i
la moderada desacceleracié, hi ha dos ele-
ments clarament positius. En primer lloc,

EVOLUCIO DEL PIB DEL JAPO PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB Consum privat
2,7 1,8
2,4 1,5 1,5
2,2 2,1 L4
Lo 2.2
0,8
I 0,5
1,5
-0,2
I 1 1 1 1 J L I 1 1 1 1 ]
2005 2006 I 11 11 v I 2005 2006 I I 1II v 1
2006 2007 2006 2007
Consum public Formacio6 bruta de capital fix
1,7
1,4 1,3 2
0,6 3,4 36 3,4
0,3 0,1 24
|
14 1,7
L 1 1 08 1 1 1 J 1 1 1 1 |
2005 2006 I I I v 1 2005 2006 I 1I 1 v 1
2006 2007 2006 2007

Exportacions de béns i serveis

13,0

9,6

2005 2006 I I 111 v 1
2006 2007

Importacions de béns i serveis

6,4 6,6
5,8

4,6

2005 2006 I 1I 1 v 1
2006 2007

FONTS: Institut d’Investigacié Economica i Social i elaboracié propia.
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EL Japé creix el 2,2%
amb més consum i menys
inversio.
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La continuitat d’un consum

privat més intens hauria

d“incrementar els rendiments

de les inversions...

...pero els indicadors
de consum no son forts...

cal destacar 'acceleracié del consum pri-
vat, que va créixer ’1,5% interanual, en-
front del 0,5% del final de I'any. En segon
lloc, les exportacions de béns i serveis van
repuntar amb for¢a després de certs dub-
tes i van guanyar el 7,5%, resultat que,
combinat amb la moderacié importadora,
va empenyer la contribuci6 al creixement
de la demanda interior. Uelement de fre
va ser, aquest cop, la inversi6 en equipa-
ment, que, després de mostrar-se molt
forta al llarg del 2006, va patir una inten-
sa desacceleracid i va passar d’increments
del 10,9% a guanys del 4,9% interanual.

Aquest fet té una doble lectura. D’una
banda, indica un sentiment empresarial
més tebi, que també es pot observar en la
reculada de I'index Tankan de sentiment
empresarial per a grans firmes manufactu-
reres, que publica el Banc del Japo, el nivell
del qual va passar en el primer trimestre
de 25 a 23 punts. Les comandes de ma-
quinaria tampoc no auguren una recupe-
raci6 propera de la inversié. Més enlla del
constant augment de la proporcié que re-
presenten les comandes destinades a I'ex-
portacio, tant les destinades a I'exportacié

com les que atenen la demanda interna van
patir al mar¢ reculades superiors al 15%
interanual que no afavoreixen el volum
de negoci del Tokio Mitsubishi. De I'altra,
tradicionalment al Japé ha faltat consum
i ha sobrat a vegades una inversi6 que, per
regla general, rendeix menys que en altres
paisos. Amb aquests baixos rendiments,
s’entenen els problemes dels bancs a 'ho-
ra de passar als clients les dltimes pujades
de tipus d’interes. Per tot plegat, la com-
binacié de més consum privat i més ven-
des a I'exterior amb una inversié d’equipa-
ment més moderada, si continua, s’hauria
d’entendre com un factor de correcci6
positiu que hauria de comportar rendi-
ments més elevats del capital productiu.

Una continuitat que és lluny de confir-
mar-se en el cas del consum privat, segons
es despren de les febles vendes al detall del
marg. En el cas dels automobils, I’abril va
ser el mes amb menys vendes des del ge-
ner de 1998, resultat que va dur el total
dels dotze dltims mesos a perdre el 9,1%
interanual. U'index de confianca del con-
sumidor del primer trimestre del 2007 va
baixar lleugerament de 47,0 fins a 46,7

JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
1 1I 111 v Gener Febrer Marg
PIB real 1,9 2,2 2,7 2,1 1,5 2,4 - 2,2 -
Vendes al detall 1,4 0,2 0,6 0,2 0,4 -0,1 —-0,8 -0,3
Produccié industrial 1,5 4,5 2,6 4,0 6,0 5,3 3,2 4,5 3,2
Index activitat empresarial
(Tankan) (%) 18,0 22,5 20,0 21,0 24,0 25,0 - 23,0 -
Habitatges iniciats 3,9 4,5 4,9 8,9 -0,8 5,4 -0,8 -9,9 5,5
Taxa d’atur (**) 4,4 4,1 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0
Preus de consum -0,3 0,2 -0,1 0,2 0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,1
Balanga comercial (***) 10,2 9,4 9,5 9,1 8,9 9,4 9,9 9,8 10,3

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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JAPO: LA DEFLACIO ES RESISTEIX A DESAPAREIXER

Variaci6 interanual del deflactor del consum del PIB

2003 2004

2005 2006 2007

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

punts, i la propensi6 a Iestalvi del marg
va continuar augmentant en relacié amb
el mateix periode de I’any anterior, tot i
que la taxa d’atur del mar¢ es va mantenir
en un baix 4,0% de la poblaci6 activa. Per
la seva banda, el mercat immobiliari va
continuar mostrant signes de feblesa a I’a-
bril, amb fortes davallades en la quantitat
d’habitatges venuts i amb uns preus es-
tancats. No obstant aix0, al marg, els ha-
bitatges iniciats van tenir un cert repunt.
Loferta es va afegir al perfil baix, amb una
produccié industrial que, en aquest mes,
es va desaccelerar i va passar de créixer el
4,5% al 3,2% interanual.

Al front dels preus, continuen dominant
els numeros vermells. UIPC del mar¢ va
perdre el 0,1% interanual, que, un cop ex-
closos els aliments frescos, va quedar en
una reculada del 0,3%. Per la seva banda,
el deflactor del consum privat del primer
trimestre va perdre el 0,2% en relacié
amb el periode anterior, tot i que la ten-
dencia de fons continua essent a 'al¢a i
apunta al final del periode deflacionista
cap al final de 'any. Coherent amb les da-
des del PIB, la balanga comercial dels dot-
ze Gltims mesos fins al marg es va enfilar
fins als 10,3 bilions de iens, el 8% per da-
munt del mateix periode de 'any passat.

tinoamerica: l'estabilitat recuperada

...i els preus continuen
baixant.

Sembla que els temps de bonanga economica han arribat a Llatinoamerica. Després d’uns turbulents anys vui-
tanta i noranta, en queé la regi6 va patir un seguit de crisis financeres tant d’origen intern com extern, el cert és
que I'dltima decada ha representat la recuperacié d’una certa estabilitat. Des de la crisi financera del Brasil del
1998, el famos col-lapse argenti del 2001 ha estat Uexcepcid i no la regla a la regi6.
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Per examinar en queé consisteix la conquesta de I'estabilitat macroecondmica a Llatinoameérica, ens fixem en un
indicador clau: la inflacié. Durant els vuitanta i els noranta, els paisos llatinoamericans eren incapagos de con-
tenir la despesa publica, mentre que la recaptacié impositiva era insuficient. Per aquest motiu, havien de recér-
rer periodicament a la monetitzacié de la despesa publica, és a dir, havien d’'imprimir diners per cobrir una
part significativa del pressupost i pagar el deute existent. Aix0 va provocar taxes d’inflacié anuals de tres, qua-
tre i fins i tot cinc digits (el 1985 Bolivia va tenir una taxa d’inflacié de I'11.750% i, al Brasil i I’Argentina, la in-
flacié va superar el 1.000% en tres ocasions en cada pais). Les crisis eren recurrents.

No obstant aixo, des de la meitat dels noranta, estabilitat en la inflaci6 s’ha consolidat a la regi6. En la segtient
taula, hem separat en un «abans» i un «després» 'evolucié de la inflaci6 des del 1980. L'any de tall s’escull en el
moment en qué la inflaci6 va creuar el llindar del 20% anual per no tornar a passar-lo. Es a dir, la columna de
I'«abans» presenta la inflacié anual mitjana en el periode entre 1980 i 'any de canvi, mentre que la columna del
«després» recull el periode entre 'any del canvi i el 2006. Com es pot observar, tots els paisos han estat capacos
d’abaixar les taxes d’inflacié per sota del 10% de mitjana. L'tinica excepci6 és Veneguela, on la inflacié era relati-
vament baixa fins a 'any 1986 i, de llavors enca, no ha tornat a baixar de forma permanent del 20%. Per aquest
motiu, al contrari que a la resta de paisos, a Venecuela I'«any del canvi» és ’any en que la inflaci6 va pujar del
20% i no ha tornat a baixar.

INFLACIO MITJANA ANUAL

Abans (%) Després (%) Any del canvi
Argentina 628,3 6,3 1993
Bolivia 1.724,7 8,5 1987
Brasil 740,0 7,8 1996
Colombia 22,8 6,5 1999
Equador 39,3 5,7 2002
Mexic 44,7 5,4 2000
Pert 916,1 6,3 1995
Uruguai 55,7 8,6 1998
Veneguela 12,6 37,5 1986
Xile 21,3 5,3 1992

NOTA: Any del canvi descrit al text.
FONTS: FMI i elaboraci6 propia.

Per que s’ha reduit la inflacié en aquesta dltima decada? En els fallits plans d’estabilitzacié dels anys vuitanta i
comenc¢ament dels noranta, els paisos adoptaven un tipus de canvi fix, generalment amb el dolar nord-ameri-
ca, per controlar la inflacié. La idea consistia a limitar el creixement de la massa monetaria vinculant la quan-
titat de diners que un pais podia emetre a 'acumulacié de reserves internacionals en el banc central. No obs-
tant aixo, aquests régims canviaris no eren creibles, perque el problema fiscal no s’abordava: al final, les
autoritats del pais tornaven a fer el mateix, gastaven en excés, imprimien diners i el sistema saltava pels aires. El
pla de convertibilitat argenti amb tipus de canvi fix amb el dolar va funcionar entre els anys 1993 1 2001, pero
la falta de disciplina fiscal, exemplificada en 'emissi6 de «patacones» (bons dels governs provincials que po-
dien ser utilitzats com a diners), va fer que la situacié es tornés insostenible.
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Una causa important de la recent estabilitat de la regié hem de buscar-la en les reformes institucionals. Cal
destacar ’'adopcié de regims de politica monetaria d’objectius d’inflacié (inflation targeting) en I'dltima deéca-
da, seguint la tendencia dels paisos industrialitzats. Sota aquest regim de politica monetaria, adoptat formal-
ment per Brasil, Xile, Colombia, Mexic i Perd, el banc central es dedica exclusivament a assolir un objectiu nu-
meric d’inflacié i té prou independéncia per aconseguir-ho. Per tant, un dels pilars d’aquests regims és que es
prohibeix que el banc central financi el govern. Es podria pensar que un régim de tipus de canvi fix amb pro-
hibicié de financar el govern també podria tenir exit a ’hora de proporcionar estabilitat macroeconomica. No
obstant aix0, quan un pais adopta un tipus de canvi fix, ha d’acceptar la politica monetaria del pais a la mone-
da del qual fixa el tipus de canvi, i pot ser que el que és adequat en un pais no ho sigui en un altre. Aquest va ser
un dels problemes d’Argentina en la crisi del 2001: el problema principal era la falta de disciplina fiscal, pero la
fortalesa de la divisa nord-americana en aquella época, a la qual el peso estava ancorat, va fer perdre competi-
tivitat a les exportacions argentines en relacié amb les dels paisos veins que tenien tipus de canvi flexibles, si-
tuacié que va agreujar la recessid. Aixi, doncs, ’'avantatge addicional d’un regim d’objectius d’inflacié és que el
tipus de canvi és flexible, la qual cosa permet al pais esmorteir millor els xocs externs i fixar la politica moneta-
ria d’acord amb les condicions internes del pais.

No obstant aix0, cal reconeixer que la conjuntura economica mundial ha estat molt bona i que és més facil fer
bé els deures quan els vents s6n favorables que quan sén desfavorables: el diferencial de tipus d’interes entre les
economies emergents i les industrialitzades s’ha situat en minims historics (menys de 200 punts basics); I'eco-
nomia mundial ha crescut a un ritme récord en els trenta tltims anys (5,4% el 2006, d’acord amb 'FMI), i la in-
flacié ha baixat a tot el mén, i no solament als paisos que han adoptat un régim d’objectius d’inflacié. A més a
més, la posicié externa de les economies llatinoamericanes ha millorat, ja que la relacié d’intercanvi és molt fa-
vorable a causa de 'apetencia xinesa de primeres materies que produeix la regié. Per tant, cal preguntar-se que
podria succeir si la conjuntura es tornés menys favorable. Tornaria la regi6 a la situaci6 anterior, amb crisis fi-
nanceres recurrents, problemes fiscals i hiperinflaci6? O Llatinoamerica ha ingressat a la divisié d’honor de la
gestié macroecondmica per quedar-shi?

Algunes dades recents permeten ser moderadament optimistes de cara al futur. Segons un estudi de 'EMI, la
politica fiscal a la regié en la recent fase expansiva s’ha tornat menys prociclica quan es compara amb les fases
expansives dels anys noranta.”’ Entre els anys 2002 i 2006, els comptes ptblics han millorat, en lloc d’empitjorar
com en anteriors expansions. A més a més, les restriccions fiscals que imposa la politica monetaria d’objectius
d’inflacio, la renegociaci6 del deute argenti i els ingressos addicionals derivats de 'augment de preus de les pri-
meres materies han fet baixar els nivells de deute public de la regi6 de manera significativa: el nivell de deute era
del 76% del PIB el 2002 i lleugerament superior al 54% el 2006. Malgrat aquest descens, el nivell de deute llati-
noamerica és superior al que es registrava el 1996, de manera que les vulnerabilitats davant de condicions eco-
nomiques menys favorables persisteixen.

Per acabar, cal preguntar-se en queé s’ha beneficiat la regié de I’estabilitat macroeconomica obtinguda recent-
ment. A la taula segiient presentem la mitjana de creixement anual per a cada pais, dividint el periode mostral
en un «abans» i un «després» d’acord amb el criteri escollit per a la inflacié. El resultat és una mica descoratja-
dor: malgrat que, amb lestabilitat macroeconomica, les taxes de creixement a la regié han augmentat a la majo-
ria de paisos, encara no han assolit els nivells dels paisos emergents del sud-est asiatic o de 'Europa de I'Est. Per
tant, sembla que Iestabilitat macroeconomica és un ingredient necessari, perd no suficient, per obtenir uns ni-
vells de creixement economic que permetin reduir de manera significativa la pobresa i la desigualtat. Aixo afe-

(1) Vegeu Regional Economic Outlook, Western Hemisphere, Fons Monetari Internacional, Washington, DC. Novembre de 2006.
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IMPORTANT DESCENS DEL DEUTE PUBLIC ALS PAISOS LLATINOAMERICANS

Deute public en relacié amb el PIB
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FONT: FMI.

geix clarament un risc politic a 'estabilitat macroeconomica: si la poblacié no percep un augment del benestar,
és més probable que surtin elegits governs populistes amb plans sobre politiques macroeconomiques, inclosa la
reversi6 d’algunes reformes institucionals, que podrien dur la regi6 als problemes que I’han castigat durant tant
de temps. Ara que Llatinoamerica ha aconseguit estabilitzar les turbuléncies que afectaven la seva economia, ha

arribat hora de dur I’avi6 a una velocitat de creuer superior.

CREIXEMENT DEL PIB REAL MITJA ANUAL

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Equador
Mexic
Peru
Uruguai
Veneguela

Xile

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

Abans (%)

Després (%)

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

Any del canvi

1993
1987
1996
1999
2002
2000
1995
1998
1986
1992

NOTA: Any del canvi descrit al text.
FONTS: FMI i elaboraci6 propia.
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Brasil guanya fora el que perd dins

Leconomia brasilera espera per al primer
trimestre del 2007 mantenir el ritme d’a-
vang del final de ’any amb una lleugera
tendéncia a I'alca. Amb la bona marxa de
la inflacid, el superavit comercial i la con-
tinuitat de 'expansio, cal esperar que es
redueixi la taxa d’atur, que és 'assignatu-
ra pendent en aquest bon moment de la
conjuntura economica.

Els indicadors mensuals de demanda ofe-
reixen bones perspectives de cara al crei-
xement del primer trimestre, amb unes
vendes al detall que, al marg, mantenint
la tonica del comengament de I'any, es van
accelerar fins a créixer '11,5% interanual.
Les compres d’automobils van seguir un
patré similar, amb un avang del 14,4%.
Pel que fa a oferta, els avangos van ser
una mica més mesurats. La produccié in-
dustrial va tenir un increment del 3,9% al
marg, encara relativament modest, perd
la tendencia de fons és a I'al¢a. La produc-
ci6 industrial de béns d’inversié va guan-

yar un robust 12,7% interanual, que, tot i
ser inferior al 17,7% del gener, va mante-
nir la via alcista.

La inflacié moderada continua essent un
dels punts forts de Peconomia brasilera,
amb un IPC que, a l'abril, es va continuar
mostrant molt estable i va avangar el 3,0%
interanual, tot i 'increment del consum.
El contrapunt negatiu el continua posant
Patur. La taxa d’atur de la regi6 de Sao
Paulo, després d’exhibir una lenta ten-
déncia a la baixa que ’havia deixat en el
14,3% al final del 2006, va tornar a repun-
tar al marg fins al 15,9% de la poblacié
activa, resultat que representa un malde-
cap per a un govern que fa equilibris en-
tre conservar la pau social i garantir l'es-
tabilitat macroeconomica.

Al sector exterior és on I'economia brasi-
lera mostra la seva cara més favorable, ja
que ha consolidat un superavit comercial
que, en els dotze tltims mesos fins a I’a-
bril, va continuar creixent fins als 46.700
milions de dolars. Una millora que va te-

BRASIL: LA INDUSTRIA APUNTA A LA CONTINUITAT DE L’EXPANSIO

Variaci6 interanual de la produccié industrial i del PIB en termes reals

%

2003 2004

s Producci6 industrial

FONTS: IPEA i elaboracié propia.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Brasil espera mantenir
'elevat creixement
en el primer trimestre.

La demanda i la inddstria
continuen guanyant forca...

...i els preus només pugen
el 3%, toti que l'atur és alt.

JUNY 2007 19



BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005
PIB real 2,9
Producci6 industrial 3,1
Taxa d’atur Sao Paulo (%) 17,0
Preus de consum 6,9
Balanga comercial (**) 44,8

2006

2006
I I I v
3,6 3,9 1,6 4,4 4,6
2,8 4,6 0,9 2,8 3,2
15,9 16,3 16,9 16,0 14,3
4,2 55 4,3 3,8 3,1
46,1 45,7 44,5 46,1 46,1

2007
Gener Febrer Marg Abril
4,5 3,0 39
14,4 15,3 15,9
3,0 3,0 3,0 3,0
45,8 45,9 45,6 46,7

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

Argentina espera
la continuitat de l'expansio.

Els indicadors de demanda
avancen amb forca, pero
la construcci6 flaqueja.

nir lloc malgrat el vigor importador, gra-
cies a la for¢a de les exportacions, que van
augmentar el 26,6% interanual.

Argentina espera continuar creixent

L'economia argentina espera continuar
creixent amb forga en el primer trimes-
tre, combinant la robusta demanda in-
terna amb el superavit exterior, pero la
inflaci6 i latur milloren amb massa len-
titud.

Les vendes al detall van continuar incre-
mentant la seva portentosa marxa al
marg i van guanyar el 28,9% interanual a
la regié de Buenos Aires. Les vendes als
grans magatzems també van créixer el

30,6% en el mateix periode. Un indica-
dor d’aquesta continuada recuperacié de
la demanda és 'adquisicié d’automobils,
que, en els dotze ultims mesos fins al
marg, es va situar en el 73,9% del maxim
historic del marg de 1998, quan fa un any
només estava en el 54,4%.

Pel que fa a Poferta, les coses van una
mica més assossegades, amb una produc-
ci6 industrial que, al marg, es va accelerar
fins a créixer el 4,4% interanual, amb un
manteniment de 'avang de I'index d’ac-
tivitat industrial. No obstant aixo, la
construccid va punxar al marg, amb 'In-
dicador Sintetic de I’Activitat en Cons-
truccid (ISAC) reculant el 2,6% inter-
anual després de dos mesos d’avancos.

ARGENTINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005
PIB real 9,2
Produccié industrial 7,6
Taxa d’atur (*) 11,6
Preus de consum 9,6
Balanc¢a comercial (++) 11,7

2006

2006
I 11 III v
8,5 8,8 7,7 8,7 8,6
7,6 6,7 8,7 9,2 6,1
10,2 11,4 10,4 10,2 8,7
10,9 11,6 11,4 10,6 10,1
12,3 11,7 12,3 11,6 12,3

2007
Gener Febrer Marg Abril
5,2 2,6 4,4
- 9,8 - -
9,7 9,6 91 8,9
11,9 11,9 11,6 11,4

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i Censos de la Republica Argentina (INDEC) i elaboraci6 propia.
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ARGENTINA: EL RISC INFLACIONISTA ES RESISTEIX

Variaci6 interanual de I'TPC

15

10

2003 2004

FONTS: INDEC i elaboraci6 propia.

La inflaci6 continua essent la incognita de
la present expansio. CIPC es continua mo-
derant, pero el procés és lent, i els princi-
pals veins de la regi6 li duen avantatge. A
abril, els preus van pujar el 8,9% inter-
anual, que constitueix una lleugera millora
en relacié amb el 9,8% en que va acabar el
2006. La taxa d’atur continua essent una
altra quiesti6 que cal millorar. Després d’e-

volucionar a la baixa fins al final de l'any,
malgrat el creixement de la demanda, la
davallada de l'activitat constructora va
comportar que, en el primer trimestre del
2007, hi hagués un repunt des del 8,7% fins
al 9,8% de la poblacié6 activa. Per la seva
banda, el superavit comercial es va mante-
nir estable i, en els dotze ultims mesos fins
al marg, va ser d’11.700 milions de dolars.

Quatre anys de creixement, cent anys de prosperitat?

La inflacio continua essent
un risc al qual s’afegeix
la persisténcia de l'atur.

En complir-se el quart any consecutiu de creixement economic, es respira un cert optimisme a ’America Llati-
na. Des del 2002, any de I'tltima crisi, la regi6 ha registrat una mitjana de creixement del PIB superior al 4%, i
les previsions per al 2007 apunten a un creixement del 5%. La historia moderna de I’America Llatina és, pero, la
d’un continent que no ha aconseguit fer dues passes seguides endavant sense fer-ne, com a minim, una endarre-
re. Des del 1970, qualsevol etapa de bonanca economica, sense cap excepcid, ha acabat en una crisi sobtada que
ha arrossegat el capital economic, politic i social que tants anys de construccié requereixen. Hi ha motius per
creure que alguna cosa ha canviat? Ha trobat Llatinoamerica el cami cap al creixement estable i durador?

El dinamisme recent de les economies llatinoamericanes s’explica, en part, pel renovat impuls de la demanda
externa —sobretot des d’Asia—, per la recuperacié de la demanda interna estimulada pels baixos tipus d’interes i
per la consolidacié de Iestabilitat macroeconomica (vegeu el requadre «Llatinoamerica: 'estabilitat recupera-
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da» a la pagina 15). Llevat de I'dltim, aquests factors tenen un caracter conjuntural i, tot i que poden explicar
l'acceleraci6 del creixement recent, no garanteixen el creixement a mitja i a llarg termini. El creixement econo-
mic d’un pafs és degut a 'acumulaci6 de factors —treball, capital fisic i capital huma—i a la millora de la produc-
tivitat amb que s’utilitzen aquests recursos a ’hora de produir béns i serveis. En aquest sentit, no sembla que els
paisos de I’America Llatina hagin acabat els deures.

AMERICA LLATINA, A LA CUA EN INVERSIO DES DELS ANYS SEIXANTA

Inversio en relacié amb el PIB

%
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FONTS: Penin World Tables 6.2 i elaboracié propia.

Des de la decada dels seixanta, el nivell mitja d’inversi6 en capital fisic (en percentatge del PIB) s’ha mantingut
molt endarrerit en relacié amb la mitjana dels paisos de la UE 12 i encara més en relaci6é amb la dels paisos asia-
tics (vegeu el grafic anterior). Pel que fa al capital huma, no sembla tampoc que les politiques educatives a I’'A-
merica Llatina donin el resultat desitjat. Per bé que la regi6 té un percentatge mitja de poblacié amb estudis pri-
maris forca semblant al d’Asia, els Estats Units o Europa, el seu deficit en educaci6 secundaria és notable. Com
ho mostra la taula adjunta, la qualitat educativa també hauria de millorar: tant en ensenyament matematico-
cientific com en qualitat del sistema educatiu o en accés de les escoles a les noves tecnologies, la mitjana llatino-
americana és inferior a la d’altres regions.

En definitiva, la poca inversi6 i la pobra formacié de la poblacié activa haurien contribuit al baix creixement a
I’America Llatina durant I'daltim ter¢ del segle vint. Aixi i tot, les dades indiquen que el factor que més ha frenat
el creixement en aquesta regié ha estat la pobra evoluci6 de la productivitat, amb taxes de creixement sempre
inferiors a la mitjana global (fins i tot, a vegades, negatives) des dels anys setanta.

La constataci6 que el modest creixement a Llatinoameérica es pot atribuir als pobres nivells d’inversi6 i al lent
avang en productivitat és només el primer pas per entendre les causes del creixement. Immediatament se’ns
plantegen altres preguntes: per que I’America Llatina inverteix tan poc?, per que no millora la productivitat? La
resposta cal buscar-la en les qualitats d’un pais que promouen (o frenen) I'acumulacié de factors i la seva pro-
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ductivitat. Entre les diferents hipotesis considerades per la investigacié econdmica com a possibles «determi-
nants de fons», en destaquen tres: geografia, institucions i integracié economica.

LA BAIXA QUALITAT DEL SISTEMA EDUCATIU TAMBE FRENA EL CREIXEMENT

Tox descolurivacis  Tox descolaivacis enmatmitiques QUema - Qualla | Accs  ntemet

< p(rg/ir)larla E seal)}or;darla (in dzilzréc(l)e; 10) (indexde 0a10) (indexde0a 10)  (indexde 0 a 10)
America Llatina 94,9 66,6 4,4 3,8 3,5 4,5
Asia () 93,4 80,2 7,1 6,1 6,2 6,6
Europa 98,9 94,0 6,8 6,5 7,5 7,3
Estats Units 92,4 89,3 6,5 6,9 7,1 8,5

NOTES: Les dades de matricula sén per al 2004. Els indexs de qualitat, per al 2005-2006.
(*) Taxa de matricula secundaria a Asia per a I’any 2000.
FONTS: World Development Indicators (Banc Mundial), The Global Information Technology Report (World Economic Forum) i elaboracié propia.

La hipotesi geografica sosté que el clima, lecologia i la geografia d’un pais condicionen molt el seu grau de
desenvolupament economic. Segons Jeffrey Sachs, catedratic de la Universitat de Columbia, alguns paisos cor-
rerien amb avantatge la carrera del creixement en disposar de millor accés a recursos naturals, millor accés a
rutes navegables, proximitat a paisos rics o una climatologia favorable. No obstant aixo, tot i que una geografia
complicada podria explicar, per exemple, el pobre creixement de Bolivia, no podem dir el mateix de la majoria
de paisos llatinoamericans i molt menys afirmar que les tendéncies divergents entre Asia i ’America Llatina
son degudes a rutes navegables o al clima.

OBERTURA COMERCIAL: L’AMERICA LLATINA CONTINUA ENDARRERIDA

Exportacions i importacions en relacié amb el PIB
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NOTA: Obertura comercial mesurada com exportacions més importacions sobre PIB.
FONTS: Penn World Tables 6.2 i elaboraci6 propia.
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Una segona teoria defensa que la qualitat de les institucions és el determinant clau del creixement economic. En un
treball recent, Jeromin Zettelmeyer, economista del Fons Monetari Internacional, argumenta que la qualitat ins-
titucional a Llatinoamerica, en general, ha millorat des dels anys setanta, tot i que, recentment, ha patit una recu-
lada en nivells de corrupcié i proteccié6 del dret de propietat en alguns paisos. De tota manera, en general es coinci-
deix en la idea que encara queda un llarg cami per recérrer, com es posa de manifest en el requadre de la pagina 34.

Finalment, la importancia de 'obertura comercial per al creixement d’un pais és una hipotesi de pes en la disci-
plina econdmica, i hi ha qui li atribueix el merit principal en 'exit dels miracles asiatics. Limpuls del comerg al
creixement actua mitjancant la seva capacitat de millorar I’assignaci6 dels recursos, fomentar la competencia i
difondre la tecnologia i el coneixement. Tot i la seva clara aposta per la liberalitzacié comercial des del final dels
anys vuitanta i 'entrada d’aire fresc que ha aportat 'explosié de la demanda xinesa en I'altim lustre, el cert és
que Llatinoamerica té una assignatura pendent en el terreny del comerg exterior. El seu grau d’obertura comer-
cial només ha experimentat lleugeres millores i es manté molt tancat en relacié amb altres regions del mon i, en
especial, amb Asia, com es posa de manifest al grafic anterior.

Aixi mateix, les exportacions llatinoamericanes continuen concentrades en productes primaris i en manufactu-
res de baix contingut tecnologic, situacié que contrasta clarament amb la dels paisos asiatics. Aquest tipus d’es-
pecialitzacié no solament exposa les economies de ’America Llatina a la volatilitat que caracteritza els mercats
d’aquests productes, sind que també limita els beneficis del comerg.

MES EXPORTACIO DE BENS AMB ALT CONTINGUT TECNOLOGIC A ASIA

QUE A LLATINOAMERICA

Exportacions de béns d’alt contingut tecnologic en relacié amb el total de béns
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NOTA: Els béns d’alt contingut tecnologic inclouen: aeronautica, farmacia i equipament electric, electronic, optic, fotografic,
tecnic i medic (classif. 85, 88, 90 i 30 de 'HS2002).
FONTS: UN Comtrade i elaboraci6 propia.

En definitiva, queda cami per recérrer. UAmerica Llatina hauria d’aprofitar Poportunitat que la conjuntura fa-
vorable li ofereix per invertir en els pilars del creixement: institucions, capital huma i obertura comercial.
Aquestes son les claus per escriure la seva historia de cent anys (o més) de prosperitat.

24 JUNY 2007 INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



Primeres matéries: alces al maig

El preu del petroli de qualitat Brent va
marcar 71,21 dolars per barril el 25 de
maig, preu maxim des de ’agost del 2006.
El preu del cru va recular el 15% durant
els 15 primers dies de gener, pero, de lla-
vors enga, la seva trajectoria ha estat as-
cendent. La tensi6 geoestrategica a 'Iran
i la inestabilitat a Nigeria durant el mes
de maig van pressionar el preu a Ialca.

Les pujades del preu del cru han anat
acompanyades de I’alca dels preus de les
primeres materies agricoles. En el mes de
maig, el cacau va pujar el 9,8%; la soja, el
9,4%; el cafe, el 8,0%; el blat de moro, el
4,3%, 1 el cotd, I'1,8%. En la majoria dels
casos, les males noticies sobre el creixe-
ment de 'oferta van ser la causa d’aquests
increments. Per exemple, s’espera que el
consum de cafe sigui el 5,4% superior a
la seva produccié durant la campanya

2007-2008. En el cas del blat, es déna la
paradoxa que, mentre Ucraina, que és
l'octau exportador de blat, ha comunicat
oficialment la perdua de 400.000 hecta-
rees de cultiu a causa de la sequera que
pateix el pais, als Estats Units les fortes
pluges i les inundacions a Kansan i Okla-
homa han fet perillar les collites de dos
dels estats amb més produccié de blat.

Pel que fa als metalls, el plom va pujar el
4,6%, pero la resta (or, plata, alumini i
zenc) van caure durant el mes de maig al
voltant del 4,5%, en un moviment de
consolidaci6 dels nous maxims assolits
durant els tltims mesos. L'tinica excepcid
va ser el coure, que va caure al voltant del
12,4% per la sobreoferta del metall, tot i
el creixement mundial. En tots els casos,
els alts preus continuen essent el reflex de
la intensitat de la produccié industrial
mundial i de la necessitat d’incrementar
els nivells d’existencies.

NOU RALLY DE LES PRIMERES MATERIES

Variaci6 del preu de les primeres materies des de I'1 de gener del 2007

%

— COUTE

Soja

M A M

e Cacaul
s Petroli Brent

FONT: Bloomberg.
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EL petroli manté la
tendéncia alcista en el mes
de maig per la inestabilitat
a l'Iran i a Nigeéria.

El preu de les matéries
primeres agricoles puja

per la previsié d’'una menor
oferta, i els metalls
consoliden els nivells

de preus.
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La Comissié Europea augura
un 2007 més expansiu

i preveu un creixement del
2,6% a la zona de l'euro...

...gracies al millor
comportament de la inversio
i a l'acceleracié del consum
privat.

UNIO EUROPEA

Previsions de la Comissié Europea:
revisié a l'alca, més optimisme

La Comissié Europea ha publicat les seves
previsions de primavera, en les quals revi-
sa al’alca el creixement de I'economia sen-
se modificar I'estimaci6 d’inflacié contro-
lada en relacié amb les anteriors previsions
de tardor de any passat. Segons 'executiu
comunitari, enguany la Uni6 Europea dels
27 creixera el 2,9% interanual (3,0% el
2006), per després cedir lleugerament en
la seva embranzida amb un avang del pro-
ducte interior brut (PIB) del 2,7% el 2008.
La zona de I’euro replicara aquest cicle i
creixera el 2,6% el 2007 i el 2,5% el 2008.
E1 2006 el creixement registrat a la zona de
Peuro va ser del 2,7%.

Els dos pilars del creixement seran la in-
versié i una acceleracié del consum pri-
vat. La inversié en equipament rebra el

suport de la millora d’expectatives de de-
manda, de les condicions financeres, dels
beneficis empresarials, de elevada utilit-
zaci6 de capacitat i de la necessitat d’in-
vertir en noves tecnologies.

La forta creacié d’ocupaci6 i 'increment
salarial, combinats amb una inflacié mo-
derada, milloraran el creixement de la
renda neta disponible dels consumidors.
A més a més, la creaci6 d’ocupacié ha im-
pulsat a I’al¢a la confianga dels consumi-
dors. La Comissié Europea preveu una
creacio de 5,5 milions de llocs de treball
en el periode 2007-2008.

Un dels riscos d’aquest escenari seria un
augment significatiu del preu del petroli.
Al seu escenari, la Comissié Europea uti-
litza una previsié de 66,2 dolars per barril
el 2007 i de 70,3 dolars per barril el 2008
de la qualitat Brent.

PROJECCIONS MACROECONOMIQUES DE LA ZONA DE L'EURO (1)

Producte interior brut
Consum

Inversi6

Ocupacié

Taxa d’atur (3)

Inflacié (4)

Saldo public (% del PIB)
Deute public (% del PIB)

Saldo per compte corrent (% del PIB)

Creixement del PIB en la UE-27

Previsions actuals primavera 2007

2004 2005
2006 2007
2,0 1,4 2,7 2,6
1,5 1,4 1,8 2,1
2,2 2,5 4,7 4,4
0,8 0,8 1,4 1,4
8,8 8,6 7,9 7,3
2,1 2,2 2,2 1,9
-2,8 -2,5 -1,6 -1,0
69,7 70,5 69,0 66,9
0,8 0,0 0,0 0,2
2,5 L7 3,0 2,9

Diferéncia amb la tardor de 2006 (2)

2008 2007 2008
2,5 0,5 0,3
2,4 0,5 0,3
3,6 1,4 0,6
1,2 0,2 0,1
6,9 -0,4 -0,5
1,9 0,2 0,0

-0,8 0,5 0,5

65,0 -1,1 -1,9
0,1 0,1 0,0
2,7 0,5 0,3

NOTES: (1) Variacié anual en percentatge llevat d’indicaci6 expressa.
(2) Un signe «+»(«—») significa una xifra positiva més alta (més baixa) o una negativa més baixa (més alta) comparat amb la tardor de 2006.

(3) Percentatge de la poblacié activa.
(4) Index de preus de consum harmonitzat.
FONT: Comissi6 Europea.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAISOS DE LA ZONA DE L'EURO

Primavera 2007

PIB (%) Inflacié (**) Atur (***)

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Alemanya 2,7 2,5 2,4 1,8 1,9 1,7 8,4 7,3 6,5
Austria 3,1 2,9 2,5 1,7 1,8 1,7 4,8 4,4 4,3
Belgica 3,1 2,3 2,2 2,3 1,8 1,8 8,2 7,8 7,6
Eslovenia 5,2 4,3 4,0 2,5 2,6 2,7 6,0 5,8 5,6
Espanya 3,9 3,7 3,4 3,6 2,4 2,6 8,6 8,1 7,8
Finlandia 5,5 3,1 2,7 1,3 1,5 1,7 7,7 7,2 6,8
Franga 2,0 2,4 2,3 1,9 1,5 1,7 9,4 8,9 8,5
Grecia 4,3 3,7 3,7 3,3 32 3,1 8,9 8,5 8,1
Irlanda 6,0 5,0 4,0 2,7 2,6 2,2 4,4 4,5 4,6
Italia 1,9 1,9 1,7 2,2 1,9 2,0 6,8 6,6 6,4
Luxemburg 6,2 5,0 4,7 3,0 2,4 2,7 4,7 4,6 4,4
Paisos Baixos 2,9 2,8 2,6 1,7 1,5 2,1 3,9 3,2 2,7
Portugal 1,3 1,8 2,0 3,0 2,3 2,3 7,7 7,7 7,5
Zona de I’euro 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9 7,9 7,3 6,9

NOTES: (*) Percentatge de variaci6 real.

(**) Percentatge de I'index de variacié de preus de consum harmonitzat.

(***) Percentatge de la poblaci6 activa.
FONT: Comissi6 Europea.

No obstant aix0, tot i la previsié de crei-
xement per damunt del potencial, la Co-
missi6 Europea estima un efecte inflacio-
nista negligible: la inflacié harmonitzada
de la zona de I’euro es mantindra, de mit-
jana anual, en I'1,9% en els exercicis 2007
12008. Els factors que expliquen aquesta
absencia de tensions en preus sén dos. En
primer lloc, Uefecte de base favorable pro-
piciat pels elevats increments del preu del
petroli I'any passat. En segon lloc, el dis-
cret impacte de la pujada de 'impost so-
bre el valor afegit (IVA) a Alemanya.

Un segon factor de risc d’aquest escenari
seria una desacceleraci6 intensa de I'eco-
nomia dels Estats Units que impliqués
una correccid severa dels desequilibris
macroeconomics globals. Un altre factor
de risc el constituiria una correccié im-
mobiliaria severa a la zona de 'euro. La
Comissi6 Europea creu que Pescenari més
probable és el d’un aterratge suau en

K "laCaixa” INFORME MENSUAL

aquest sector. L'executiu indica que I'in-
crement dels tipus d’interés modera les
pujades de preus de I'habitatge a tots els
paisos.

Tot i que la dispersi6 del creixement als
paisos de la Uni6 Europea va disminuir
el 2005 i el 2006, per al 2007 encara es
manté un ampli ventall de previsions per
al creixement que van des de I'1,8% de
Portugal fins al 10% de Letonia. Aix0
s’explica, en part, pel procés de conver-
gencia dels paisos incorporats fa poc a la
Uni6 Europea. No obstant aixo, a la zona
de Peuro també hi ha una certa dispersié.
En el cas dels tres grans paisos, s’espera
que Alemanya i Franga creixin al voltant
del 2,5%, mentre que Italia repetira el
creixement de 'any passat, és a dir, '1,9%.
Tot i que s’espera una millora de la de-
manda interior a Italia, les exportacions
netes aportaran menys al creixement el
2007.

Els riscos externs, com
el preu del petrolii la

desacceleracio dels Estats

Units, i interns, com la
correccié immobiliaria,

son importants.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAISOS DE LA UNIO EUROPEA FORA DE LA ZONA DE L'EURO

Primavera 2007

Bulgaria
Xipre
Dinamarca
Eslovaquia
Estonia
Hongria
Letonia
Lituania
Malta
Polonia
Regne Unit
Reptblica Txeca
Romania
Suecia
UE-27
EUA

Japo

PIB (*)

2006 2007 2008 2006
6,1 6,1 6,2 7,4
3,8 3,8 3,9 2,2
3,1 2,3 2,0 1,9
8,3 8,5 6,5 4,3

11,4 8,7 8,2 4,4
39 2,4 2,6 4,0

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

Inflacié (**) Atur (***)

2007 2008 2006 2007 2008
4,2 4,3 9 8,2 7,4
1,3 2,0 4,7 4,8 4,8
1,9 2,2 3,9 3,3 3,3
1,7 2,4 13,4 12,2 11,7
51 5,3 59 6,6 6,2
7,5 3,8 7,5 7,8 7,8
7,2 6,2 6,8 6,3 6,0
4,7 4,4 5,6 4,8 4,3
1,4 2,1 7,4 7,4 7,3
2,0 2,5 13,8 11,0 9,0
2,3 2,0 53 5,0 4,9
2,4 2,9 7,1 6,4 6,1
4,3 3,8 7,4 7,2 7,1
1,2 1,9 7,0 6,4 59
2,2 2,1 7,9 7,2 6,7
2,3 1,9 4,6 4,7 5,0
0,0 0,4 4,1 4,1 4,2

NOTES: (*) Percentatge de variaci6 real.

(**) Percentatge de variacié de I'index de preus de consum harmonitzat, excepte per els Estats Units i Jap6, que és I'index de preus de consum nacional.

(***) Percentatge de la poblaci6 activa.
FONT: Comissi6 Europea.

La zona de l'euro creix
el 3,1% durant el primer
trimestre.

La inversio també
és un dels pilars
del creixement.

28 JUNY 2007

Zona de l'euro: el consum privat
s’uneix a la inversié

Lestimacié avangada per Eurostat sobre
el creixement del primer trimestre del
2007 a la zona de I’euro ha estat del 3,1%.
La velocitat de creixement es redueix
dues décimes en relaci6 amb el trimestre
anterior. El motiu de la lleugera desacce-
leracié és un menor creixement del con-
sum privat, que matisa I'intens incre-
ment del quart trimestre. No obstant
aix0, al conjunt de la zona de I'euro, les
vendes al detall han augmentat fins a
I’1,7% interanual. El consum facilitara
Iexpansi6 del cicle economic durant la
resta de any.

Aquesta millora del consum privat és fo-
namental per dos motius. El principal és

que representa el 60% del PIB de la zona
de Peuro i el segon és que encapsula una
forta linia de defensa davant de la desac-
celeraci6 que s’esta produint als Estats
Units. En definitiva, el creixement basat
en la demanda interna sol ser de més
qualitat i és menys sensible a un risc de
deteriorament del creixement d’altres
zones econdmiques. La inversié indus-
trial es manté en nivells molt elevats, tant
la de béns de consum durador com la de
béns d’equipament, animada per l'incre-
ment de les exportacions. Es pot afirmar,
per tant, que la inversié també és un dels
pilars basics del creixement a la zona de
'euro.

La clau de 'enlairament del consum ha

estat la creacid de llocs de treball, que ha
permes la consolidacié de la confianga
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LA ZONA DE L'EURO MANTE LA VELOCITAT DE CREUER

Variaci6 del producte interior brut en termes reals

%

-0,5 L | 1
2002 2003

e E1 relacié amb el mateix
periode de I'any anterior

2004 2005 2006 2007

En relaci6 amb el trimestre
anterior, anualitzada

FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

dels consumidors en el seu futur. Si, al fi-
nal del 2006, la taxa d’atur se situava en
el 7,9%, ara I’tltima dada del mes de
marg¢ ens presenta una taxa de només el
7,2%, minim historic a la zona de I’euro.
La millora del mercat laboral té un ampli
abast, ja que inclou tots els sectors eco-

nomics i tots els paisos. Aquesta simetria
és un factor positiu, perque reflecteix la
solidesa de la creaci6 de llocs de treball.

Des del punt de vista dels desequilibris, es
manté una inflacié per sota del 2%, tot i
Palt nivell d’utilitzaci6 de la capacitat in-

ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

La capacitat europea
d’accelerar addicionalment
el creixement es nodreix
de l'alta creacio de llocs
de treball.

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

PIB

Vendes al detall

Confianca del consumidor (*)
Produccié industrial
Sentiment econdmic (*)

Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balanga comercial (***)

2006

2005 2006
I I I
1,5 2,8 2,2 2,8 2,8
1,2 2,0 1,2 2,2 2,3
—-14 -9 —-11 -10 -8
1,3 4,0 3,5 4,3 4,1
97,9 106,9 102,6 106,8 108,2
8,6 7,9 8,2 7,9 7,8
2,2 2,2 2,3 2,5 2,1
42,1 -10,4 3,0 -10,0 -21,6

2007
v I Abril
3,3 3,1 -
2,3 1,7
-7 -5 —4
39 3,8
109,9 110,0 111,0
7,6 7,3
1,8 1,9 1,9
-13,1 —4,1

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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La inflacié es manté

per sota del 2%, tot i que
el nivell d'utilitzacio de la
capacitat productiva és
elevat, gracies a 'augment
de la productivitat.

El creixement alemany

del primer trimestre

se situa en el 3,6%, per
damunt del que s’esperava,
tot i l'increment de L'IVA.
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LA INDUSTRIA, A TOT GAS

Utilitzacié de la capacitat productiva industrial

76l 1 1 1 1 1 1 1 1

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

dustrial, auxiliat per un fort augment de
la productivitat ciclica de la zona de I'eu-
ro i Papreciacié de I’euro, que permet un
control dels preus importats.

No obstant aixo, 'apreciacié de 'euro va
permetre que el deficit comercial de la
zona de euro amb la Xina augmentés el
30%, fins als 19.700 milions d’euros, en
els dos primers mesos d’enguany. El defi-
cit comercial amb el Japé també va aug-
mentar el 15%, fins als 3.800 milions
d’euros, en el periode gener-febrer.

Alemanya: la locomotora accelera

El PIB del primer trimestre va augmentar
el 3,6%, lleugerament menys que en l'dl-
tim trimestre de 'any anterior. El motiu
va ser el retraiment esperat del consum
privat després de I'alca de 'TVA. El creixe-
ment es va basar, sobretot, en la formacié
de capital, que manté la seva tendencia
dinamica. Les exportacions netes també
van contribuir positivament al creixe-

ment de 'economia alemanya. D’altra
banda, la desaparici6 de Pefecte de 'TVA
durant el segon trimestre impulsara el
creixement del consum, que mostrara la
seva veritable fortalesa.

Pel que fa a l'oferta, dos factors continuen
essent molt positius. En primer lloc, la
producci6 industrial, que, al marg, pre-
sentava un creixement del 7,7% anual. La
cartera de comandes i la demanda inter-
na continuen impulsant la industria ale-
manya. El segon factor positiu és la crea-
ci6 de llocs de treball i la reduccié de
latur. En el primer trimestre, es van crear
174.000 llocs de treball i la taxa d’atur va
baixar fins al 9,2% des del 9,8% del final
de lany passat.

Aquests elements tan positius han impul-
sat cap amunt els indexs de sentiment
empresarial. index d’activitat empresa-
rial (IFO) ha arribat als 108,6 punts al
maig i s’ha situat en un entorn de maxims
historics des de la reunificacié del pais.
Els executius alemanys tenen for¢a mo-
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ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB
Vendes al detall
Producci6 industrial

Index d’activitat
empresarial (IFO) (%)

Taxa d’atur (**)
Preus de consum

Balanga comercial (***)

2006

2005 2006
1 11 1T
1,1 3,0 1,9 2,9 3,2
1,4 6,6 7,5 6,8 6,6
2,8 5,6 4,6 6,0 6,6
95,5 105,5 103,6 106,1 105,2
11,7 10,8 11,4 11,0 10,6
2,0 1,7 2,0 1,9 1,6
156,3 153,1 154,6 151,2 148,3

v
3,9
7,4
6,1

107,0
10,1
1,3
158,1

1
3,6
-3,8
1,51

107,5
9,3
1,8

168,4

2007
Abril

108,6
9,2
1,9

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.

tius per ser optimistes: els beneficis em-
presarials pugen, les exportacions mante-
nen la fermesa tot i la fortalesa de l’euro i,
finalment, el consum hauria de fer-ho bé
durant els propers trimestres. Ni 'incre-
ment del preu del cru ha aconseguit ero-
sionar 'optimisme dels empresaris ale-
manys. Els factors esmentats més amunt
també han impulsat a I’al¢a la confianca
dels consumidors, que ha assolit maxims
historics des del 1985.

D’altra banda, malgrat I'alt creixement, la
inflaci6 es manté per sota del 2%. Des del
marg¢ d’enguany, roman en 1’1,9%. Tot i
que els dltims acords salarials han pactat
condicions millors que les dels dltims
anys, el fort increment de la productivitat
impedeix que els costos laborals unitaris
es reaccelerin. Addicionalment, la temuda
repercussié de l'increment de 'IVA sobre
I'TPC ha estat inferior a 'esperada, en part
perque els empresaris van avancar-ne la
repercussio en els preus de I'any anterior i
en part també per uns increments infe-
riors als preus energetics.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Franga: mantenint la velocitat
de creuer

El PIB frances del primer trimestre va
créixer a una taxa anual del 2,0%. Tots els
epigrafs continuen mostrant el seu dina-
misme, tot i que I'increment de les im-
portacions, amb un augment del 3,4%, i
lalentiment del consum privat, amb un
augment de I’1,6%, van reduir el creixe-
ment en dues decimes. El consum privat
va ser una mica més feble en serveis (epi-
graf de transport, sanitat i restaurants).
Les existéncies també van contribuir ne-
gativament en el primer trimestre.

Dos elements ens permeten ser optimis-
tes sobre 'evolucié del consum en els pro-
pers trimestres: 'elevada confianga dels
consumidors i ’anunci previst de dava-
llades d’impostos al juliol.

Des del punt de vista de 'oferta, la con-
fianca empresarial es manté en maxims
des del marg del 2001. Aquest augment
de les expectatives empresarials es basa
en un increment de les comandes exte-
riors i en la necessitat de tornar a recons-
truir les existencies, que han assolit ni-

La inflacié continua per sota

del 2%.

Es manté el dinamisme
de l'economia francesa.

Tot i que el consum fluixeja

en el primer trimestre,
es veura compensat per un
creixement més intens
en el segon trimestre.
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FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Consum de les llars
Producci6 industrial
Taxa d’atur (%)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2005 2006
1
1,7 2,2 1,9
2,9 4,2 2,8
0,2 1,0 0,6
9,8 9,0 9,5
1,7 1,7 1,8
-1,3 -2,1 -2,0

1I
2,7
4,8
1,8
9,1
1,9

-2,0

2006 2007

11T v 1 Abril
2,1 2,2 2,0 -
4,3 4,9 6,0
0,7 0,8 1,9
8,8 8,6 8,4
1,7 1,3 1,2 1,3

-2,3 -2,2 -2,2

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

El mercat de treball
confirma la seva fortalesa
i es manté l'abséncia

de tensions en preus.

Les primeres mesures

del nou govern seran clau
per apuntalar el creixement
economic.

Italia creix el 2,3%

en el primer trimestre,
més del que s’esperava,
gracies al consum privat
i a laiinversio.
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vells molt baixos. Aixo indicaria que la
produccié industrial s’hauria d’accelerar
en els propers mesos. Actualment, la pro-
duccié industrial creix a un ritme anual
de I'1,1%. La fortalesa del mercat laboral
queda demostrada amb la taxa d’atur del
mes d’abril, del 8,3%, el nivell més baix
dels 24 dltims anys. El nombre d’aturats
va baixar en 71.000 persones durant el
primer trimestre d’enguany. L'ocupacio,
un cop exclosos el sector agricola i el sec-
tor public, creix a una taxa anual de
I’1,4%. Aquest és un altre factor que ha
de donar suport al consum privat en els
propers trimestres.

El nou president de Franga, Nicolas Sar-
kozy, va inaugurar el seu mandat anun-
ciant equip de govern, el qual presenta
diversos trets que cal destacar. En primer
lloc, Pobertura al centre i a ’esquerra per
assegurar-se una amplia majoria parla-
mentaria en les eleccions al Parlament
que se celebraran al juny. En segon lloc,
la divisi6 en dos del poderés Ministeri
d’Economia i Finances: d’una banda,
queda el Ministeri de Finances i, de I’al-
tra, el nou Ministeri d’«Estrategia Eco-
nomica», clar signe que el president de-
sitja afeblir la tradicional influéncia dels
tecnocrates sobre el pressupost i el Tre-
sor. Finalment, cal destacar que el Presi-

dent hagi anomenat, per als llocs clau in-
volucrats en negociacions de reformes
internes, persones amb un taranna nego-
ciador i gran experiéncia i que han de-
mostrat bones relacions amb els sindi-
cats. Les primeres mesures que dugui a
terme el nou govern seran molt impor-
tants per mantenir el creixement i senya-
litzar als agents economics la nova ruta
per la qual caldra transitar.

Italia també existeix

El PIB va créixer el 2,3% en el primer tri-
mestre. Tot i que encara no es disposa del
desglossament per components, ’evolu-
ci6 dels indicadors mensuals apunta a
una aportacié important del consum pri-
vat i de la inversié. Després d’un estanca-
ment al gener (0,0%), les vendes al detall
es van revifar al febrer. Enguany I'incre-
ment de la renda neta disponible i els in-
centius fiscals per a ’'adquisicié d’auto-
mobils i altres béns duradors haurien de
donar suport al consum.

La produccié industrial va créixer a una
taxa de ’1,3% al mar¢. Després del fort
creixement de I’altim trimestre de 'any
passat, el 3,8%, es podia descomptar una
lleugera desacceleraci6 superior a 'expe-
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005 2006
PIB 0,2 1,9
Vendes al detall 0,4 1,2
Producci6 industrial -0,8 2,6
Taxa d’atur (*) 7,7 6,8
Preus de consum 1,9 2,1

2006
1 1I 11 v Gener
1,7 1,6 1,6 2,8 -
0,5 1,8 1,6 1,0 0,0
3,2 1,9 1,6 3,8 1,6
7,2 6,9 6,7 6,5 -
2,1 2,2 2,2 1,8 1,7

2007
Febrer Marg
2,3 -
0,4
0,7 1,3
1,8 1,7

Abril

1,5

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

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

rimentada pel pais en el primer trimestre.
No obstant aix0, el creixement de les co-
mandes d’exportacié va millorar les ex-
pectatives, que van anar acompanyades,
addicionalment, d’una lleugera reducci6
d’existencies impulsada per la producci6
industrial, sobretot les manufactures de
béns de consum.

La confian¢a empresarial es manté en ma-
xims en els ultims sis anys. Lalta utilitza-
ci6 de la capacitat industrial i la previsi6
d’una recuperaci6 en la despesa publica
animen els empresaris. Finalment, cal
tancar aquest repas recordant que la in-
flaci6 va créixer moderadament a ’abril
(1,5% interanual, que cal comparar amb
I'1,7% del mar¢). Des de I'octubre de 'any
passat, Italia té ancorada la inflaci6 per
sota del 2% i pot afirmar que mostra una
estabilitat de preus envejable.

Regne Unit: el consum
en el punt de mira

Un cop coneguda 'estimacio del creixement
del primer trimestre (2,9% interanual), el
principal dubte del pols conjuntural bri-
tanic continua essent la tendéncia futura
del consum privat. Els indicadors dispo-
nibles, en especial les vendes al detall, in-
diquen que s’esta produint una inflexid,
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ja que van créixer a una taxa del 5,0% al
marg i van baixar a una taxa interanual
del 4,2% a ’abril. Sembla que una al¢a en
el cost del deute hipotecari, després de les
ultimes pujades de tipus d’interes ofi-
cials, combinada amb una pujada d’im-
postos, esta reduint la renda neta dispo-
nible de les families. Pero encara és aviat
per afirmar que el consum ha iniciat una
via de desacceleracié. A més a més, el
mercat laboral manté el fort dinamisme,
ja que la taxa d’atur roman en un sorpre-
nent 2,8%, mentre que la confianca dels
consumidors continua essent alta, fet que
déna suport al consum.

La producci6 industrial es ressent, al ves-
sant exportador, de la fortalesa de la lliura
esterlina, que rep el suport de les tltimes
pujades de tipus d’interes. Si en I'altim
trimestre de ’any passat la produccié in-
dustrial creixia a una taxa de I’1,0% inter-
anual, I'dltima dada del mes de marg
apunta a una caiguda del 0,2%.

Pel que fa a altres temes d’interes, cal des-
tacar que, malgrat que la inflaci6 del mes
d’abril va baixar fins al 2,8%, des del
3,1% del mes anterior, I’evolucié dels
preus continua preocupant el governa-
dor Mervyn King. El Banc d’Anglaterra
va indicar la necessitat de tornar a apujar
el tipus oficial per reconduir la inflacié al

EL Regne Unit creix al 2,8%
i marca un réecord de 59
trimestres consecutius

de creixement.

EL consum es ressent de

les dltimes pujades de tipus
d’interés, toti que el
mercat laboral no ho nota.
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La inflacié continua essent voltant del 2%. El deficit de la balanga co- ~ ci6 amb les exportacions, situacié que re-

un tema preocupant mercial manté la trajectoria de lleuger  flecteix 'apreciacié de la lliura esterlina.
per al Banc Central deteriorament a causa del major incre-
d'Anglaterra. ment relatiu de les importacions en rela-

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006

1 1I 111 v 1 Abril
PIB 1,9 2,8 2,4 2,7 2,9 3,0 2,9 -
Vendes al detall 1,9 3,2 1,7 3.4 3,8 3,8 4,6 4,2
Produccié industrial -1,9 0,1 -0,7 -0,4 0,6 1,0 -0,5
Taxa d’atur (*) 2,7 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0 2,9 2,8
Preus de consum 2,0 2,3 1,9 2,2 2,4 2,7 2,9 2,8
Balanga comercial (**) —64,9 -78,5 -72,0 -77,5 -81,4 -83,2 -83,2

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.

La qualitat institucional, la baula perduda del progrés lWlatinoamerica

El 1941 l'il-lustrat escriptor Stefan Zweig vaticinava que el Brasil era, sens dubte, el pais del futur. Una percepcid
que es podia ampliar facilment al conjunt de ’America Llatina, ja que també era I'’¢poca en que s’especulava so-
bre el moment precis en que Argentina se situaria entre els paisos més rics del mén. Gairebé set decades després,
la visi6 del segon autor més llegit del seu temps i dels seus contemporanis pot semblar il-lusa. La historia econo-
mica de ’America Llatina esta jalonada d’episodis que exemplifiquen vies erronies cap al desenvolupament eco-
nomic, com la politica de substitucié d’importacions iniciada cap al final de la década de 1940 o la «deécada per-
duda» de 1980. Linterrogant que sorgeix constantment quan s estudia la regié és per que uns paisos que
disposen d’ingents recursos naturals, propers als Estats Units —geograficament—i a Europa —culturalment—i que
s’han beneficiat en diversos moments de la historia de notables contingents d’'immigrants no han acabat d’en-
lairar-se economicament.

Indubtablement, factors com el grau d’acumulaci6 de factors de produccié (capital i treball) i la gesti6 de les po-
litiques macroeconomiques sén rellevants, tal com expliquem en el requadre anterior. Aqui explorarem més a
fons el paper de les institucions, la importancia del qual ja va ser intuit per Adam Smith i, dos segles després, ha
estat «redescobert» pels economistes. Segons es despren de la grafica segiient, la qiiesti6 és rellevant a ’America
Llatina: prosperitat economica i institucions estan estretament vinculades, ja que els estats de la zona amb mi-
llors institucions el 1996 s6n els que, de mitjana, han crescut més en el periode 1996-2006.

A diferéncia de la visi6 dominant dues deécades enrere, avui en dia ja no es pensa que, a partir d’un determinat
nivell de prosperitat economica, els paisos es dotaran de millors institucions. La causalitat, com ho defensa I’e-
conomista Douglass North, pot ser, més aviat, la inversa: les institucions —enteses com les regles del joc, formals
i informals, que estableixen el marc en queé es produeixen les interaccions socials, politiques i economiques— s6n
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LA QUALITAT DE LES INSTITUCIONS AFECTA EL CREIXEMENT

Relaci6 entre el creixement mitja del PIB el 1996-2006 i la qualitat de P'estat de dret el 1996

Creixement del PIB

6
¢ Panama
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Nicaragua ¢ Xile
4 —
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a3 Equado
5 Bolivia ¢ .
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Veneguela @ Brasil
¢ Uruguai
5 3
P, .
o Haiti 4 Paraguai
1
0 1 1 1 1 1 )
-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5

Qualitat de ’estat de dret

FONTS: Banc Mundial, Fons Monetari Internacional i elaboracié propia.

determinants per al desenvolupament economic. Unes «bones» institucions seran les que creen un sistema d’in-
centius per als agents economics que redueixi la incertesa i promogui leficiencia. Tot i que simple, la idea és po-
derosa. No és estrany que el 1993 North meresqués un premi Nobel d’Economia per la seva visio.

Quina és la situaci6 a ’America Llatina? La resposta no és immediata, ja que «mesurar institucions» és un exer-
cici amb evidents dificultats. No obstant aixo, i atesa la seva importancia en termes economics, en els tltims
anys el Banc Mundial ha fet un important treball de clarificacié conceptual i de mesurament empiric de la qua-
litat de les institucions.” Com a concepte clau utilitza la idea de governabilitat, és a dir, el conjunt de processos i
institucions mitjancant el qual s’exerceix el poder politic en un pais. La governabilitat es descompon en tres di-
mensions diferenciades: 1) la del procés pel qual el govern és escollit, ret comptes i és reemplagat, que es mesura
mitjancant dos indicadors: el de transparencia i rendicié de comptes i el d’estabilitat politica; 2) la capacitat del
govern de gestionar recursos de manera eficient i de formular, dur a terme i fer complir les normes i les politi-
ques; els indicadors, en aquest cas, son: la qualitat de la regulaci6 i Pefectivitat del govern; i 3) el respecte per les
institucions que governen les interaccions socials i econdmiques, aproximat mitjangant un indicador de control
de la corrupcié i un altre d’estat de dret.

Utilitzant aquests indicadors del Banc Mundial, és possible realitzar una radiografia de ’America Llatina en ma-
teria de qualitat institucional. Prenent com a referent el conjunt de paisos més desenvolupats (els de I'Organit-
zaci6 per a la Cooperacié i el Desenvolupament Economic, OCDE, sense Mexic), es poden extreure certes con-
clusions sobre la situacié de la regié. D’entrada, com es pot comprovar a la grafica segiient, ’America Llatina
disposa d’una governabilitat de qualitat sensiblement inferior a la dels paisos de TOCDE. A més a més, la distri-

(1) Per a un resum d’aquest enfocament i banc de dades, vegeu Kaufmann, D., Kraay, A. i Mastruzzi, M., «Governance Matters V: Aggregate and
Individual Governance Indicators for 1996-2005» (2006). World Bank Policy Research Working Paper ntim. 4.012.
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IMPORTANTS REPTES PENDENTS A L’AMERICA LLATINA EN MATERIA INSTITUCIONAL

Indicador de qualitat per arees de governabilitat, 2005

1,5
1
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governamental ~ corrupcié dret reguladora  de comptes politica i
abseéncia
de violéncia

msssm OCDE (%) America Llatina (*)

NOTA: (*) Del grup OCDE s’ha eliminat Méxic, que és inclos en el total America Llatina.
FONTS: Banc Mundial i elaboraci6 propia.

bucié per arees de governabilitat també difereix. Als paisos més desenvolupats, les arees que exhibeixen més
qualitat son 'efectivitat governamental, el control de la corrupcié i l'estat de dret. En canvi, a Llatinoamerica, la
millor posicié la mostren les arees de transparencia i rendicié de comptes, qualitat reguladora i, en tercer lloc,
efectivitat governamental. En definitiva, a ’America Llatina li queda encara un llarg recorregut de millora de la
governabilitat abans d’homologar-se amb els paisos més avangats del planeta. A més a més, el seu punt de parti-
da no solament és més baix siné diferent.

Aquesta valoraci6 regional no ens ha de fer oblidar que la situaci6 per paisos és notablement desigual. En revisar
els sis indicadors anteriors, és possible identificar tres grans grups de paisos. Uns pocs disposen d’una posicid
homologable a la de les economies avancades. Es el cas de Xile i de Costa Rica i, menys clarament, d’Uruguai. Un
segon bloc I'integren els estats que ofereixen una qualitat institucional inferior, perd amb certes fortaleses en
una o en més dimensions. En aquesta situacio es troben, per exemple, les dues grans economies regionals —Bra-
sil i Méxic— 1 altres paisos com Argentina o Colombia. Finalment, la situacié de certs estats és clarament més di-
ficultosa. En aquest sentit, no es pot deixar d’esmentar el cas d’Haiti.

El repte, en definitiva, és transitar cap a un estadi de més qualitat institucional. La trajectoria de I'tiltima decada
demostra que, tot i ser exigent, aquest repte no és insalvable. Prenent un indicador global de marc institucional
—el que és conegut com «de llibertat economica», publicat per I'Heritage Foundation—, s’albira que, amb impor-
tants vaivens, el marc institucional de I’America Llatina el 2007 és, en conjunt, més favorable per a la llibertat
d’empresa i de comer¢, més segur en la defensa dels drets de propietat i més obert a la inversi6 directa estrange-
ra que deu anys enrere.
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LA DISCRECIONALITAT POLITICA, MALA OPCIO PER ATREURE INVERSIO ESTRANGERA
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NOTES: (*) Entrades d’inversi6 directa estrangera en percentatge de la formacié bruta de capital total.

(**) Indicador de Witold Henisz de discrecionalitat politica; com més alt és el valor, menor és el marge de discrecionalitat dels
actors politics.

FONTS: Witold Henisz, Nacions Unides i elaboracié propia.

El procés, pero, estara ple de dificultats. Una de les més preocupants és, segurament, la referida a la seguretat
juridica. Tot i que millorin altres aspectes de la qualitat institucional, una de les decisions fonamentals en el
cami del desenvolupament economic, la d’invertir a la regi6, depen criticament de I'existencia d’'un marc legal
caracteritzat per unes regles clares i estables. Aquesta qiiestié ha estat essencial en la important discussié sobre
els determinants de la inversi6 directa estrangera. En un seguit de treballs influents i recents, Witold Henisz de-
mostra que el grau de discrecionalitat politica esta estretament relacionat amb les decisions d’inversi6 i que, al
seu torn, la discrecionalitat politica esta vinculada al marc institucional.”’ I en aquesta materia els resultats, en
especial en els ultims anys, no acaben de ser satisfactoris.

En definitiva, que Brasil —i Argentina i Mexic i tota la regié— sigui realment el pais del futur que albiraven
Zweig i els seus contemporanis dependra, en gran part, de les decisions que avui es prenguin en un camp —el de
la reforma institucional— que donara els seus fruits en un horitz6 llunya. Sense aquesta inversié en capital ins-
titucional, pero, probablement noves «décades perdudes» llatinoamericanes planaran sobre una regié que me-
reix un futur millor.

(2) Pel seu caracter general, és recomanable: Henisz, W.J. 2004. «Political Institutions and Policy Volatility». Economics and Politics, 16(1): 1-27.
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Els bancs centrals
restringeixen les politiques
monetaries, pero la liquiditat
global encara és abundant.

Es produiran més
increments del tipus oficial
del Banc d’Anglaterra

per contenir la inflacié.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Les politiques monetaries continuen
vigilant la inflacié

En general, els bancs centrals continuen
considerant que hi ha riscos inflacionis-
tes, sobretot amb el recent rebot del preu
del petroli. Al llarg del mes de maig, al-
guns dels principals bancs centrals han
continuat apujant els tipus d’interes ofi-
cials i han contribuit d’aquesta forma a
restringir una liquiditat global que, de
tota manera, continua essent abundant.

Es el cas del Banc d’Anglaterra, que va
apujar el tipus d’interes de referencia en
25 punts basics fins al 5,50% en la reunié
del Comite de Politica Monetaria del 10
de maig. D’aquesta manera, el va col-lo-
car en el nivell més alt dels sis dltims

anys. El banc central britanic va justificar
la mesura per contenir una inflacié que
havia arribat al 3,1% al marg, sensible-
ment allunyada de I’objectiu del 2%, en
un marc de dinamisme economic. Poste-
riorment, en la presentacié de 'informe
trimestral sobre la inflacid, el governador
Mervyn King va suggerir que el cicle res-
trictiu no havia acabat i va confirmar les
expectatives existents.

A Asia, el Banc de la Xina va tornar a
apujar els tipus d’interes de referéncia en
un nou intent de refredar la desbocada
economia. Aixi, va apujar el tipus d’inte-
rés dels préstecs a un any en 18 punts
basics fins al 6,57% i el dels diposits a
dotze mesos en 27 punts basics fins al
3,06%. A més a més, va apujar el coefi-

EL BANC D’ANGLATERRA APUJA EL TIPUS D’INTERES OFICIAL

Tipus d’interes de referencia de la politica monetaria

%

5,5
5 rI
4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1
0,5
0Ll | | | | | | | | | | | | 0 | |
M J S DM J S DM J S DM J S DM
2003 2004 2005 2006 2007
Zona de I'euro Regne Unit e Estats Units s Jap 6 (Nivell
(O.p.de (Tipus (Fons interbancari
finangament) d’intervencio) federals) aun dia)

FONTS: Bancs centrals nacionals.
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TIPUS D'INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo
Subhastes Eurfbor (5) objl\eri‘t,iellll de  Tres mesos Tres mesos

BEC) emeos vy g OO

2006
Abril 2,58 2,79 3,22 4,75 5,07 0,13
Maig 2,58 2,89 3,31 5,00 5,18 0,19
Juny 2,76 2,99 3,40 5,03 5,38 0,31
Juliol 2,80 3,10 3,54 5,25 5,50 0,40
Agost 2,98 3,23 3,62 5,25 5,42 0,44
Setembre 3,03 3,34 3,72 5,25 5,38 0,44
Octubre 3,23 3,50 3,80 5,25 5,37 0,44
Novembre 3,31 3,60 3,86 5,25 5,37 0,48
Desembre 3,50 3,68 3,92 5,25 5,36 0,53

2007
Gener 3,56 3,75 4,06 5,25 5,36 0,55
Febrer 3,55 3,82 4,09 5,25 5,36 0,57
Marg 3,75 3,89 4,11 5,25 5,35 0,67
Abril (*) 3,82 3,98 4,25 5,25 5,35 0,65
Maig (1) 3,82 4,10 4,42 5,25 5,36 0,66

Regne Unit

Tipus

d’intervencié Tres mesos

Banc
d’Anglaterra (4)

4,50
4,50
4,50
4,50
4,73
4,75
4,75
4,93
5,00

5,16
5,25
5,25
5,25
5,50

(5)

4,63
4,70
4,73
4,73
4,94
5,03
5,13
5,23
5,29

5,49
5,57
5,55
5,65
5,80

Suissa

Tres mesos

(5)

1,28
1,40
1,48
1,53
1,61
1,74
1,85
1,90
2,02

2,15
2,21
2,26
2,32
2,46

NOTES: (*) Xifres provisionals.
(1) Dia 25.

(2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 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%), 8-3-07 (3,75%).
(3) Ultimes dates de variaci6: 9-8-05 (3,50%), 20-9-05 (3,75%), 1-11-05 (4,00%), 13-12-05 (4,25%), 31-1-06 (4,50%), 28-3-06 (4,75%), 10-5-06 (5,00%), 29-6-06 (5,25%).
(4) Ultimes dates de variaci6: 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%), 11-1-07 (5,25%), 10-5-07 (5,50%).

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

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

cient de caixa dels bancs en mig punt fins
al'11,5%.

En canvi, el Banc del Jap6 no va variar la
posici6 de la seva politica monetaria en la
reuni6 del 17 de maig. En el seu informe
econdmic, l'autoritat monetaria nipona
considerava que I’expansié continuaria a
un ritme moderat. Tot i que preveia que
la inflaci6 es mantindria a la vora del 0%
a curt termini, a llarg termini pronostica-
va que seria positiva, d’acord amb una
major utilitzacié de la capacitat producti-
va. En aquest entorn, és probable que el
banc central japones prossegueixi la nor-
malitzacié del tipus d’interes oficial, si-
tuat actualment en el 0,50%, de manera

K "laCaixa” INFORME MENSUAL

gradual. El proper moviment possible-
ment tingui lloc a estiu.

A Taltre costat del Pacific, la Reserva Fe-
deral dels Estats Units tampoc no va mo-
dificar la seva posici6 en la reuni6 del pas-
sat 9 de maig. La Fed va reiterar que el
principal risc era que la inflacié no es mo-
derés com estava previst. No obstant aixo,
els mercats financers continuen apostant
perque el proper moviment sigui a la bai-
xa, ateses la conjuntura de desacceleraci6
econodmica i la delicada situacié del mer-
cat immobiliari.

A Europa, el Banc Central Europeu tam-
poc no va canviar els tipus d’interes. No

EL Banc de la Xina torna a
incrementar lleugerament
els tipus d'interés de
referéncia en un intent
de frenar el reescalfament

economic.
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Es molt probable que el
tipus d'interés de
'Eurosistema no s’aturi en
el 4% previst per al juny.

El dolar cau fins al nivell
minim dels deu dltims anys
enfront d'una amplia
cistella de divises.
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NOU MAXIM HISTORIC DEL CREIXEMENT DE L’AGREGAT MONETARI AMPLI DE LA ZONA

DE L'EURO

Taxa de variaci6 interanual de ’'M3 de la zona de ’euro
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NOTA: La linia vermella correspon al creixement de referéncia del 4,5%.

FONT: Banc Central Europeu.

obstant aixo, el president Jean-Claude
Trichet va emetre un clar senyal que aug-
mentarien en la segiient cita del 6 de juny,
en esmentar que la situaci6 requeria una
«forta vigilancia». Trichet va insistir en el
fet que els riscos inflacionistes eren a l’al-
¢a. Atés que va reconeixer que la politica
monetaria continuava essent relaxada i
que, al marg, el creixement de 'agregat
monetari ampli de la zona de I'euro, 'M3,
va arribar al 10,9% en termes interanuals,
percentatge que representa un nou ma-
xim historic i que dobla amb escreix el
creixement de referencia del 4,5%, és molt
probable que la pujada del tipus d’interes
de 'Eurosistema no s’aturi en el 4% pre-
vist per al juny.

Afebliment del ien i del dolar

Lalentiment de I’activitat econdomica als
Estats Units i les consegiients expectatives
de davallades del tipus d’interes de la Re-
serva Federal han afeblit lleugerament el
dolar en les tltimes setmanes. El tipus de

canvi efectiu de la divisa nord-americana
va registrar el nivell minim des del juliol
del 1997 en la quarta setmana de maig. El
dolar presentava una caiguda del 20,1%
en relacié amb el maxim del comenca-
ment del 2002. No obstant aixd, no sem-
bla que aquesta depreciacio sigui suficient
per equilibrar 'important deéficit exterior
dels Estats Units, de manera que, proba-
blement, continuaran les pressions a la
baixa sobre el bitllet verd.

En les ultimes setmanes, la depreciacié
del dolar s’ha manifestat especialment en-
front de les divises emergents, com, per
exemple, el real brasiler i el peso filipi, que
van marcar la cotitzacié maxima enfront
del dolar dels ultims anys. En canvi, el do-
lar va resistir enfront de ’euro després
que la moneda europea anotés la cota ma-
xima historica el dia 25 d’abril del 2007
en 1,365 dolars.

La feblesa del dolar tampoc no es va mos-

trar especialment enfront del ien japones,
en un entorn de renovada apeteéncia pel
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

Abril 2007
Ultima sessi6 del mes Dades mensuals
Tipus
Tipus de o fgé Tlcr:;lsv ide % variaci6 (2) 51563%17
canvi mensual (2) mitja Mensual  s/desembre 2006  Anual

Enfront al dolar dels Estats Units
Ien japones 119,4 1,5 118,9 1,4 1,3 1,7 121,8
Lliura esterlina (1) 2,000 1,6 1,988 2,1 1,3 12,4 1,984
Franc suis 1,207 -0,5 1,213 -0,4 0,2 5,4 1,228
Dolar canadenc 1,110 -3,8 1,135 -2,9 -1,6 -0,8 1,080
Pes mexica 10,93 -1,0 10,98 -1,2 1,2 -0,6 10,78
Index efectiu nominal (4) 104,5 —1,4 105,3 -1,3 -1,3 —4,1 104,2

Enfront de ’euro
Dolar dels EUA 1,361 2,2 1,350 2,0 2,2 10,2 1,344
Ien japones 162,8 3,5 160,5 3,4 3,6 11,8 163,5
Franc suis 1,646 1,3 1,637 1,5 2,5 4,0 1,650
Lliura esterlina 0,683 0,4 0,679 -0,1 1,0 2,1 0,678
Corona sueca 9,152 2,1 9,240 -0,6 2,3 -1,0 9,191
Corona danesa (3) 7,451 0,0 7,453 0,0 0,0 -0,1 7,452
Zloty polones 3,781 -2,2 3,817 -1,8 0,1 -2,7 3,811
Corona txeca 28,12 0,4 28,01 -0,2 0,9 -1,8 28,31
Forint hongares 2472 -0,3 246,0 -1,6 -3,1 -7,4 249,8
Index efectiu nominal (5) 107,6 1,1 107,1 0,9 1,4 4,0 107,0

NOTES: (1) Unitats per lliura esterlina.

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

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

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

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

(5) Index de tipus de canvi efectiu nominal de 'euro del Banc Central Europeu. Calculat com a mitjana ponderada del valor bilateral de 'euro enfront de les monedes dels 24

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

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

risc que va impulsar el carry trade, és a dir,
les operacions d’endeutament en divises
de baixos tipus d’interés, com el ien, i la
simultania inversié en divises d’alt rendi-
ment. En efecte, el ien va tornar a caure
en termes globals fins al nivell més baix
des de I'octubre del 1998. En relacié amb
’euro, la moneda nipona va anotar la cota
minima historica de 163,9 unitats en la
quarta setmana de maig.

En aquest context, ’euro també va mar-
car un record enfront del franc suis en la
quarta setmana de maig en pagar-se a
1,656 francs suissos. El sensible diferen-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

cial de tipus d’interes a favor de la mone-
da europea i la perspectiva de noves alces
per part del Banc Central Europeu van
empenyer I’euro en un altre cas de carry
trade.

D’altra banda, cap al final de la tercera
setmana de maig, el Banc de la Xina va
anunciar 'ampliaci6 de la banda de fluc-
tuacié diaria del renminbi vigent des del
juliol del 2005 des del 0,3% fins al 0,5%.
Aquesta decisid es va produir pocs dies
abans del viatge d’'una delegacié ministe-
rial xinesa per entrevistar-se amb Henry
Paulson, secretari del Tresor dels Estats

L'euro anota un record

contra el franc suis, amb

el suport d’un sensible
diferencial de tipus
d’interés al seu favor.
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L’EURO ES REPLEGA DESPRES D’ANOTAR UN MAXIM HISTORIC ENFRONT DEL DOLAR

Dolars dels Estats Units per euro

Mitjanes mensuals
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NOTA: Les dades arriben fins al 25 de maig.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

NOU MAXIM DE L'EURO ENFRONT DEL IEN EN REPRENDRE EL VOL EL CARRY TRADE

Iens japonesos per euro
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NOTA: Les dades arriben fins al 25 de maig.

FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

EL Banc de la Xina anuncia
una ampliacié de la banda
de fluctuacié diaria del iuan
sense efectes practics.

42 JUNY 2007

Units, i, de fet, té un caracter primordial-
ment simbolic, ja que la variacié dia a dia
del iuan no s’apropa gairebé mai al limit
maxim del 0,3%. Un cop coneguda la me-
sura, pero, el ien japones va repuntar mo-
mentaniament enfront del dolar i va mar-

car un nou minim global pocs dies des-
prés. No obstant aixo, com es pot apre-
ciar a la grafica segiient, la moneda xinesa
segueix una via d’apreciacié gradual en-
front del dolar i ha pujat al voltant del 2%
des del comengament de 'exercici i el 8%
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EL IUAN XINES S’APRECIA MOLT GRADUALMENT ENFRONT DEL DOLAR

Iuans xinesos per dolar dels Estats Units
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NOTA: Les dades arriben fins al 25 de maig.
FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

des del 20 de juliol del 2005, abans de I'i-
nici de la flotacié controlada. A les auto-
ritats xineses no els agraden els canvis
bruscos.

Suau repunt dels rendiments
dels bons piblics

La reiteracié de la preocupaci6 per la in-
flaci6 expressada per la Reserva Federal

dels Estats Units i els baixos nivells d’a-
versi6 al risc regnants, que van deixar el
deute public sense el paper de refugi, van
tendir a empenyer cap amunt les rendibi-
litats dels bons publics dels Estats Units.
De tota manera, el tipus d’interes dels
bons del Tresor a 10 anys no va superar el
nivell del final de gener.

A Taltre costat de I’Atlantic, el rendiment
dels bons de I'Estat alemanys ha pujat en

TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

La rendibilitat del deute
public alemany a llarg
termini puja fins a la cota
maxima des del juny

del 2004.

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

2005
Estats Units 4,33
Japé 1,39
Alemanya 3,38
Franga 3,41
Italia 3,56
Espanya 3,39
Regne Unit 4,47
Suissa 2,04

2006

2006

I III v
4,85 513 4,96 4,68
1,75 1,90 1,80 1,70
3,78 3,96 3,89 3,77
3,80 3,99 3,90 3,78
4,05 4,27 4,18 4,03
3,79 3,97 3,89 3,79
4,55 4,65 4,67 4,65
2,46 2,67 2,61 2,38

2007
I Abril 25 maig
4,74 4,75 4,86
1,68 1,68 1,72
4,01 4,16 4,37
4,05 4,21 4,42
4,23 4,38 4,56
4,06 4,21 4,43
4,92 5,10 5,23
2,57 2,74 2,95

FONTS: Banc d’Espanya, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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Es preveu un repunt de

la morositat dels bons

de baixa qualitat crediticia
partint de nivells molt
reduits.

El creixement dels beneficis
empresarials, el dinamisme
de les operacions
corporatives i 'amplia
liquiditat impulsen

les borses.
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LA PRIMA DE RISC DELS BONS SOBIRANS EMERGENTS REGISTRA

UN NOU MINIM HISTORIC

Diferencial del deute sobira dels paisos emergents en relacié amb el del Tresor dels Estats Units

mesurat amb I'index JP Morgan EMBI+
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NOTA: Les dades arriben fins al 25 de maig.
FONTS: JP Morgan i Thomson Financial Datastream.

les ultimes setmanes, impulsat per decla-
racions alcistes de diferents dirigents del
Banc Central Europeu. Aixi, la rendibili-
tat del deute public germanic a 10 anys va
anotar el nivell maxim des del juny del
2004 en la quarta setmana de maig. El di-
ferencial de tipus d’interes a llarg termini
entre el dolar i ’euro es va col-locar en
uns 49 punts basics.

D’altra banda, la prima de risc dels bons
sobirans dels paisos emergents es va re-
duir fins a una cota minima historica en
la quarta setmana de maig. En les tltimes
setmanes, les primes de risc dels bons
empresarials també s’han continuat re-
duint fins a situar-se en nivells reduits.
Aquesta evolucié es basa en uns baixos
nivells de morositat, a conseqiieéncia de la
favorable conjuntura economica i d’'una
amplia liquiditat als mercats financers.
De tota manera, a I’abril es va produir un
lleuger repunt de la taxa de morositat
dels bons de baixa qualitat crediticia glo-
bals, d’acord amb les dades de 'agencia

de qualificacié Moody’s, ja que s’ha si-
tuat en I'1,5% en els dotze dltims mesos
des de I'1,4% registrat al mar¢. Aquesta
petita pujada concordaria amb la previ-
si6 d’un increment d’aquesta taxa el 2007
iel 2008.

Les borses anoten nous maxims
historics

Un cop superada la forta correccié del fi-
nal de febrer, les borses internacionals
han repres la tendéncia alcista i, en les tl-
times setmanes, han anotat en general
nous maxims historics. Un notable crei-
xement dels beneficis empresarials, el di-
namisme de les operacions empresarials
d’adquisicions i fusions i una gran liqui-
ditat als mercats financers internacionals
van contrarestar I'encariment del petroli.
Tot i que la bona marxa de ’economia
global déna suport a I’escalada de les bor-
ses, no es pot descartar que pugui haver-
hi nous ensurts.
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INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

30-04-2007
) Cotitzacié a 25-5-07
Index % variaci6 % variacié % variacié o % variacié
*) mensual acumulada anual % variacio sobre la mateixa
acumulada data de 2004
Nova York
Dow Jones 13.062,9 57 4,8 14,9 8,4 33,5
Standard & Poor’s 1.482,4 4,3 4,5 13,1 6,9 36,2
Nasdaq 2.525,1 4,3 4,5 8,7 5,9 30,2
Toquio 17.400,4 0,7 1,0 2,9 1,5 59,5
Londres 6.449,2 2,2 3,7 7,1 5,6 48,7
Zona de I'euro 4.392,3 5,1 6,6 14,4 8,3 65,4
Frankfurt 7.408,9 7,1 12,3 23,3 17,3 102,2
Paris 5.960,0 58 7,5 14,9 9,3 67,8
Amsterdam 530,8 4,0 7,2 13,1 81 61,5
Mila 33.979,0 4,4 6,5 15,5 54 65,6
Madrid 14.374,6 -1,8 1,6 20,9 6,4 92,0
Zuric 9.428,3 5,0 7,3 17,2 6,8 66,1
Hong Kong 20.319,0 2,6 1,8 22,0 2,8 75,5
Buenos Aires 2.154,6 2,5 3,1 12,9 3,9 130,4
Sao Paulo 48.956,0 6,9 10,1 21,3 16,1 173,7

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

Aires: Merval; Sao Paulo: Bovespa.
FONTS: Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

Les borses nord-americanes han conti-
nuat avangant en les tltimes setmanes i
han apostat per un aterratge suau de I'e-
conomia, fins al punt que I'index ampli
Standard & Poor’s 500 es va col-locar molt
a la vora del réecord de I’any 2000. En can-
vi, I'index Nasdagq, representatiu dels valors
tecnologics, tot i marcar un maxim anual,
encara se situava més del 40% per sota del
récord abans de I'esclat de la bombolla tec-
nologica. De fet, des del comencament de
Iany, el sector de les tecnologies de la infor-
maci6 presenta una alca més aviat discreta.

A Europa, l'alegria ha predominat als par-
quets, situacié que reflecteix la millora de
les perspectives economiques. Cal desta-
car, sobretot, el balan¢ del mercat ale-
many, amb els guanys més importants de
les principals places europees. A laltre
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costat del canal de la Manega, la Borsa de
Londres també va experimentar pujades,
gracies al vigor economic.

La borsa espanyola, per la seva banda, s’ha
recuperat de ensurt de les immobiliaries
i s’ha col-locat en zona de maxims. Aixi,
lindex selectiu IBEX 35 va superar de
nou la cota dels 15.000 punts i va marcar
un récord en la quarta setmana de maig.
Els processos de reestructuracié sectorial
en marxa impulsen les cotitzacions.

La revifada de les dltimes setmanes ha es-
tat especialment notable en el cas de les
borses emergents, moltes de les quals han
marcat noves cotes maximes historiques,
com, per exemple, les de Brasil, Meéxic,
Corea del Sud, Indoneésia, Filipines, Sin-
gapur, Hong Kong i la Xina.

L'index Standard & Poor’s se
situa al voltant del maxim
de l'any 2000, pero el
Nasdaq encara és lluny.

Alegria als parquets

europeus.

Lindex IBEX 35 supera
de nou la cota dels 15.000
punts i registra un récord.
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Les autoritats xineses
intenten indtilment frenar
lalca estratosférica

de la borsa.
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REVIFAMENT DE LES BORSES EMERGENTS

Index Morgan Stanley Capital international de mercats emergents
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NOTA: Les dades arriben fins al 25 de maig.

FONTS: Morgan Stanley Capital i Thomson Financial Datastream.

La borsa xinesa és un cas a part. Lindex de
la Borsa de Shanghai ha pujat més del 50%
des del comencament de I'exercici, després
de fer-ho el 131% l'any passat. Les autori-
tats xineses han intentat indtilment frenar
la pujada de la borsa, atesos els evidents
simptomes de P'existencia d’'una bombolla
especulativa, com ratios «per» superiors a
50. Aixi, han liberalitzat recentment les in-
versions dels bancs als mercats estrangers
per treure pressio a la borsa domestica.

No obstant aixo, els inversors particulars,
atesos uns rendiments dels diposits ban-

caris molt baixos, continuen apostant per
la renda variable. La febre borsaria es pa-
lesa en el fet que la negociacié diaria a les
borses xineses va arribar a superar el vo-
lum de transaccions de la resta dels mer-
cats asiatics, inclos el Jap6. Cal apuntar
que el fenomen de I'al¢a estratosferica dels
indexs xinesos és una manifestacié més
de Pexcés de liquiditat acumulat en I’eco-
nomia, a causa, en bona part, d’un tipus
de canvi excessivament infravalorat, que
motiva un augment espectacular de les re-
serves de divises.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

EL PIB creix per damunt
de les previsions

En el primer trimestre del 2007, el pro-
ducte interior brut (PIB) generat per I’e-
conomia espanyola va créixer el 4,1%
interanual, per damunt del que preveien
la majoria d’analistes i de les estimacions
previes del Banc d’Espanya i del mateix
Institut Nacional d’Estadistica. De tota
manera, si ens fixem en la taxa de variaci6
trimestral, que reflecteix amb més fiabili-
tat la tendéncia més recent, veiem que el
ritme d’avang del PIB s’ha moderat lleu-
gerament, la qual cosa podria indicar que
el fort ritme expansiu del PIB ha vorejat
ja un maxim ciclic.

Quines son les claus del sorprenent im-
puls de Peconomia espanyola en els ul-
tims mesos? Principalment, la progressiva
millora del sector exterior. En el primer
trimestre del 2007, va restar només 0,7
punts al creixement del PIB, molt menys
que en Petapa precedent —la seva aporta-
ci6 negativa el 2005 i el 2006 havia estat
d’1,7 punts i d’1 punt, respectivament—.
Gracies a aquesta millora puntual, el defi-
cit exterior espanyol, 'autentic talé d’A-
quil-les de 'actual model de creixement
espanyol, ha tendit a frenar el fort dete-
riorament.

Al mateix temps, la demanda nacional va
tendir a moderar-se lleugerament (va

L’ACCELERACIO DEL CREIXEMENT DEL PIB POT HAVER TOCAT SOSTRE

Variaci6 del PIB

%

2001 2002 2003

== Taxa interanual

2004 2005 2006 2007

Taxa trimestral
elevada a anual

FONTS: INE i elaboracié propia.
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EL PIB accelera el seu
creixement al 4,1%

en el primer trimestre
del 2007, el ritme més alt
des del 2001...

...gracies, en part, a la
retallada de l'aportacio
negativa del sector exterior.
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EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual (*)

PIB
4,1
4,0
3,9
> 3,8
3.7 3,8

3,5
1 1 1 1 |
2005 2006 I 1I 11 v 1

2006 2007

Consum public

4,8
4,4
1 1 1 1 ]
2005 2006 I 11 111 v 1
2006 2007
Inversié en construccié
6,2
o 59
> 5,8 58 57
5,6
1 1 1 1 ]
2005 2006 I 11 111 v 1
2006 2007

Exportacions de béns i serveis

1,5

2005 2006 I 11 III v 1
2006 2007

Consum de les llars

4,2
3,7 3,7
3,7 > >
L L L L J

2005 2006 I 11 1 v 1
2006 2007

Inversié en béns d’equipament

9,7 9,6
9,0 8,6

2005 2006 I II 111 v I
2006 2007

Demanda nacional (**)

52
o 4,9
9 48 48 4g o 48
1 1 1 1 J

2005 2006 I II 111 v I
2006 2007

Importacions de béns i serveis

11,6

5,6

2005 2006 I II 11 v I
2006 2007

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

(**) Contribuci6 al creixement del PIB.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



aportar 4,8 punts al creixement del PIB,
una décima menys que en el periode pre-
cedent). Aixo va ser degut, fonamental-
ment, al menor ritme expansiu del con-
sum de les llars, que es va reduir al 3,5%
interanual, el més baix dels tres ultims
anys. Sembla, doncs, que, a poc a poc, les
recents pujades dels tipus d’interes, que
limiten la capacitat de despesa dels con-
sumidors, shan comenc¢at a notar. El

sentiment de confianca dels consumi-
dors, d’acord amb aquesta situacid, ten-
deix a empitjorar lleugerament (va caure
a 12 punts negatius a abril). De tota ma-
nera, avang de 'ocupacid, un dels pun-
tals del consum, es continua mostrant
molt solid.

En canvi, la inversi6 va tenir, en el perio-
de considerat, un comportament molt

EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER SECTORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 interanual (*)

Agricultura Energia
43 3,8
0,8
0,3 0,1
-0,5
-3,2
-10,0
L 1 1 1 1 1 ] L 1 1 1 1 1 J
2005 2006 I 11 111 v 1 2005 2006 I 11 111 v I
2006 2007 2006 2007
Industria Construccié
5,1
4,4
4,0
5,4
3,3 2
2,8 3,3
1,9
0,3
1 1 1 1 ] 1 1 1 1 ]
2005 2006 1 11 111 v I 2005 2006 I 11 111 v 1
2006 2007 2006 2007
Serveis de mercat Serveis no de mercat
4,6 4,5
4,2
3,9 3,9 40 39 38
3,6
3,5 >
1 1 1 1 | J 1 1 1 1 1 )
2005 2006 I 11 11 v I 2005 2006 I 11 111 v 1
2006 2007 2006 2007

NOTA: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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El consum tendeix
a moderar-se...

...pero la inversio en béns
d’equipament registra
un fort impuls...
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...i la construccié manté
un creixement sostingut
gracies a l'auge de l'obra
publica.

Es preveu una progressiva
desacceleracié del ritme

de construccié d'habitatges
en els propers mesos.

La inddstria cobra un fort
dinamisme...
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expansiu. En concret, la inversi6 en béns
d’equipament va accelerar el ritme de
creixement interanual fins al 12,1%, la
taxa més elevada des del 1999. D’altra
banda, la construccié, que en els darrers
anys s’ha convertit en un pilar fonamen-
tal del creixement economic espanyol, va
continuar mostrant una fortalesa consi-
derable, amb una taxa de creixement
interanual del 5,6%, només una décima
inferior a la del trimestre precedent. En
aquest cas, la desacceleracié del ritme
d’avang en P'edificaci6 residencial va ser
compensada pel renovat impuls de 'obra
civil.

Tot fa pensar que el ritme de construccié
d’habitatges es continuara moderant gra-
dualment en els propers mesos. Ara com
ara, el volum d’obra en execucio encara
és elevat, pero alguns indicadors avan-
cats, com els visats d’obra nova, mostren
clars signes de desacceleracié. Els senyals
procedents del mercat immobiliari tam-
bé apunten a una major contencié6. En
particular, els contractes de compraven-

da d’habitatges de segona ma han patit
una sensible contraccid en els tltims me-
sos. Sembla que la moderacié dels preus
(Paugment del preu per metre quadrat
de I’habitatge lliure es va limitar al 7,2%
interanual en el primer trimestre del
2007) va en la mateixa direccié.

Malgrat tot, el creixement economic es-
panyol continua pivotant al voltant del
consum i de la construccid. Entre els dos
sectors van aportar tres punts al creixe-
ment del PIB en el primer trimestre del
2007. Pero I'auge de la inversi6 en béns
d’equipament, el manteniment de les ex-
portacions i la moderaci6 de les impor-
tacions contribueixen a dotar de més
equilibri el creixement de ’economia es-
panyola.

Un fet destacable és la consolidacié de la
recuperacio de la industria, que, en el pe-
riode indicat, va accelerar la taxa de crei-
xement interanual al 5,1%. En termes de
valor afegit, la seva contribuci6 al creixe-
ment del PIB (0,7 punts percentuals) su-

FORT AVANG DE LA PRODUCTIVITAT A LA INDUSTRIA

Variaci¢ interanual del PIB per lloc de treball equivalent a temps complet

%
6
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= Servels de mercat

FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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pera ja la de la construccié (0,5 punts).
Un altre aspecte molt positiu és el fort
avang de la productivitat que ha protago-
nitzat aquest sector en els ultims mesos,
tal com es pot observar al grafic anterior.
Es una bona noticia, ja que 'enfortiment
de la competitivitat de la industria és un
factor clau per competir al mercat global i
garanteix un transit més suau cap a un
model de creixement menys dependent
del cicle de la construccié.

Les branques dels serveis també van acce-
lerar el creixement agregat (del 3,5% al
4,0%), gracies, fonamentalment, a 'im-
puls dels sectors de mercat. Les activitats
més dinamiques van ser les vinculades als
serveis a empreses, el transport i, amb
menys pes, el comerg.

Des de la perspectiva de les rendes, desta-
ca la contenci6 de la remuneraci6 dels as-
salariats, que va créixer el 7,0%, una déci-
ma menys que en el periode precedent.
Aixi, la moderacié de tres décimes en el
ritme d’avang de la remuneracié mitjana
va compensar acceleracié de dues deci-
mes en el creixement del nombre total
d’assalariats. Gracies a aix0 i a la millora
de la productivitat, el cost laboral per uni-
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tat de producte es va desaccelerar quatre
décimes, fins al 2,4%, nou décimes per
sota del deflactor implicit de 'economia.
Els preus globals mesurats per aquest de-
flactor van créixer el 3,3%, tres décimes
menys que en el trimestre anterior.

L’escassa informaci6 disponible encara
sobre la marxa del segon trimestre d’en-
guany mostra una certa continuitat en les
tendeéncies apuntades anteriorment.
Prossegueix la moderacié del consum,
molt ostensible en el cas de determinats
béns de consum durador, com els auto-
mobils de turisme, que van registrar un
descens en les vendes del 6,0% a I’abril.
Es tracta, pero, d’un mes atipic per la
coincidencia de les festivitats de Setmana
Santa.

Les previsions apunten a una progressiva
desacceleracié de l'activitat durant la se-
gona meitat de Pany, influida per la per-
dua d’'impuls de la construccid, que s’in-
tensificaria al llarg del 2008. Aixi, per
exemple, I'Organitzacié de Cooperacid i
Desenvolupament Economic preveu un
creixement encara intens el 2007 (3,6%),
pero el rebaixa al 2,7% per a I’any se-
glent.

...igual que determinades
activitats relacionades
amb els serveis.

La moderacio6 salarial
propicia la desacceleracié
del creixement del cost
laboral unitari.

El segon trimestre s’inicia
sense grans canvis
de tendéncia.

L'OCDE preveu una
desacceleraci6 gradual

del creixement al llarg
d’enguany i de l'any vinent.
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L'ocupacié continua
en ascens...

...amb un fort avanc a la
construccié i creixement
sostingut als serveis.
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Mercat de treball

Solid avang de 'ocupacio

Locupacié va mantenir un ritme de crei-
xement elevat durant el primer trimestre
del 2007, al voltant del 3,4% interanual,
segons les dades de 'enquesta de pobla-
ci6 activa (EPA). El total d’ocupats va su-
perar la cota dels 20 milions, la més alta
de tota la historia. Sorpren el fort ritme
de creaci6 d’ocupacié a la construccié,
amb el 9,4% interanual, prop d’un punt
més que en el quart trimestre, i crida tam-
bé I'atencid el descens del 0,3% interanual
comptabilitzat a la inddstria.

Les dues tendencies (I'impuls de la cons-
truccié i la reculada de la inddstria) sén
corroborades per les dades de la compta-
bilitat nacional. A més a més, es constata
que, en el cas de la industria, 'estanca-
ment de ocupacié va acompanyat d’'un

sensible avang de la productivitat de I'o-
cupacid. En canvi, les xifres de la Segure-
tat Social pinten un panorama una mica
diferent, amb una suau desacceleracié del
ritme d’afiliacié a la construccié i un
avang substancial a la inddstria.

Pel que fa als serveis, 'EPA indica una
desacceleracié moderada del ritme d’a-
van¢ de Pocupacié (fins al 3,5% inter-
anual, unes vuit decimes menys que en el
trimestre precedent), mentre que les da-
des de la comptabilitat nacional i de la Se-
guretat Social apunten a una major esta-
bilitat.

En els dotze ultims mesos, es van crear al
voltant de 669.000 llocs de treball nets,
segons 'EPA, coberts en una proporci6
propera al 53% per treballadors estran-
gers. En el primer trimestre del 2007, el

XIFRA RECORD D’OCUPATS

Ocupats estimats per I'enquesta de poblaci6 activa
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FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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INDICADORS D’OCUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Afiliats a la Seguretat Social
Assalariats
Induistria
Construccio
Serveis
No assalariats
Total
Poblaci6 ocupada (*)
Llocs de treball (**)
Contractes registrats (**)
Indefinits
Temporals

Total

2006
2005 2006
I 11 1T
4,8 4,7 6,3 53 39
-0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0
8,6 87 11,0 9,5 7,5
57 52 6,6 58 4,6
2,6 2,2 2,3 2,2 2,1
4,4 4,3 5,5 4,8 3,6
5,6 4,1 4,9 4,2 3,7
3,1 3,1 3,2 3,1 2,9

8,7 41,1 25,6 16,1 46,6
4,6 4,7 13,7 5,5 0,5
5,0 7,9 15,0 6,4 4,1

v

3,5
0,2
6,8
4,0
2,2
3,3
3,6
3,1

76,8
0,5
7,3

3,9
2,2
6,1
4,1
2,5
3,6
3,4
3,0

25,8
2,6
5,3

2007
Abril

3,0
2,4
4,5
3,2
2,6
3,0

16,0
5,0
6,3

NOTES: (*) Estimaci6 de 'enquesta de poblacié 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.

(***) ATINEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupacid i elaboraci6 propia.

13,2% del total d’ocupats tenien naciona-
litat estrangera, gairebé un puny i mig
més que un any enrere. Al col-lectiu de
treballadors estrangers, la taxa d’activitat
és més alta (76,3%) que entre els espa-
nyols (56,5%), i també la taxa d’atur és
superior (12,6% enfront del 7,8%).

El sector de la construccié va absorbir gai-
rebé un ter¢ dels nous llocs de treball, i els
dos tergos restants van anar a parar als
serveis, majoritariament als privats. En
termes de llocs de treball equivalents a
temps complet, la comptabilitat nacional
situa al voltant de 554.000 els nous llocs
de treball generats en I’altim any, amb
una distribuci6 sectorial similar a la mos-
trada per 'EPA.

Segons I'enquesta, 'ocupacié femenina
va créixer amb més intensitat (5,0% inter-
anual) que la masculina (2,4%), i el ritme
d’avang també va ser molt superior entre
la poblacié adulta (per damunt del 5,5%
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en els trams d’edat compresos entre els 40
iels 55 anys) que entre els més joves.

Des del punt de vista de la creaci6é d’ocu-
pacio, les comunitats autonomes més di-
namiques van ser Aragd, Canaries, Caste-
lla-La Manxa, Extremadura i Murcia, amb
creixements interanuals superiors al 5,5%.
En sentit oposat, Asturies, Cantabria, Ca-
talunya, Galicia, Madrid, el Pais Basc i La
Rioja van anotar creixements inferiors a
la mitjana nacional.

Un aspecte positiu que cal destacar entre
la bateria de dades que ofereix 'EPA és la
relativa millora de la taxa de temporalitat.
En el primer trimestre del 2007, els con-
tractes temporals representaven el 32%
del total, 1,8 punts menys que un any
abans. Aquest avang ha estat possible, en
gran part, gracies a les mesures incentiva-
dores de 'ocupacié fixa, que van entrar
en vigor al juliol del 2006, a partir de
I'«Acord per a la Millora del Creixement i

Es generen 669.000 llocs
de treball en l'dltim any.

La taxa de temporalitat
es redueix en gairebé
dos punts en relacié
amb un any abans.
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OCUPACIO ESTIMADA

Primer trimestre 2007

Per sectors
Agricultura
No agraris
Industria
Construccid
Serveis
Per empleadors
Sector privat
Sector public
Per situaci6 professional
Assalariats
Contracte indefinit
Contracte temporal
No assalariats
Empresaris empleadors
Empresaris no empleadors
Ajudes familiars
Altres
Per temps d’ocupacio
A temps complet
A temps parcial
Per sexes
Homes
Dones

TOTAL

Ocupats Variaci6 trimestral Variacié anual %
(milers) Absoluta % Absoluta % participaci
990,0 68,2 7,4 52 0,5 4,9
19.079,3 -0,7 0,0 664,0 3,6 95,1
3.265,3 —54,5 -1,6 -8,3 -0,3 16,3
2.664,7 41,5 L6 228,0 9,4 13,3
13.149,3 12,3 0,1 444,3 3,5 65,5
17.137,0 43,2 0,3 600,2 3,6 85,4
2.932,2 24,2 0,8 68,9 2,4 14,6
16.514,5 48,4 0,3 625,6 3,9 82,3
11.237,7 340,3 3,1 644,7 6,1 56,0
5.276,8 -291,9 -5,2 —-19,1 0,4 26,3
3.541,6 17,4 0,5 60,1 1,7 17,6
1.084,0 -3,8 -0,3 31,2 3,0 54
2.200,4 50 0,2 49,8 2,3 11,0
257,2 16,2 6,7 -20,9 -7,5 1,3
13,1 1,6 13,9 -16,6 -55,9 0,1
17.574,4 -53,8 -0,3 588,1 3,5 87,6
2.494,8 121,2 5,1 80,9 3,4 12,4
11.854,6 23,3 0,2 279,0 2,4 59,1
8.214,7 44,2 0,5 390,2 5,0 40,9
20.069,2 67,4 0,3 669,1 3,4 100,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

L'atur es redueix en 80.000
persones en els dotze dltims

mesos.
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I’Ocupacié». Pero, si tenim en compte la
distancia existent amb la mitjana de la
Unié Europea, que registra una taxa de
temporalitat inferior al 14%, es tracta en-
cara d’'una millora clarament insuficient.

La poblacié activa va augmentar en gaire-
bé 589.000 persones, menys que 'ocupa-
ci6, de manera que I’atur estimat es va po-
der reduir en gairebé 80.000 i es va tancar
el trimestre amb 1.856.100 aturats. La
taxa d’atur es va situar en el 8,5% de la
poblaci6 activa, sis decimes menys que un

any abans, pero lleugerament per damunt
de la del trimestre precedent. D’altra ban-
da, la taxa d’activitat sobre la poblacid
més gran de 16 anys es va mantenir en el
58,6%, igual que en el quart trimestre i sis
decimes per damunt de la corresponent a
un any abans.

Latur abunda més entre la poblacié fe-
menina (11,4% sobre la poblacié activa)
que entre la masculina (6,3%) i més entre
els més joves de 25 anys (17,8%) que en-
tre la resta d’edats (7,3%). Des de la pers-
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DISMINUEIX LA PROPORCIO DE LLOCS DE TREBALL TEMPORALS

Treballadors amb contracte temporal sobre el total d’assalariats

%

31,5

NN
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FONTS: INE i elaboraci6 propia.

ATUR ESTIMAT

Primer trimestre 2007

Aturats Variaci6 trimestral Variacié anual Partiﬁ/iopacié Te(\):’asj:::r
Absoluta % Absoluta % poblaci6 activa

Per sexes

Homes 800,1 36,3 4,8 —46,3 -5,5 43,1 6,3

Dones 1.056,0 91 0,9 -33,4 -3,1 56,9 11,4
Per edats

Menors de 25 anys 423,1 -11,0 -2,5 -31,1 -6,8 22,8 17,8

Resta 1.433,0 56,4 4,1 —48,6 -3,3 77,2 7,3
Per situacié personal

Atur de llarga durada 550,8 27,7 5,3 20,0 3,8 29,7 -

Busquen la seva primera feina 185,4 -16,4 -8,1 -18,3 -9,0 10,0 -

Resta 1.119,9 34,1 3,1 -81,4 6,8 60,3 -
TOTAL 1.856,1 45,4 2,5 -79,7 -4,1 100,0 8,5

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

pectiva territorial, el ranquing de ’atur ~ Pais Basc i La Rioja (les tres comunitats ~ Extremadura i Andalusia
Pencapgalen Extremadura i Andalusia, amb el 6,7%), juntament amb Madrid  encapcalen el ranquing
amb taxes d’atur del 13,0% i del 12,5%, (6,6%), Aragé (5,7%) i Navarra (5,1%). de latur.
respectivament, i el tanquen Catalunya, el
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La taxa de variacio
interanual de I'IPC baixa
lleugerament fins al 2,4%
a l'abril.

La recuperacié de la
demanda de pollastre,

un cop superats els temors
a la grip aviaria, provoca

un increment del 19% en
relacié amb l'abril del 2006.
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Preus

Els productes energétics permeten
un lleuger descens de l'IPC a l'abril

Un repunt superior a 'esperat dels preus
dels aliments frescos va impedir un des-
cens més intens de 'index de preus de
consum (IPC) a I’abril. Els aliments sense
elaborar van accelerar els preus i gairebé
van doblar la taxa de variacié interanual
des del 3,5% registrat al gener fins al 6,4%
de labril. Potser el cas més clar és el de la
carn de pollastre. A 'abril del 2006, el
preu de la carn d’au presentava una cai-
guda del 9,6% en relacié amb dotze me-
sos abans. La crisi de la grip aviaria va
produir una forta davallada de la deman-
da pel temor al contagi del virus. La recu-
peracié de la demanda, un cop superats
aquests temors, ha provocat pujades en el

pollastre fins al 19,0%, atesa la limitada
oferta existent. En el mateix mes d’abril
del 2007, els preus a les llotges d’origen
van assolir maxims historics, de manera
que la tendéncia alcista podria prosseguir
en el futur immediat.

Afortunadament, a ’abril, I’efecte dels
combustibles i lubricants va ser favorable
i va permetre una lleugera moderacié de
I'index de preus de consum. En efecte, els
carburants i combustibles van contribuir
en una mica més d’una décima a la dava-
llada de 'TPC a l’abril, després d’haver-
ho fet en una quantitat similar pero de
signe contrari al mar¢. Es destacable el
descens del preu del gas, que, de pujades
del 24% fa un any, va passar a un descens
interanual del 3% a I’abril.

MANTENIMENT DE LA INFLACIO SUBJACENT

Variaci6 interanual de 'IPC

%

4,5

4

35

3

2,5
2 L1 | | | | | | | | | | | | | | | L]
M J § DM J S DM J S D M J § D M
2003 2004 2005 2006 2007

s [ndex general

Inflaci6 subjacent (index general sense
aliments frescos ni energia)

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

2006
% % variaci6 % %

variacié s/desembre variacio variacié

mensual 2005 anual mensual
Gener —0,4 —0,4 4,2 -0,7
Febrer 0,0 -0,4 4,0 0,1
Marg 0,7 0,3 3,9 0,8
Abril 1,4 1,8 3,9 1,4
Maig 0,4 2,1 4,0
Juny 0,2 2,3 3,9
Juliol -0,6 1,7 4,0
Agost 0,2 1,9 3,7
Setembre -0,2 1,7 2,9
Octubre 0,4 2,1 2,5
Novembre 0,2 2,4 2,6
Desembre 0,3 2,7 2,7

2007
% variacid %
s/desembre variacié
2006 anual
-0,7 2,4
-0,6 2,4
0,1 2,5
1,5 2,4

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

DESCENS DEL PREU DELS CARBURANTS I COMBUSTIBLES

Variaci6 interanual dels preus de carburants i combustibles

%
20

2003

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

De fet, després del decrement experimen-
tat per 'IPC al gener d’enguany, quan va
passar del 2,7% al 2,4%, la inflacié mesu-
rada pels preus de consum s’ha mantin-
gut al voltant d’aquest nivell. El nucli més
estable de la inflacid, 'anomenada infla-
ci6 subjacent, que exclou els productes

K "laCaixa” INFORME MENSUAL

energetics i els aliments sense elaborar,
va romandre en el 2,5% a I’abril i va mos-
trar la resistencia a la davallada de la in-
flacid.

Aquesta persisténcia es concentra, sobre-
tot, als serveis, que, en general, estan arre-

La inflacié subjacent
es resisteix a baixar.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Abril

Per classes de despesa

Aliments i begudes no alcoholiques

Begudes alcoholiques i tabac

Vestit i calcat
Habitatge
Parament
Medicina
Transport
Comunicacions
Oci i cultura

Ensenyament

Hotels, cafes i restaurants

Altres
Agrupacions

Aliments amb elaboracié

Aliments sense elaboracio

Conjunt no alimentari
Béns industrials

Productes energetics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energetics

Serveis
Inflacié subjacent (**)

INDEX GENERAL

% variacié

inciexs mensual
© 2006
102,4 0,2
106,9 0,3
105,6 9,3
103,1 1,1
102,5 0,7
97,6 0,4
101,4 1,5
100,5 -0,2
99,9 1,0
103,5 0,1
104,5 0,9
103,2 0,3
102,4 0,3
103,8 -0,1
102,6 1,8
101,7 2,9
100,2 3,1
99,1 4,1
102,2 2,8
103,6 0,7
102,9 1,4
102,7 1,4

2007

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

0,2
1,1
1,7
2,6
L9
2,5
2,9
0,7
1,3
1,4

% variacié % variacié

s/desembre anterior anual
2006 2007 2006 2007
0,9 1,0 3,5 3,2
0,6 5,4 2,2 6,3
-1,1 -1,3 1,3 1,0
4,3 2,5 7,2 32
1,1 1,1 2,7 2,6
0,7 -3,0 1,3 -2,1
4,3 3,1 6,7 0,7
-0,4 1,4 -1,2 0,3
-0,6 -0,4 1,1 -0,4
0,3 0,5 3,9 4,5
2,6 3,2 4,8 5,0
2,7 2,3 3,4 3,5
2,0 2,0 3,9 2,2
-1,4 0,4 2,1 6,4
2,1 1,6 4,0 2,0
2,0 0,8 4,0 0,3
8,0 3,8 12,2 -1,5
9,3 4,1 15,0 -3,1
0,1 -0,2 1,4 0,9
2,2 2,4 4,1 3,9
1,4 1,4 3,1 2,5
1,8 1,5 3,9 2,4

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

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

FONT: Institut Nacional d’Estadistica

Els preus dels hotels,
restaurants i cafes,

impulsats per la demanda

turistica, pugen el 5%
en un any i doblen U'IPC
general.
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cerats de la competencia exterior. El con-
junt dels serveis va continuar en el 3,9% a
I’abril. No obstant aix0, algunes branques,
com els hotels, restaurants i cafes, van
mostrar tensions, impulsats per la de-
manda turistica. Aixi, 'index d’aquests
subsectors va pujar el 5,0% en els dotze
ultims mesos, per damunt de la mitjana i
doblant amb escreix 'TPC general. En
canvi, els viatges organitzats es van mo-
derar fins al 0,3%.

Encara sort que la disciplina dels mercats
internacionals manté deprimits els preus
dels béns industrials no energetics per
sota de I'1%. No obstant aixo, a ’abril, la
taxa de variaci6 interanual d’aquests béns
va experimentar un lleuger increment
fins al 0,9%. Aquest augment va ser con-
trarestat per una lleugera desacceleraci6
dels preus dels aliments elaborats fins al
2,2% en relacié amb I’abril del 2006. En
aquest apartat, cal esmentar que ’oli va
prosseguir la tendencia descendent fins a
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PERSISTEIXEN LES TENSIONS INFLACIONISTES EN ALGUNS SERVEIS

Variaci6 interanual dels preus d’hotels, cafés i restaurants

%

2003 2004

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

mostrar una caiguda interanual del
21,9%.

En aquest context, continuara el descens
de la taxa interanual de 'TPC? Les ten-
dencies dels components mostren que
encara és possible esgarrapar alguna de-
cima. No obstant aixo, en el segon semes-
tre, probablement la inflaci6 remuntara a
causa de I'efecte de base dels carburants
per la davallada dels seus preus durant la
segona meitat del 2006. Possiblement, ’a-
lentiment del consum, esperonat per la
pujada dels tipus d’interés del Banc Cen-
tral Europeu iniciada al desembre del
2005, no sera suficient per evitar un re-
punt de I'IPC en el segon semestre, de
manera que podria acabar el 2007 en un
nivell similar al de any anterior.

La taxa d’inflaci6 dels preus de consum
en termes harmonitzats amb la Uni6 Eu-
ropea va continuar en el 2,5% a I’abril.
D’aquesta manera, el diferencial d’infla-
ci6 amb la zona de I'euro va quedar inva-
riat en 0,6 punts.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Lleugera moderacié dels preus
a l'engros

Els preus a I'engros en general han tendit
a moderar-se lleugerament. No obstant
aixo, la inflacio, relativament alta, dels
béns intermedis, reflex de ’encariment de
les primeres materies als mercats interna-
cionals, i algunes tensions als mercats
agraris d’origen poden representar resis-
tencies a la contenci6 de la inflaci6.

A Tabril, I'index general dels preus indus-
trials va experimentar una variaci6 inter-
anual del 2,7%, una décima menys que en
el mes anterior. Aquesta desacceleracié va
ser deguda, en bona part, a una caiguda
més intensa dels béns energetics, fins al
2,6% en relacié amb I’abril del 2006. La
reduccio de la taxa de variaci6 interanual
de la produccié i distribucié d’energia
electrica i gas del 5,2% al 3,8% hi va con-
tribuir de manera favorable.

La taxa de variacio interanual dels béns
d’equipament també es va alentir lleuge-

L'IPC encara podria
esgarrapar algunes décimes,
perd segurament rebotara
en el segon semestre.

La taxa d'inflacié interanual
dels preus industrials baixa
una décima a labril fins

al 2,7%.

JUNY 2007 59



INDICADORS D’INFLACIO

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

Preus
agraris
2006
Marg -10,2
Abril -8,1
Maig -3,6
Juny 6,0
Juliol 0,7
Agost 0,4
Setembre 1,1
Octubre 2,3
Novembre 0,8
Desembre -5,8
2007
Gener —6,7
Febrer -6,3
Marg 1,4
Abril

Index de preus industrials

Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns

general  consum  pament intermedis energetics
5,8 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 2,4 2,5 6,8 1,0
3,6 2,0 2,6 6,8 2,3
2,7 1,4 2,9 6,3 -1,2
2,5 1,4 2,9 6,7 -2,5
2,8 1,7 3,3 6,3 -1,6
2,7 2,2 3,2 6,4 -2,6

Preus d’importacié

Deflactor

Total ~ Bénsde  Bénsde  Béns de%*f)’lB
consum capltal intermedis

72 35 01 5,2 _
74 26 01 6,2 _
7,7 1,5 —0,6 7.7 40
6.1 1,0 —0,6 7.3 _
>9 06 03 9,3 _
5,1 0,7 —0,4 8,8 38
32 0.8 02 9,0 _
30 07 01 9,3 _
2,4 -0,1 —0,3 8,5 36
23 02 03 7,9 _
0.7 04 03 7,6 _
0,0 0,1 ~0,2 7.0 33
0.1 03 03 6,1 _

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentaci6, Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

Gracies a l'enfortiment

de Ueuro, els productes
importats ajuden a contenir
la inflacio.
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rament en passar al 3,2%. En canvi, els
béns de consum van pujar el 2,2% en els
dotze ultims mesos fins a ’abril, 5 déci-
mes més que en el mes anterior, a causa
d’un repunt dels no duradors. Per la seva
banda, els béns intermedis, amb una al¢a
interanual del 6,4%, continuen mostrant
una inflacié persistent.

D’altra banda, gracies a lenfortiment de
leuro, els productes importats contribuei-
xen a contenir la inflacié. Segons les dades
proporcionades per 'enquesta de I'Institut
Nacional d’Estadistica a les empreses im-
portadores, 'index de preus d’importacié va
experimentar una lleugera caiguda del 0,1%
en els dotze ultims mesos fins al mar¢iva
mantenir la tendéncia a la desacceleracid.

Per components, pero, la situacié és di-
versa. Tant els béns de consum com els
d’equipament van mostrar taxes de varia-
ci6 dels preus molt baixes, pero, mentre

els preus dels béns de capital van baixar el
0,3% en I'tltim any, els dels béns de con-
sum van pujar aquesta quantitat. Aixo, al
seu torn, és el resultat d’una pujada dels
béns de consum no durador del 0,9% i
d’una davallada de I’1,7% dels duradors.
Per la seva banda, els preus dels productes
energetics importats van caure el 10,6%
en relacié amb el marg del 2006, mentre
que la resta de béns intermedis van créixer
el 6,1% en el mateix periode, a causa del
fort encariment de les primeres materies.

Pel que fa als productes agraris en origen,
al marg¢ es va produir un repunt dels preus
que va revertir la caiguda interanual dels
mesos anteriors. Aixi, els preus percebuts
pels agricultors es van incrementar I'1,4%
al marg en relaci6 amb el mateix mes de
I'any anterior. Tot i que tots els principals
components van tendir a remuntar, cal
destacar la pujada interanual dels produc-
tes ramaders fins al 5,1%.
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Sector exterior

Déficit comercial:
les exportacions reaccionen

El deficit comercial del marg va ser de
7.804 milions d’euros, una mica superior
a la dada del febrer. No obstant aixo, en el
total del mes, les exportacions van créixer
el 3,9% interanual, clarament per damunt
de les importacions, que van mostrar un
avang del 2,7%. En termes reals, sense
considerar els canvis en preus, les diferén-
cies van ser més importants, amb les ex-

portacions avangant I’1,9% interanual,
enfront de estancament importador.

En els dotze mesos fins al mareg, el deficit
va ser de 90.888 milions d’euros, lleuge-
rament per sota del registre del febrer, tot
i que ajudat per unes importacions d’e-
nergia més baixes. El deficit no energetic
del periode va ser de 58.272 milions d’eu-
ros, el 8,3% més que en el mateix periode
de I'any anterior, pero intensificant el seu
alentiment, ja que, fins al novembre del

El déficit comercial
s’estabilitza gracies
a les exportacions.

COMERC EXTERIOR

Acumulat 12 ultims mesos fins al febrer del 2007

Importacions Exportacions Saldo _—
Mions R0 M Millons  TIREO e Milons  decg
en valor pacio6 en valor pacié

Per grups de productes
Energetics 39.767 12,3 15,1 7.151 0,9 4,1 -32.616 18,0
Béns de consum 73.088 4,7 27,7 63.981 6,0 37,0 -9.107 87,5
Alimentaris 14.902 4,1 57 20.344 7.7 11,8 5.441 136,5
No alimentaris 58.185 4,8 22,1 43.637 52 25,3 —14.548 75,0
Béns de capital 28.823 2,9 10,9 16.875 4,1 9,8 —11.949 58,5
Béns intermedis no energetics 122.017 12,3 46,3 84.800 11,3 49,1 -37.216 69,5

Per arees geografiques
Zona de I'euro 128.789 6,0 48,8 98.008 7,9 56,7 -30.781 76,1
Resta Unié Europea 25 26.299 7,0 10,0 24.761 6,0 14,3 —-1.538 94,2
Russia 7.567 35,9 2,9 1.647 37,8 1,0 -5.920 21,8
Estats Units 8.601 4,2 3,3 7.617 14,5 4,4 -983 88,6
Xina 15.526 27,1 59 1.688 3,8 1,0 -13.839 10,9
Japé 5.970 3,2 2,3 1.332 8,5 0,8 —4.637 22,3
Resta d’Asia 14.432 16,5 5,5 4.387 6,8 2,5 —-10.044 30,4
OPEP 21.958 11,5 8,3 4.567 2,1 2,6 -17.391 20,8
America Llatina 14.716 15,3 5,6 10.518 18,7 6,1 —4.197 71,5
Resta 19.838 3,2 7,5 18.281 4,7 10,6 -1.557 92,2
TOTAL 263.695 9,0 100,0 172.807 8,1 100,0 -90.888 65,5

FONTS: Departament de Duanes Especials i elaboraci6 propia.
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En termes reals,

el creixement de les
exportacions supera

el de les importacions.

Es modera el déficit

amb la zona de l'euro, pero
continua el deteriorament
amb Asia.

El déficit de la balanca
per compte corrent arriba
als 88.000 milions d’euros.
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2006, els increments de dos digits havien
estat la norma. Les exportacions no ener-
getiques d’aquest periode van créixer el
8,5% interanual i van superar els avangos
importadors (8,4%) per primer cop des
del comengament del 2003. Confirmant
aquest panorama, en termes reals, 'tlti-
ma tendencia de les exportacions és d’ac-
celeracid, mentre que les importacions
mantenen els avancos, tot i que el seu
creixement és una mica més rapid.

Aquest despertar exportador es va con-
cretar, per sectors, en els productes quimics,
els béns de consum durador, les semima-
nufactures no quimiques i els aliments,
que van créixer per damunt dels dos di-
gits en termes interanuals. La creu cal
buscar-la en els béns d’equipament i en
els automobils, que, malgrat representar
al mar¢ gairebé el 40% del total de les
vendes a 'exterior, només van guanyar el
2,4% i el 0,1% interanual, respectiva-
ment. En el camp importador, els aug-
ments més importants van correspondre
a les primeres materies i a les manufactu-
res no quimiques, mentre que la major
partida importadora, els béns d’equipa-
ment, es va incrementar el 7,8% inter-
anual.

Per arees geografiques, en el periode dels
dotze dltims mesos fins al marg, el deéficit
amb la zona de ’euro va arribar als
30.781 milions d’euros, una mica per sota
del registre del febrer. Aquesta modera-
ci6 del deficit, fruit, en part, de I'incre-
ment de la demanda a la regid, també es
va donar en els tres primers mesos de
l’any, que van presentar un deficit de
2.354 milions d’euros, enfront dels 2.427
milions del mateix periode de 'any ante-
rior. També es va reduir lleugerament el
deficit bilateral amb els Estats Units, que
va quedar en 983 milions d’euros, men-
tre que la balanca deficitaria amb ’Ame-
rica Llatina va ser de 4.197 milions, en li-
nia amb els nivells assolits el 2006. On
continua el deteriorament és amb I’Ex-

trem Orient, llevat del Jap6, on el deficit
roman estable. El deéficit amb la Xina dels
dotze ultims mesos fins al marg va arri-
bar als 13.839 milions d’euros, el 27% per
damunt dels valors de Pany passat, men-
tre que el deéficit amb la resta d’Asia (sen-
se el Japo, la Xina i els paisos de 'OPEP)
va arribar als 10.044 milions, un incre-
ment del 16,5% interanual.

Balanca de pagaments: la lleugera
millora del déficit comercial

no compensa les sortides

de transferéncies

Al febrer, el deficit de la balanga per comp-
te corrent va ser de 8.991 milions d’euros,
lleugerament superior al valor del mes
anterior (8.622 milions). No obstant aixo,
el deficit comercial del mateix periode va
ser de 6.021 milions d’euros, 430 milions
per sota del de gener i el 10% per sota de
la mitjana del 2006. El deficit corrent va
augmentar a causa de la continuada dis-
minucié del superavit de serveis i, sobre-
tot, de la intensificacié del deteriorament
de la balanca de transferencies corrents.
Tampoc no va ajudar la balanca de ren-
des, el saldo negatiu de la qual, 1.939 mi-
lions d’euros, va superar en gairebé I'11%
els valors tipics del 2006.

Al compte financer, els fluxos d’entrada
d’inversi6 directa van superar les sortides
per primer cop des del novembre del
2005, tot i que més per la disminucié de
les primeres que per 'augment de les se-
gones. Tot plegat va quedar en un saldo
positiu de 1.403 milions d’euros.

Des d’un punt de vista més tendencial, en
els dotze dltims mesos fins al febrer del
2007, el deficit acumulat de la balanca per
compte corrent es va ampliar fins als
88.177 milions d’euros, 19.267 milions
més que en el mateix periode de I'any an-
terior. Un deteriorament que du, pero,
cami d’estabilitzar-se, ja que gairebé va
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repetir els valors del gener. El creixement
del deficit comercial va representar el
53,1% de lincrement del deficit per
compte corrent. Participacié que evolu-
ciona a la baixa, mentre que 'augment de
les sortides netes per transferéncies cor-
rents ja arriba al 20,1%, quan fa un any la
seva contribucid era gairebé inexistent.
La balanca de rendes, que posa la resta,
també dobla la seva contribuci6 negativa
en relacié amb el mateix periode de any
anterior.

Pel que fa al compte financer, en els dotze
ultims mesos fins al febrer, les sortides
netes d’inversié directa es van reduir a
30.313 milions d’euros, una disminucid
substancial en relacié amb els 56.614 mi-
lions del gener, motivada, sobretot, per
efectes de base i per un cert alentiment de
les inversions espanyoles a I'exterior. Per
la seva banda, les entrades van romandre
estables en un nivell que continua per sota
del que va ser la norma el 2005 i la prime-
ra meitat del 2006.

BALANCA DE PAGAMENTS

Febrer 2007

Acumulat any

Dotze tltims mesos

% variacié Variacié anual

Saldo Saldo
anual Absoluta %
Balanga corrent
Balanga comercial -12.473 7,5 -81.013  -10.229 14,5
Serveis
Turisme 2.940 1,4 27.486 1.070 4,0
Altres serveis —-1.169 -11,8 —5.145 —-199 4,0
Total 1.771 12,6 22.341 871 4,1
Rendes -3.889 84,4 —22.763 —6.030 36,0
Transferéncies -3.011 48,9 —6.743 —3.880 135,5
Total -17.602 24,3 -88.177  -19.267 28,0
Compte de capital 1.432 107,7 6.917 -1.381 -16,6
Balanga financera
Inversions directes -702 -97,3 -30.313 8.147 21,2
Inversions de cartera 34.424 -9,1 194.873 117.968 153,4
Altres inversions -10.114 -174,9 -59.130  -91.063 —285,2
Total 23.608 -7,2 105.431 34.768 49,2
Errors 1 omissions -855 —65,9 -1.257 2.662 —67,9
Variacié d’actius del Banc d’Espanya —6.582 - -22913  -16.781 -

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 elaboracié propia.
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comercial és superada
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de les sortides netes
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Remeses a Llatinoamérica: manna caigut del cel?

Llatinoamerica rep més remeses que cap altra regié del moén. Segons les dades del Banc Mundial, van ser
48.000 milions de dolars el 2005, una xifra equivalent al 2% del PIB de la regi6 o al 70% de la inversi6 estran-
gera directa que rep i vuit vegades superior a ’ajuda oficial al desenvolupament (vegeu la taula inferior). Es
tracta d’'una quantitat que s’ha multiplicat per deu, en termes reals, en els vint tltims anys. En valors absoluts,
Mexic és el major receptor de remeses de la regi6 i del mon; en termes relatius, pero, el superen altres paisos
centreamericans, com Hondures, El Salvador i Nicaragua, on una proporcié molt més gran de la poblacié és
emigrant (grafica inferior). Amb aquestes xifres, no ens ha de sorprendre que el fenomen de les remeses hagi
despertat 'interées d’academics, institucions financeres internacionals, governs i bancs. Un dels aspectes més
estudiats ha estat el seu impacte sobre el desenvolupament economic dels paisos receptors.

LLATINOAMERICA: FLUXOS DE REMESES, INVERSIO DIRECTA I AJUDA OFICIAL

Any 2005
Milions de dolars dels Estats Units

Remeses Inversié estrangera directa Ajuda oficial al desenvolupament
Llatinoamerica i Carib 48.201 70.017 6.308
Asia de I’Est i Pacific 45.053 96.898 9.496
Sud-asia 35.558 9.869 9.260
Europa i Asia Central 31.363 73.687 5.731
Africa del Nord i Orient Mitja 24.001 13.765 26.946
Africa Subsahariana 8.728 16.559 32.620

FONT: Banc Mundial.

DESTACA EL PES DE LES REMESES EN LES ECONOMIES DE CENTREAMERICA

Any 2005
Remeses rebudes

% PIB

Hondures [I—
El Salvador [I—
Nicaragua [N
Rep. Dominicana [N
Equador I
Paraguai [N
Bolivia [N
Mexic [
Colombia [N
Costa Rica [
Peru [

L | | | | |
0 5 10 15 20 25

NOTA: La grafica inclou els paisos en que el pes de les remeses supera I'1% del PIB el 2005.
FONT: Banc Mundial.
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Sembla logic esperar que les remeses disminueixin la pobresa absoluta, mesurada, per exemple, com la propor-
ci6 de la poblacié amb uns ingressos inferiors a 2 dolars per dia (aquesta ratio de pobresa arriba al 22% a Llati-
noamerica). Al capdavall, les remeses son transferencies directes de renda que segurament beneficien sobretot
els qui més ho necessiten. Sembla que les dades confirmen aquesta intuicié: estudis que utilitzen enquestes a
llars per calcular ratios de pobresa incloent i excloent les rendes provinents de remeses indiquen que, en la ma-
joria dels casos, la ratio es redueix amb forca amb les remeses (de 3 a 5 punts percentuals), en especial als paisos
en que els emigrants provenen de les capes socials més baixes, com Méxic o El Salvador. Es curiés que, en alguns
paisos, no son els més necessitats els qui més remeses reben. A Pert o Nicaragua, per exemple, entre el 35% i el
40% dels receptors de remeses pertanyen al 20% de la poblaci6 amb més ingressos. Logicament, en aquests pai-
sos, 'impacte de les remeses sobre la pobresa és molt menor.

Aquests calculs, pero, no tenen en compte que les remeses reemplacen, si més no en part, els ingressos que els
emigrants haurien pogut aconseguir al seu pais d’origen. Una analisi més completa requeriria estimar la renda
de les llars en un escenari de «no emigracié», calcular la ratio de pobresa associada a aquesta situaci6 i compa-
rar-la amb la ratio que s’obté amb migracié i remeses. Els resultats d’aquest exercici, dut a terme pel Banc Mun-
dial,"” confirmen que ’emigracid i les remeses tendeixen a disminuir la pobresa, perod que la magnitud de Iefec-
te, en contrast amb altres estudis, és relativament modesta: un augment de les remeses de '1% del PIB redueix la
ratio de pobresa en 0,3 punts percentuals.

També es constata que les llars que reben remeses tendeixen a gastar més en habitatge, educaci6 i salut. S6n bo-
nes noticies, ja que es tracta d’un tipus de despesa que pot incrementar la productivitat dels treballadors i, per
tant, els seus salaris. Sembla que 'efecte és més intens a les llars de classe mitjana i mitjana-alta.

Es ben sabut que el creixement del PIB dels paisos en desenvolupament és molt més volatil que el dels paisos
avangcats. En altres paraules, els cicles econdmics sén més pronunciats. En aquest context, les remeses podrien
tenir un important paper d’estabilitzaci. La majoria d’estudis conclouen que les remeses tendeixen, efectiva-
ment, a ser contracicliques i que, per tant, redueixen la volatilitat del PIB.”’ De tota manera, de la falta de robus-
tesa dels resultats es pot deduir que no totes les remeses sén purament altruistes, ja que, pel que sembla, una
part respon a I'existéncia d’oportunitats d’inversi6 en les economies receptores i es comporta com els fluxos pri-
vats de capital estandard, de manera prociclica.

No tot el que s’associa a les remeses, pero, sén beneficis. Per exemple, els membres de les llars que reben reme-
ses tendeixen a participar menys al mercat de treball (vegeu la grafica segiient). A Mexic, l'efecte és enorme:
mentre el 90% dels homes adults en edat de treballar que no reben remeses formen part de la for¢a laboral, no-
més el 60% dels que reben remeses ho fan. Pel que sembla, les remeses fan augmentar el salari de reserva: el ni-
vell minim necessari perque aquests adults estiguin disposats a treballar. D’altra banda, també hi ha indicis que
palesen que un volum important de remeses provoca una pérdua de competitivitat del sector exportador.”
Passa aixi: una part de les remeses es gasta en béns no comerciables, com alguns serveis, i una altra part, en
béns que si ho sén. Aixo tendeix a augmentar el preu dels primers més que el dels segons, ja que aquests tltims
es poden importar. Paugment del preu relatiu dels béns no comerciables millora, al seu torn, els beneficis d’a-
quest sector i n’incentiva 'expansio, la qual cosa tendeix a incrementar els salaris i causa una perdua de com-
petitivitat en el sector exportador.

(1) Banc Mundial (2007). Close to Home: The Development Impact of Remittances in Latin America, Washington DC.

(2) Per exemple Sayan, S. (2006). «Business Cycles and Worker’s Remittances: How Do Migrant Workers Respond to Cyclical Movements of GDP at
Home?», IMF Working Paper No. 06/52.

(3) Acosta, P, Lartey, E. i Mandelman, E (2007). «Remittances and Dutch Disease», Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper 2007-8.
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Sembla que 'impacte net d’aquest conjunt d’efectes contraposats sobre el creixement economic de les eco-
nomies receptores de remeses és incert. Paola Giuliano i Marta Ruiz-Arranz, per exemple, no troben un efec-
te significatiu de les remeses sobre el creixement.”’ Uestudi del Banc Mundial esmentat més amunt, en canvi,
conclou que 'impacte si és estadisticament significatiu, tot i que economicament no ho és tant: un augment
en les remeses de I’'1% del PIB tendeix a augmentar la taxa de creixement del PIB en 0,1-0,2 punts percen-
tuals.

En definitiva, els estudis empirics disponibles suggereixen que 'impacte de les remeses sobre la reduccié de la
pobresa i 'augment del creixement economic, tot i ser, potser, positiu, és molt modest: migracié i remeses no
poden reemplagar unes bones politiques economiques i unes institucions de qualitat com a motor d’un creixe-
ment sostingut.

BAIXA LA PARTICIPACIO LABORAL DELS HOMES QUE REBEN REMESES

Any 2004
Taxa d’activitat masculina

%
Mexic T

Perc: R
Rep. Dominicana MM —
reowwes| 0 ]
El Salvador M —

Nicaragua

Equador

Paraguai

L | | | | | | | | | |
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Guatemala

mmmmm  No reben remeses Reben remeses

NOTA: Inclou els homes entre 25 i 59 anys.
FONT: Banc Mundial.

(4) Giuliano, P. i Ruiz-Arranz, M. (2005). «Remittances, Financial Development and Growth», IMF Working Paper 05/234.
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Estalvi i financament

El credit a empreses i families
es continua moderant

La pujada dels tipus d’interes del Banc
Central Europeu s’ha continuat transme-
tent als tipus d’interes bancaris. Aixi, a
Pabril, leuribor a un any, utilitzat am-
pliament com a referéncia per a moltes
operacions de credit al sector privat, va
pujar fins al 4,25% i va recollir les expec-
tatives de nous augments del tipus d’in-
teres de referencia de ’Eurosistema. D’a-
questa manera, es va col-locar 103 punts
basics per damunt del nivell de dotze me-
sos abans.

L'ascens dels tipus d’interes crediticis ha
contribuit a la moderacié de 'expansié
del finangcament a les empreses i families.
Aixi, els recursos financers obtinguts pel

sector privat es van incrementar el 21,2%
al marg en relaci6 amb el mateix mes de
I’any anterior. Aix0 representa un alenti-
ment des de la taxa interanual del 24,3%
anotada al setembre del 2006. No obstant
aixo, el creixement del financament con-
tinua essent alt, el doble del conjunt de la
zona de l'euro, estimulat per la bona
marxa de ’economia.

El credit destinat als particulars augmen-
tava a un ritme anual del 18,4% al final
del primer trimestre, 2,9 punts menys
que la taxa corresponent al mar¢ del
2006. Aquesta moderacié correspon, so-
bretot, al financament de ’habitatge, que
ha passat a créixer el 18,7% al mar¢ d’en-
guany, enfront del 24,1% d’un any abans.
En canvi, la resta de préstecs a les families
amb prou feines s’han moderat, per bé

ALENTIMENT DEL FINANCAMENT AL SECTOR PRIVAT EN EL PRIMER TRIMESTRE

Variaci6 interanual del finangament al sector privat
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FONT: Banc d’Espanya.
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La pujada dels tipus d"interés
crediticis contribueix

a la desacceleracio

del financament

al sector privat.

L'alentiment del crédit
a les families se centra
en 'habitatge.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Marg 2007

Credit comercial

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

TOTAL

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

81.424 —3.942 —4,6
967.512 44.521 4,8
434.695 20.106 4,8

31.648 —2.474 -7,3

42.103 1.390 3,4

11.786 951 8,8

1.569.169 60.553 4,0

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacio
d’euros
9.582 13,3 52
190.932 24,6 61,7
91.749 26,8 27,7
3.720 13,3 2,0
5.580 15,3 2,7
1.850 18,6 0,8
303.414 24,0 100,0

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

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

La taxa de morositat
crediticia s"apropa
al minim historic.

No sembla que els diposits
bancaris s"hagin
desaccelerat.

que s’expandien a un ritme inferior, el
17,6% en els dotze ultims mesos fins al
mar¢. Aquesta evolucié ha estat deguda,
en part, a la politica de les entitats finan-
ceres d’impulsar aquest tipus de credit
per contrarestar la desacceleracié de les
hipoteques.

D’altra banda, els credits dubtosos de les
entitats crediticies van pujar el 18,6% en
el periode mar¢ 2006 - mar¢ 2007. No
obstant aix0, ates que el creixement dels
actius totals va ser superior, la taxa de
dubtositat es va situar només en el 0,75%,

DIPOSITS D'EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Unicament 3 centésimes per damunt del
minim historic del desembre del 2006.

El creixement dels diposits bancaris
supera el dels crédits

A diferéncia del credit al sector privat, no
sembla que els diposits bancaris s’hagin
desaccelerat. En els dotze tltims mesos
fins al marg del 2007, els diposits de les
empreses i families a les entitats crediti-
cies van augmentar el 25,3%, una taxa
que és superior en 0,6 punts percentuals a

Marg 2007

A la vista i d’estalvi (*)

A termini fins a 2 anys

A termini a més de 2 anys
Cessions temporals

Total

Diposits en monedes no euro

TOTAL

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

437.071 —-10.876 -2,4

277.671 31.422 12,8

356.428 23.579 7,1

81.571 1.116 1,4
1.152.741 45.242 4,1
40.689 7.972 24,4
1.193.430 53.214 4,7

Variaci6 12 mesos
%

Milions % participacié
d’euros
39.829 10,0 36,6
78.422 39,4 23,3
90.666 34,1 29,9
10.862 15,4 6,8
219.778 23,6 96,6
21.026 106,9 3,4
240.805 25,3 100,0

NOTA: (*) Inclou els diposits amb preavis, segons definici6 del BCE.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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la corresponent al desembre del 2006.
Aix{ i tot, malgrat que el creixement dels
diposits ha superat el dels credits per pri-
mer cop des del desembre del 2001, 'aug-
ment en termes absoluts dels diposits
continua essent insuficient per financar
els credits. Aquesta situacié continua em-
penyent les entitats financeres a I'emissié
de valors per cobrir aquesta bretxa de fi-
nangament.

Pel que fa als actius favorits dels estalvia-
dors, el patrimoni dels fons d’inversi6
mobiliaria es va incrementar el 2,2% en
el primer quadrimestre fins als 259.812
milions d’euros, segons les dades de 'as-
sociaci6 de gestores Inverco. Les modali-
tats que van experimentar augments més
elevats van ser la renda variable i la renda
fixa mixta, amb alces del 6%, seguides de
les internacionals, que van pujar el 5%.
La rendibilitat mitjana dels fons d’inver-
si6 mobiliaria en els dotze dltims mesos
fins a ’abril va ser del 4,95%, més del do-
ble que la inflaci6 en aquest periode.

D’altra banda, el volum d’actius dels fons
de pensions va sumar, al final del primer
trimestre, 81.944 milions d’euros. Aques-
ta xifra representa una alca del 10,7% en
els dotze ultims mesos. El rendiment
anual mitja ponderat va ser del 4,4% i va
superar amb escreix la inflacié.

Increment de la riquesa financera
neta de les families el 2006

El1 2006 els diposits van recuperar terreny
en les carteres de les families, després de
les reculades dels tres anys anteriors. Aixi,
el seu pes en els actius financers de les
llars va pujar fins al 33,4% i va constituir,
aixi, un terg del total. E1 2007 probable-
ment continuara aquesta tendéncia, des-
prés de la modificacié del regim fiscal
dels productes financers, que n’ha igualat
el tracte fiscal.

La cartera de renda variable, incloses les
participacions en fons d’inversid, va con-

El volum d’actius dels fons
de pensions puja l'11%

en els dotze dltims mesos
fins al marc.

EL 2006 els diposits
recuperen terreny en

les carteres de les families
després de tres anys

de reculades.

RIQUESA FINANCERA NETA DE LES FAMILIES

Milions
d’euros
Actius financers
Efectiu 88.207
Diposits 584.974
Valors diferents d’accions 43.047
Accions i participacions
en fons d’inversié 729.306
Reserves tecniques d’asseguranca 247.765
Altres 57.317
Total 1.750.614
Passius financers
Préstecs 778.695
Altres 53.593
Total 832.289
Riquesa financera neta 918.326

2006 Variaci6 anual
Estruct Mili
“endp  %S/PIB deuros %

5,0 9,0 8.068 10,1
33,4 59,9 73.659 14,4
2,5 4,4 7.816 22,2
41,7 74,7 92.854 14,6
14,2 25,4 18.317 8,0
3,3 5,9 10.496 22,4
100,0 179,3 211.210 13,7
93,6 79,8 125.171 19,2
6,4 5,5 4.963 10,2
100,0 85,3 130.135 18,5
- 94,1 81.075 9,7

Variacié en 5 anys

Milions

d’euros %
47.532 116,9
179.803 44,4
17.994 71,8
289.830 65,9
87.294 54,4
22.742 65,8
645.194 58,4
451.136 137,7
2.011 3,9
453.147 119,5
192.047 26,4

NOTA: Inclou les institucions sense anim de lucre al servei de les llars.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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Les accions posseides
directament per les llars
augmenten la seva quota
en el total a causa

de les revaloracions.

Els préstecs pugen fins al
125% de la renda disponible
familiar, per damunt de la
mitjana de la zona de l'euro.

La riquesa financera neta
de les families puja fins al
94% del producte interior
brut el 2006, després d'un
descens en l'any anterior.
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tinuar guanyant pes en el total fins al
41,7%. Les accions posseides directament
per les families van augmentar la seva
participaci6 en el total en 1,8 punts fins al
26,1%. No obstant aixo, aquesta situacié
va ser deguda a les revaloracions, ja que
es van registrar vendes netes d’accions co-
titzades i no cotitzades. Les adquisicions
netes de participacions en fons d’inversi6
si que van ser positives, perd van ser molt
inferiors a les dels tres anys precedents.

Els productes vinculats a I’asseguranca
van augmentar un notable 8,0%, que,
malgrat tot, es va col-locar per sota del
creixement del 13,7% dels actius totals.
D’aquesta manera, la seva quota en el to-
tal va disminuir lleugerament per quart
any consecutiu. Per modalitats, els més
dinamics van ser els fons de pensions,
que, aixi i tot, també van créixer menys
que la mitjana.

Pel que fa a lefectiu, el 2006 «només» es
va incrementar el 10,1%, i la seva partici-
pacio en el total va baixar fins al 5,0%.
No obstant aix0, des del final del 2001, va
créixer el 116,0%, I'increment més intens
de les principals rubriques. Aquesta ex-
traordinaria variacié en cinc anys s’ex-
plica, en part, perque, atesa ’entrada en
circulacié dels bitllets en euros al comen-
¢ament del 2002, es va reduir la circula-
ci6 de bitllets en pessetes. No obstant
aix0, de llavors enca es va produir una
forta expansié dels bitllets en circulacid,

que podria estar vinculada a la dinamica
de 'economia submergida.

A Taltre costat del balang financer de les
llars, els passius financers van pujar el
18,5% el 2006 i van continuar augmen-
tant més que els actius. En la seva major
part, estan constituits per préstecs, els
quals van pujar el 19,2%. El 95% d’a-
quests préstecs son a llarg termini, princi-
palment hipoteques. Pel que fa a la renda
bruta disponible familiar, els préstecs van
augmentar fins al 124,6%, una xifra que
se situa per sota del Regne Unit i dels Es-
tats Units, pero que és superior a la mitja-
na de la zona de I’euro. Cal destacar el fort
creixement experimentat pels préstecs a
les families en els cinc dltims anys, del
137,7%, a conseqiiéncia, en part, de la
gran davallada dels tipus d’interés que es
va produir després del llancament de la
moneda dnica europea. Els préstecs es
van incrementar fins als 17.670 euros per
persona el 2006.

D’aquesta manera, la riquesa financera
de les families, definida com els seus ac-
tius financers menys els seus passius fi-
nancers, va pujar el 9,7% fins als 918.326
milions d’euros el 2006. En relacié amb
el producte interior brut, la riquesa fi-
nancera de les llars va ascendir fins al
94,1%, després d’un descens en 'any an-
terior. Per capita, la riquesa financera
neta va ser de 20.839 euros, el 8,0% més
que el 2005.
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