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Previsions

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

2006 2007
2006 2007 2008
v 1 i I v
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 2,9 1,7 2,0 2,6 1,5 1,9 1,8 1,7
Japo 2,2 2,0 1,7 2,5 2,6 1,7 2,0 1,7
Regne Unit 2,8 2,7 2,1 3,2 3,1 3,1 2,6 2,1
Zona de ’euro 2,9 2,5 2,3 3,3 3,2 2,5 2,4 2,1
Alemanya 3,1 2,3 2,1 3,9 3,6 2,5 2,0 1,2
Franga 2,2 1,6 1,6 2,1 1,9 1,3 1,6 1,6
Preus de consum
Estats Units 3,3 2,6 2,1 2,0 2,4 2,6 2,4 2,8
Japo 0,2 0,0 0,2 03 -0,1 -0,1 0,0 0,2
Regne Unit 2,3 2,4 2,0 2,7 2,9 2,6 1,9 2,2
Zona de ’euro 2,2 2,0 2,0 1,8 1,9 1,9 1,9 2,3
Alemanya 1,7 1,9 1,8 1,4 1,8 1,8 2,1 2,0
Franga 1,7 1,3 1,6 1,3 1,2 1,2 1,2 1,8
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 3,2 2,7 3,7 3.4 3,3 3,2 3,1
Consum de les AP 4,8 5,3 4,7 49 5,7 5,5 5,2 4,9
Formaci6 bruta de capital fix 6,8 6,2 3,7 6,4 6,6 6,6 6,1 5,5
Béns d’equipament 10,4 12,6 89 11,4 13,3 13,0 12,5 11,7
Construccié 6,0 4,3 1,7 5,7 5,2 4,6 4,0 3,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,7 3,6 4,9 5,0 4,9 4,6 4,4
Exportacié de béns i serveis 5,1 4,5 3,3 7,3 3,7 4,8 4,9 4,6
Importaci6 de béns i serveis 8,3 6,6 4.8 8,8 5,9 6,7 6,7 6,9
Producte interior brut 3,9 3,8 2,9 4,0 4,1 4,0 3,8 3,4
Altres variables
Ocupacié 32 3,0 2,1 3,1 3,3 32 3,0 2,7
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,5 8,0 8,0 8,3 8,5 8,0 7,9 7,8
Index de preus de consum 3,5 2,6 2,7 2,6 2,4 2,4 2,4 3,1
Costos laborals unitaris 2,3 2,2 2,3 2,4 2,0 2,1
Saldo operacions corrents (% PIB) -8,8 -9,4 -9,7 8,6 -10,2 -9,0
Cap. o nec. finang. resta mén
(% PIB) -8,1 -89 -93 -74 96 88
Saldo public (% PIB) 1,8 1,2 0,9
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,3 5,0 4,5 5,3 5,3 5,3 5,1 4,6
Repo BCE 3,5 3,9 4,3 3,5 3,6 3,8 4,0 4,2
Bons EUA 10 anys 4,7 4,7 4,7 4,7 4,7 4,8 4,6 4,6
Bons alemanys 10 anys 3,9 4,3 4,5 3,9 4,0 4,4 4,3 4,5
Obligacions 10 anys 4,0 4,4 4,7 4,0 4,1 4.4 4,4 4,6
Tipus de canvi
$/Euro 1,32 1,37 1,39 1,32 1,32 1,35 1,39 1,42
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Europa de UEst: el tren de la modernitat
passa per Brusselles

«Hem vist la necessitat de la Unié com a baluard contra el perill exterior, com a garant
de la pau entre nosaltres, com a guardia del nostre comerg i dels nostres interessos co-
muns, com I'dnic substitut de les institucions militars que han desbaratat les llibertats
del vell mén.» Al comencament de la decada de 1990, els paisos de 'Europa Central i
Oriental, necessitats de passar pagina en la historia i d’atrapar el tren de la modernitat
politica, economica i social, podrien haver subscrit aquestes paraules, que resumei-
xen perfectament la promesa que comportava per a aquests paisos 'anhelada adhe-
si6 a la Uni6 Europea (UE). El fet que hagin estat escrites el 1787 per James Madison,
quan un altre continent es plantejava la unitat dels pobles com a tnica via cap al fu-
tur, ens recorda que, tot i que la historia mai no es repeteix dues vegades, ho sembla.

Poc més de tres anys després de 'ampliacié a I'est, és oportu plantejar-se si aquests
nous estats membres estan aprofitant la seva oportunitat. La resposta que es desprén
d’aquest Informe Mensual, dedicat a la qestio, és afirmativa. Els paisos de 'Europa
Central i Oriental han crescut sensiblement més que la UE-15 en I'tltima decada i
han reduit enorme diferencial de renda per capita que els separava de ’'Europa Oc-
cidental. A més a més, aquesta convergencia real s’ha fet gracies a la millora de la
productivitat i a la inversi6 en capital, la qual cosa revela una transicié cap a la mo-
dernitat economica. Aixi mateix, shan beneficiat d’importants entrades d’inversi6
estrangera directa i han aprofitat de manera excel-lent les possibilitats que els acords
de desarmament aranzelari iniciats el 1995 els proporcionaven per avancar en la in-
tegraci6 comercial. Fins i tot en el critic sector financer, el procés de posada al dia ha
estat indubtable.

El progrés economic ha estat, per tant, notable, si tenim en compte les precaries con-
dicions inicials de partida. Pero encara no s’albira la meta. Parafrasejant les paraules
de Churchill, potser no sén al final, perd possiblement si al comengament del final.
Els mateixos paisos apunten, en els seus Programes Nacionals de Reforma, els reptes
pendents: consolidacié pressupostaria, inversions en infraestructures i generaci6 de
capital huma. A més a més, Uopini6 dels seus ciutadans, recollida en 'enquesta d’o-
pini6 Eurobarometre, esta carregada de sentit comu: els preocupa la situacié econo-
mica, la inflaci6 i Pestat del benestar. I el comu dels mortals ho encerta. Tenen reptes
estructurals pendents molt importants, i el temor que, a vegades, sTha esmentat és
que, amb l'incentiu de I'adhesi6 expirat, el vigor reformador podria perdre suport
popular i politic.

I és que encara som molt lluny els uns dels altres! En esmentat Eurobarometre, els
ciutadans de la UE-15 afirmen que els preocupa la immigracio, la delinqtiencia, el ter-
rorisme, el clima i el medi ambient. La distancia entre les agendes d’uns i altres pai-
sos ens recorda que els nous membres només tenen un peu a Pestrep del desenvolu-
pament economic. Cal no enganyar-se. Es tracta d’un punt fort ocult en una feblesa:
tenen un mén que guanyar i la seva arma és la Unié Europea. Els seus ciutadans es
mostren, en general, més confiats en el futur de la Unié que els dels paisos amb més
pedigri europeista i aposten per noves ampliacions, mentre que altres discursos sén
clarament refractaris a aquesta possibilitat. I confien més en les institucions comuni-
taries, lluny del descredit que, de tant en tant, planteja el ciutada de I'antiga UE-15.
En definitiva, la seva aposta és Europa. Com s’assemblen a I'Espanya de 1986!
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La Reserva Federal apaga
el foc de la crisi hipotecaria
amb una rebaixa de mig
punt del tipus d'interés

de referéncia...

...tot i que encara hi ha
problemes de liquiditat
al mercat interbancari

i als mercats de crédit.

La crisi no es resoldra
de forma rapida i no
contribueix a redrecar
el problema de fons,

la recessi6 immobiliaria
nord-americana.
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RESUM EXECUTIU

Turbuléncies financeres,
temors reals

Quan el 18 de setembre la Reserva Federal
dels Estats Units va anunciar la retallada
del tipus d’interes dels fons federals en mig
punt percentual, fins al 4,75%, una sensa-
i d’alleujament va recorrer els mercats
financers. Fins llavors, el degoteig de males
noticies no feia més que complicar 'am-
bient de crisi d’enga que, al comengament
de Iestiu, va comengar a aflorar el proble-
ma de les hipoteques subprime, de baixa
qualitat crediticia. Les veus critiques van
considerar que era inadequat que el banc
central acudis al rescat de les entitats fi-
nanceres que han corregut riscos excessius,
ja que aixi s’estimula i es dona suport a les
actuacions irresponsables (I’anomenat
moral hazard, en angles). Pero el cert és
que cap banc central es pot desentendre
d’una crisi de liquiditat o de solvencia que
afecti el sistema financer. Els mercats van
celebrar la decisi6 de la Fed amb fortes pu-
jades a les borses i una certa distensié en
els tipus d’interes interbancaris.

Lactuaci6 de la Fed, pero, no ha resolt to-
tes les dificultats, ni de bon tros. El mercat
interbancari s’ha «assecat» i persisteixen
els problemes de liquiditat en determinats
terminis. Fins i tot a Europa, on el Banc
Central Europeu (BCE), tot i les nombro-
ses injeccions extraordinaries de fons, no
aconsegueix normalitzar el trafic normal
de transaccions interbancaries. Fora de la
zona de I'euro, el cas del banc Northern
Rock, amb les cues de clients temorosos de
perdre els estalvis davant una possible fa-
llida de I’entitat, ens remet a époques que
es creien superades i il-lustra les reverbe-
racions d’una crisi originada a molts qui-

lometres de distancia. Les emissions de va-
lors a curt termini s’han reduit substan-
cialment. El mercat de credit, que fins fa
poc es trobava en plena ebullici6 per les
operacions corporatives de compra, ven-
da i fusions, ha perdut 'alegria.

La crisi financera és lluny d’estar conjura-
da. Henry Paulson, secretari del Tresor
nord-america, va declarar que seria una
crisi llarga, ja que purgar les imprudencies
en qué ha incorregut un determinat seg-
ment del mercat financer no sera senzill. I
el problema de fons, la crisi immobiliaria,
subsisteix. Tres motius justifiquen el man-
teniment de la incertesa.

En primer lloc, la resolucié de les crisis
provocades per un augment de la morosi-
tat requereix més temps. Per exemple, en
el cas dels Estats Units, uns 450.000 clients
amb hipoteques subprime amb pagaments
variables de les quotes mensuals tindran la
revisié en els propers tres mesos. La quota
mensual sera revisada a I'alga, i, atesa la
impossibilitat d’afrontar I'increment, s’a-
fegiran a 'estoc de morositat. En segon
lloc, encara és massa aviat per realitzar una
estimaci6 fiable de la trajectoria de desac-
celeraci6 del consumidor nord-america.
Finalment, la depreciaci6 del dolar ha es-
tat molt intensa, i cal seguir-ne les conse-
quencies sobre la demanda de béns i de
serveis de les empreses exportadores asia-
tiques i europees.

En definitiva, la crisi immobiliaria dels Es-
tats Units ha acabat afectant el seu sistema
financer i, des d’aqui, via innovacié finan-
cera, s’ha projectat a entitats i a inversors
de tot el planeta, els quals, en molts casos,
han estat els primers sorpresos en veure-
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s’hi involucrats. La caiguda de la confian-
¢a que generen aquestes turbuléncies fi-
nanceres i 'aturada de la inversi6 crediticia
no ajuden, precisament, a resoldre el pro-
blema de fons, la recessié immobiliaria.
Pot arrossegar la recessié immobiliaria la
resta de 'economia? Ens trobem davant un
aterratge suau, brusc o ens enfrontem a
una recessio? Alan Greenspan, 'anterior
president de la Fed, anticipa una probabi-
litat del 50% d’una recessi6 a curt-mitja
termini. La segiient pregunta és: un even-
tual estancament o recessié nord-america-
na s’estendra a la resta del mén i interrom-
pra aixi la llarga i intensa fase expansiva de
l’economia mundial dels dltims anys?

La resposta tradicional a la pregunta an-
terior és que si: que, quan els Estats Units
esternuden, la resta del mdn es refreda.
Pero ara no és tan clar. Ceconomia mun-
dial és avui un avié amb dos motors: el
consum privat nord-america i el vigor
dels paisos emergents. En particular, les
economies asiatiques presenten una dina-
mica propia molt intensa, que, ara com
ara, no sembla que es vegi alterada per les
turbuléncies hipotecaries. Una mostra
d’aixo és la trajectoria dels preus de les
primeres materies. El barril de petroli s’ha
enfilat per damunt dels 80 dolars, record
historic, tant en la referéncia europea com
en la nord-americana. Altres primeres
materies de caracter industrial o agrari re-
flecteixen tensionaments en els preus. Una
part d’aquestes tensions poden respondre
al diner especulatiu que surt del dolar i
busca refugis menys arriscats. D’altres in-
dicadors, pero, com els nolits maritims,
confirmen el vigor de Pactivitat i del co-
merg¢ internacional.

La Xina és I'eix central dels paisos emer-
gents. I, ara com ara, no mostra cap senyal
d’alentiment. La producci6é industrial
creix el 17% i el consum privat s’ha acce-
lerat en els ultims mesos fins a taxes simi-
lars. La borsa de valors xinesa continua
pujant, indiferent als avatars de les borses

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

occidentals. Les autoritats continuen apu-
jant de mica en mica els tipus d’interes i
permeten una apreciacié molt suau de la
moneda, preocupades pel rebrot de la in-
flacié i pel risc de sobreescalfament. Les
exportacions destinades als Estats Units
representen el 20% del total. Una desacce-
leracié d’aquestes exportacions, a causa
del refredament de 'economia nord-ame-
ricana que les reduis el 10%, restaria direc-
tament el 0,7% del producte interior brut
(PIB) nominal. Situacié que, ates el crei-
xement xines, és lluny de ser dramatica.

Pot continuar volant 'avi de 'economia
internacional amb un motor fet malbé?
Aquesta és una de les qiiestions més deba-
tudes en aquests moments i que, sens dub-
te, es va plantejar la Comissié Europea en
elaborar, cap a la meitat de setembre, la re-
visié de les previsions de primavera. La
Comissi6 reconeix que no esta en disposi-
ci6 de valorar plenament els efectes sobre
el creixement futur de la crisi hipotecaria.
Apunta la possibilitat d'un empitjorament
de lactivitat el 2008 a causa d’una hipote-
tica contraccid del credit i es limita a revi-
sar marginalment I’evolucié prevista fins
al final d’enguany. De fet, el principal fac-
tor que explica aquesta evolucié és un
comportament més negatiu del que s’es-
perava durant el segon trimestre. Si reco-
neix, perod, que la incertesa que envolta
aquestes previsions és superior a ’habitual
en aquests exercicis.

A la zona de l'euro, les mirades es dirigei-
xen cap al BCE. Amb un cicle madur
—creixement per damunt del potencial
perd amb tendeéncia a la desacceleracié—,
un empitjorament sobtat de les expectati-
ves combinat amb una apreciaci6 de I'eu-
ro podria precipitar el final d’una etapa de
creixement que es pensava que seria més
prolongada. El BCE ha interromput les
pujades dels tipus d’interes que ha aplicat
de manera escalonada des del 2005, pero
ha d’afrontar les critiques que 'acusen de
ser menys flexible que la Fed, sense perdre

Pot la crisi afectar l'expansio
internacional? No, si els
emergents resisteixen.

De fet, la Xina no mostra cap
senyal d’alentiment, i el
problema de les autoritats
xineses és refredar

el creixement.

El cicle europeu sembla
madur i es podria veure
afectat per una eventual
desacceleracio del
creixement mundial,

en un context d'euro fort.
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A Espanya, inddstria i serveis
mantenen l'activitat, mentre
que la construccié es ressent
de l'alentiment del mercat
de Uhabitatge.

El mercat de treball apunta
a una creacié menys intensa
de llocs de treball.

Els pressupostos de l'Estat
per al 2008 preveuen un nou
superavit, en un context

de comptes piiblics sanejats.
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de vista unes dades d’inflacié menys favo-
rables del que seria desitjable.

Economia espanyola:
suau desacceleracio

A T'economia espanyola, la nota caracte-
ristica és un lleuger alentiment de 'activi-
tat. La produccié industrial va presentar
un perfil de lleugera desacceleracié al co-
meng¢ament del tercer trimestre, amb una
confianca de les empreses a la baixa, pero
amb unes carteres de comandes encara
ben nodrides. Per la seva banda, els serveis
es continuen expandint a un ritme esta-
ble. La xifra de negocis del sector va aug-
mentar el 8,8% al juliol en relacié amb el
mateix mes de I'any precedent, per bé que
la temporada turistica esta resultant més
aviat discreta.

En canvi, el panorama de la construccié
s’ha enfosquit, amb una forta caiguda de
la confianga de les empreses a I'agost i una
reduccié anual del consum de ciment en
aquest mateix mes. Diversos senyals mos-
tren el progressiu refredament del mercat
de ’habitatge, com els visats d’obra nova,
que van caure el 37% al juliol en relacié
amb dotze mesos abans. D’altra banda, el
credit hipotecari es continua alentint, afec-
tat per la pujada dels tipus d’interes, per bé
que encara ostenta taxes de creixement
anuals molt altes. El contrapunt el consti-
tueix la licitacié oficial, amb una al¢a anual
del 20% al juliol, que apunta a una millo-
ra de 'obra civil.

Des de l'optica de la demanda, les prime-
res dades del tercer trimestre apunten a un
consum privat encara animat. Aixi, les
vendes al detall presenten un ritme d’a-
vang robust, i la importacié de béns de
consum va registrar un fort increment al
juliol. No obstant aixo, les vendes d’auto-
mobils sThan mostrat febles en els mesos
calids de I'any, amb una caiguda inter-
anual a 'agost. Pel que fa a la inversi6é en

béns d’equipament, els indicadors asse-
nyalen creixements elevats.

El mercat de treball també indica un alen-
timent en la creacié de llocs de treball. Els
afiliats a la Seguretat Social van augmen-
tar el 2,5% interanual a I’agost, enfront
del 3,6% del primer trimestre. Per sec-
tors, es constata que I’alentiment presen-
ta més intensitat a la construccio, que ha
passat a una taxa anual del 2,1% des del
6,1% del primer trimestre. D’aquesta ma-
nera, tant els serveis com la industria
mostren ja taxes de variaci6 anuals supe-
riors a la de la construccié. El menor vi-
gor del mercat laboral també es va mani-
festar en una caiguda dels contractes
registrats al servei public d’ocupaci6 al’a-
gost, del 2,7%, en relacié amb el mateix
mes de 'any anterior.

Pel que fa al sector exterior, les dades dis-
ponibles del comerg de béns del juliol in-
diquen alts ritmes de creixement anuals,
per bé que superiors en el cas de les im-
portacions. D’aquesta manera, el sector
exterior continuara contribuint negativa-
ment al creixement del PIB, pero proba-
blement cada cop menys si es consolida la
moderacié de la demanda nacional.

Les perspectives de desacceleracio, I'abast
de la qual es pot veure influit per 'even-
tual efecte que la crisi hipotecaria pot te-
nir sobre I’economia internacional, es
mantenen fins al final d’enguany i per al
2008. El Govern, en la presentacié dels
pressupostos per al proper exercici, situa
el creixement del PIB en el 3,3%, enfront
del 3,8% del 2007, una xifra superior a la
del consens de previsions. El que no es dis-
cuteix és la folgada posicié financera del
sector public, que acumula elevats supera-
vits des del 2005, els quals constitueixen
un factor de tranquil litat davant un pano-
rama economic menys placid que en anys
anteriors.

28 de setembre de 2007
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CRONOLOGIA

2006

setembre 26 La Comissi6 Europea ddna el vist-i-plau a 'entrada a la Unié Europea de Romania i Bulgaria 'l de gener del 2007.

octubre 5 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,25%.

novembre 29 Publicacié al Butlleti Oficial de I’Estat de la Llei 35/2006 sobre reformes de 'Tmpost 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 s’'amplia a 27 estats membres després de la incorporacié6 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 'Tmpost 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 Publicacié al Butlleti Oficial de 'Estat de la Llei 6/2007 que modifica el régim d’ofertes publiques d’adquisicié
(OPA) i que entrara en vigor cap a la meitat d’agost.
juny 1 Dindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (15.501,5) amb uns guanys acumulats del 9,6%
en relacié amb el final de desembre del 2006.
6 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 4,00%.
14 El Congrés aprova una nova Llei de defensa de la competeéncia i crea la Comissié Nacional de la Competencia.
21 FEl Consell de Ministres de la UE aprova que Malta i Xipre adoptin I’euro com a moneda nacional I'1 de gener del 2008.
23 El Consell Europeu acorda les linies basiques per adoptar un nou tractat que substitueixi el de la Constitucié Europea.

juliol 19 L’index Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un record historic (14.000,4) amb una alca del 12,3% en
relacié amb el final de 'any 2006.

agost 9 El Banc Central Europeu injecta liquiditat extraordinaria al mercat interbancari, en una primera operacié
d’emergencia per alleujar les tensions desencadenades per la crisi de les hipoteques subprime dels Estats Units.
13 La Reserva Federal dels Estats Units redueix el tipus d’interes de descompte del 6,25% al 5,75% per alleujar els
efectes de la crisi de les hipoteques subprime.
setembre 18 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de refereéncia fins al 4,75%.
27 Leuro cotitza a 1,418 dolars, el valor maxim des del llangament de la moneda tinica europea al comengament de 1999.
28 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 80,74 dolars per barril.

Octubre Novembre
2 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (setembre). 5 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (octubre).
4 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 6 Index de produccié industrial (setembre).
5 Index de producci6 industrial (agost). 8 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
11 IPC (setembre). 13 PIB de la UE (tercer trimestre).
15 Balanga de pagaments (juliol). 14 Avang del PIB (tercer trimestre). IPC (octubre).
16 IPC harmonitzat de la UE (setembre). 15 Balanga de pagaments (agost). IPC harmonitzat de la UE

(octubre).
20 Comerg exterior (setembre).
21 Comptabilitat nacional trimestral (tercer trimestre).
26 Preus industrials (octubre).
27 Ingressos i despeses de I'Estat (octubre).
29 Avang IPCH (novembre).

23 Ingressos i despeses de 'Estat (setembre).

24 Comerg exterior (agost).

25 Preus industrials (setembre).

26 Enquesta de poblaci6 activa (tercer trimestre).
30 Avang IPCH (octubre).

31 PIB dels Estats Units (tercer trimestre). Comite
de Mercat Obert de la Fed.
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Els Estats units creixen
al'1,9%.

El risc present més important
és una desacceleracié més
intensa del consum.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: una mica menys
de riquesa i molta més cautela

Un famés poema de Rudyard Kipling diu
aixi: «si ets capag¢ d’apilar tots els teus
guanys, arriscar-los a un unic dau, per-
dre’ls i tornar a comengar pel principi
sense sospirar cap paraula sobre la teva
perdua (...), teva sera la terra i tot el que
hi hagi en ella, i —el que és més— seras un
home, fill meu». D’aqui es dedueix que
superar la perdua sobtada de la riquesa
acumulada ha de ser certament dificil. A
la seva manera, Kipling descrivia la im-
portancia de 'efecte riquesa en el con-
sum, que implica que existeix una relacié
directa entre riquesa acumulada i consum
corrent. En la mateixa tessitura, tot i que
amb menys dramatisme, es troben els

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

consumidors nord-americans, la despesa
dels quals és cada any equivalent al 72%
del producte interior brut (PIB). Després
de veure com la riquesa familiar augmen-
tava mes rere mes gracies a ’apreciacié
dels seus habitatges, caldra veure com
aquestes pautes de consum evolucionen
si s’intensifica la incipient correccié del
preu dels immobles.

L'economia va repuntar en el segon tri-
mestre i va passar de créixer 1'1,5% a
I’1,9% interanual. No obstant aixo, el
consum privat, principal baluard del
creixement en els dltims anys, va punxar.
La reacci6 alcista va provenir del sector
exterior, de la despesa publica i de l'acu-
mulacié d’existencies. La inversié en ac-
tivitats productives, tot i deixar de recu-

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

2006

2005 2006

it
PIB real 3,1 2,9 2,4
Vendes al detall 6,6 6,1 5,4
Confianga del consumidor (1) 100,3 105,9 104,4
Produccié industrial 3,2 4,0 5,1
Index activitat manufacturera (ISM) (1) 55,5 53,9 53,8
Venda d’habitatges unifamiliars 6,5 -18,0 -23,3
Taxa d’atur (2) 5,1 4,6 4,7
Preus de consum 3,4 3,2 3,4
Balanga comercial (3) —714,4 -758,5 -777,7
Tipus d’interes interbancari 3 mesos (1) 3,6 5,2 5,4
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 83,7 82,5 81,6

-21,9

-758,5

2007
v I I Juliol Agost
2,6 1,5 1,9 -
5,0 3,4 4,0 3,6 3,7
106,8 109,9 106,7 111,9 105,0
3,5 2,5 1,8 1,7 1,7
50,9 50,8 55,2 53,8 52,9
—24,6 -19,1 -10,2
4,5 4,5 4,5 4,6 4,6
1,9 2,4 2,7 2,4 1,9
-764,4  -731,5  —=723,2
5,4 5,4 54 5,4 5,6
81,6 81,9 79,3 77,5 77,5

NOTES: (1) Valor.
(2) Percentatge sobre poblacié activa.

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

(4) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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ESTATS UNITS: EL TOTXO CANVIA DE TENDENCIA

Variaci6 interanual de 'index Case-Schiller del preu de I’habitatge

%
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FONTS: Standard and Poor’s i elaboraci6 propia.

lar, va mantenir un perfil baix i la cons-
trucci6 va continuar sense aixecar el cap.
Aixi i tot, les vendes al detall de 'agost,
sense incloure les compres d’automobils
i de benzina, sempre variables, van créi-
xer el 4,7% interanual, o el 2,7% si es des-
compten els increments de preus, la qual
cosa demostra que al consum encara li
queden forces.

El problema és que la tendéncia és de des-
acceleracié. En aquest sentit, un indica-
dor avancat, com és la marxa de Wal-
Mart, de bon tros la principal empresa de
consum al detall del pais, no ofereix pers-
pectives esperangadores. Els resultats del
tercer trimestre van sorprendre a la baixa
i,a més a més, es va retallar la previsio dels
beneficis esperats per al total del 2007 a
causa d’una davallada de Pactivitat al
mercat nord-america, i és que les parau-
les de Kipling, o I’efecte riquesa, pesen.
Segons Martin Feldstein, en les conclusions
del Simposi Anual de la Reserva Federal
de Kansas City a Jackson Hole, la riquesa
immobiliaria de les families nord-ameri-
canes és d’uns 21 bilions de dolars, apro-
ximadament 1,5 cops el PIB. Una hipote-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

tica pérdua del 20% en el preu dels im-
mobles, equivalent al 30% del PIB, s’hau-
ria de traduir en una disminucié de
I'1,5% del PIB mitjangant un menor con-
sum privat, situacié que potencialment
comportaria una recessio.

Aix0 encara no ha passat, pero, al maig,
Iestadisticament robust index Case-Schi-
ller de preus de ’habitatge va baixar el
3,4% interanual i va mostrar una sobta-
da desacceleracid. Levolucié de la quan-
titat ’'immobles en venda des del maig i
les previsions d’augments dels préstecs
impagats en els propers mesos, a causa
del venciment del termini de gracia d’in-
teressos baixos en un bon nombre de
contractes hipotecaris, fan preveure que
la tendéncia continuara a la baixa durant
un temps. L'activitat del mercat va conti-
nuar llanguint a ’agost, amb descensos
en vendes propers al 10% en relacié amb
el mateix periode de ’any anterior. Les
contraccions en aquest sector tenen la
seva inercia i, pel que sembla, aixi ho veu
Poferta, amb nous descensos dels habi-
tatges iniciats, que, a ’agost, van arribar
al 19,1% interanual.

El consum al detall

resisteix...

OCTUBRE 2007 7



...pero el preu de l'habitatge
baixa i el mercat de treball
perd forca.

8 OCTUBRE 2007

Fins ara, el mercat de treball ha constituit
un important baluard de suport al nivell
d’activitat. La taxa d’atur de Pagost conti-
nuava situada en un benigne 4,6% de la
poblacié activa, pero es van perdre 4.000
llocs de treball quan se n’esperava la crea-
ci6 de 110.000. Tot i que el marge d’error
d’aquest resultat és alt i el descens és mi-
nim, és significatiu perque és el primer
dels quatre ultims anys, amb el conse-
giient efecte psicologic en un moment en
que les pors i els canvis en la percepcid
dels riscos tenen la seva importancia. Una
mostra d’aquest estat animic, I'index de
confianga del consumidor del Conference
Board de I'agost, va baixar de 111,9 a
105,0 punts.

Si en aquests moments el principal risc és
que s’intensifiqui la desacceleracié del
consum a causa de la crisi del sector de
I’habitatge i dels mercats de credit, cal no
oblidar les fortaleses de ’economia en
I’ambit dels preus i en la millora del sec-

tor exterior, situacié que deixa marge de
maniobra per a 'actuacié de la Reserva
Federal, tal com ho palesa la rebaixa de mig
punt percentual del tipus d’interes de re-
feréncia al setembre. El ritme d’avang de
I'index de preus al consum (IPC) de I’a-
gost va disminuir del 2,4% a I’1,9% inter-
anual. Els pessimistes poden dir que una
gran part de la millora va ser deguda a
efectes de base en el preu del petroli, si-
tuacid que, ateses les dltimes dades, no
hauria de tenir gaire continuitat. Per bé
que aquest fet és en part cert, cal no obli-
dar que el component subjacent, el gene-
ral sense incloure I’energia i els aliments,
també va tenir una evoluci6 positiva, ja
que va passar d’increments del 2,2% al
2,1%, i que, en els ultims anys, el lloguer
de I’habitatge, amb els preus desaccele-
rant-se, ha tingut molta més influéncia en
I'TPC que el petroli.

Els preus de produccié també es van des-
accelerar a I’agost i van passar d’avangos

ESTATS UNITS: LA TENSIO INFLACIONISTA CONTINUA AMAINANT

Variaci6 interanual de 'IPC als Estats Units
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FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.
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del 3,9% al 2,1% interanual. Un risc in-
flacionista addicional és que la deprecia-
cié del dolar dificulta que el sector exte-
rior continui essent la font de baixos
costos en la mateixa mesura que ho ha es-
tat fins ara. No obstant aix0, la menor for-
¢a del consum hauria de compensar amb
escreix aquest efecte, tal com, pel que
sembla, ho indica el deflactor del consum
privat del PIB del segon trimestre, sense
considerar el consum energetic, que va
avancar ’1,9% en relacié amb el trimes-
tre anterior en termes anuals, clarament
per sota del 2,8% del primer trimestre. En
tot cas, si cal acceptar que, en el futur, la
relacié inflacié-creixement sera menys fa-
vorable que fins ara.

Per la seva banda, el deficit comercial de
I'agost ja mostra una tendencia de correc-
ci6 basada no solament en unes importa-
cions que creixen menys de pressa, fruit
de la feblesa del consum privat, sind tam-
bé en el ressorgiment de les exportacions,
amb el suport de la robusta demanda glo-
bal. Conseqiientment, el déficit comercial
de béns i serveis, exclos el petroli, es va si-
tuar el 19% per sota del maxim de 'octu-
bre del 2005.

Lindex de sentiment empresarial i activi-
tat de I'Institute for Supply Management
va presentar lleugers descensos, pero va
quedar una mica per damunt del nivell
del 50, de manera que els qui veuen alces
son tants com els qui veuen davallades.
No obstant aixo0, les noves comandes, en
especial les d’exportaci6, van tenir un
comportament robust, la qual cosa hau-
ria de comportar una certa recuperacié
de la producci6 industrial, que a ’agost
va avangar 1'1,7% interanual. Ara només
falta esperar que la continuitat de la mo-
deraci6 dels preus i la correccié del des-
equilibri exterior siguin suficients perque
l’economia pugui travessar aquest trangol
amb l'ajuda de la Fed, pero sense haver de
recorrer a ’heroisme que Kipling descriu
al seu poema.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Japo: una demanda interna grisosa

Yasuo Fukuda, de 71 anys, dirigent del
Partit Liberal-Democratic, que ha gover-
nat el Japé durant els 50 dltims anys —lle-
vat d’un periode de 9 mesos—, fill d’'un an-
tic primer ministre dels anys setanta, era
considerat fa només un any una opcié del
passat, avorrida i tebia. Al capdavall, des-
prés de les reformes de Junichiro Koizu-
mi, el seu successor, Shinzo Abe, tan jove
que va néixer després del final de la Guer-
ra Mundial, semblava una alternativa
atractiva.

Pero Abe ha durat poc, ja que va dimitir
cap a la meitat de setembre, enmig d’es-
candols de corrupcid, un increment de les
desigualtats socials i amb el motor de I’e-
conomia tirant amb menys forca. El nou
president, Yasuo Fukuda, tot i que gris, ja
és el cap de govern fiable del futur. Les se-
ves intencions sén atendre els qui han
quedat enrere i, al mateix temps, mante-
nir els canvis iniciats per Koizumi. Tot i
aquestes reformes, el Jap6 és el de sem-
pre, amb una forta dependéncia del sec-
tor exterior, amb un baix rendiment per
al capital invertit i amb un sistema que
prima els productors sobre els consumi-
dors. Aixi, doncs, el nou i madur primer
ministre, encara que vulgui, poques coses
podra tirar enrere.

Després de I'acostumada revisié dels
comptes nacionals del segon trimestre per
part del Ministeri de Comunicacions, el
creixement economic del segon trimestre
va ser de I'1,7% interanual, sensiblement
per sota del 2,3% publicat préeviament.
Es significatiu que el PIB es contragués
I'1,2% en termes anuals en relacié amb el
primer trimestre. El consum privat con-
tinua mantenint un perfil baix, de mane-
ra que queda lluny del bon to que va arri-
bar a tenir durant el 2004 i contribueix
només amb un magre 0,7% al creixe-
ment. Amb un consum public que conti-
nua en cura d’aprimament i amb una in-

La moderada inflacio deixa
marge a la Reserva
Federal...

...i el déficit comercial
comenca a corregir.

Els empresaris s"ho miren
amb cautela.

ELlJapo creix a I'1,7%,
gracies al sector exportador.

Els consumidors encara
no ho veuen clar, pero
la inversio ha de repuntar.
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Producci6 industrial

Index activitat empresarial (Tankan) (1)

Habitatges iniciats

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus interbancari 3 mesos (1)

Tipus de canvi efectiu nominal (4)

2006

2005 2006
I
1,9 2,2 1,4
1,5 4,5 6,0
18,0 22,5 24,0
39 4,5 -0,8
4,4 4,1 4,1
-0,3 0,2 0,6
10,2 9,4 8,9
0,1 0,3 0,4
98,1 91,3 91,0

2007

v 1 11 Juliol Agost

2,5 2,6 1,7 -

53 3,6 2,3 2,0
25,0 23,0 23,0 -

5,4 -1,9 -2,7 -23,4

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

0,3 -0,1 -0,1 0,0

9,4 10,2 11,1 11,1

0,5 0,6 0,7 0,8 0,8
89,1 87,1 86,9

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

(4) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa.

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

El mercat immobiliari
continua feble...

...i la deflacio persisteix,
pero sense atur.

10 OCTUBRE 2007

versié en equipament que es va desacce-
lerar, només el sector exterior es va man-
tenir ferm. Unes importacions una mica
inferiors i unes exportacions que es man-
tenen robustes van dur la contribucié al
creixement del sector exterior fins a
I'1,0%.

Entre els dltims indicadors, la produccié
industrial del juliol es va desaccelerar
lleugerament i va avangar un modest
2,0% interanual. Les comandes de ma-
quinaria del mateix mes es van recuperar
de ’ensopegada del juny i, exclosos els
projectes navals, que, per la seva singula-
ritat, creen distorsions, van avancar el
9,7% interanual. Aquesta recuperacio,
que, per una vegada, va incloure les in-
dustries destinades al consum interior, fa
preveure un repunt de la inversié en el
tercer trimestre, coherent també amb les
ultimes enquestes de confianca empre-
sarial.

No obstant aixo, tot i que les febles dades
del segon trimestre podrien patir una re-
visi6 a I'alga, mentre el consum privat no

doni signes de millora, la demanda inter-
na continuara competint en apatia amb
la situacié politica. Els altims indicadors
no mostren millores en aquest sentit. Les
vendes al detall del juliol van baixar el
2,3% interanual i, tot i que les vendes
d’automobils de ’agost van augmentar
un timid 0,8%, queden encara molt lluny
dels nivells d’anys anteriors. El mercat de
I’habitatge tampoc no aporta vitalitat. Si
a 'agost els preus van continuar modera-
dament a I’al¢a, el nombre d’immobles
venuts a Toquio va continuar caient amb
intensitat i 'inventari dels no venuts va
evolucionar a l’al¢a. De forma coherent
amb la situacio, els habitatges iniciats van
cedir al juliol el 23,4% interanual.

Els preus no acaben d’abandonar 'ombra
de la deflacié. Si 'IPC general del juliol va
repetir els registres del mateix periode de
I'any passat, I'index subjacent més fiable,
que al Japé és 'index sense els aliments
frescos, va recular el 0,1%. I 'TPC de To-
quio de I’agost va cedir el 0,2% inter-
anual. La taxa d’atur, en canvi, va conti-
nuar baixant i, al juliol, va arribar a ser
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JAPO: MES CREIXEMENT DE LES EXPORTACIONS QUE DEL CONSUM

Contribuci6 a la variacié interanual del PIB

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

només del 3,6% de la poblacié activa. Un
bon registre que no acaba de donar forga
a la demanda, en ser, en part, propiciat
per una demografia minvant i per la per-
cepcié d’una disminucié de la proteccié
social entre la poblacid. El superavit co-
mercial dels dotze Gltims mesos fins al ju-
liol va augmentar fins als 11,1 bilions de
iens, perd ’'amenaga d’una davallada de
les compres per part dels Estats Units i la
fortalesa del ien continuen constituint un
element de risc per al principal baluard
de lactivitat economica.

Xina: l'economia creix i els preus
també

La veritat és el que és, tot i que es miri a
Iinrevés. Amb la Xina la frase de Macha-
do quadra a la perfeccid, i per partida do-
ble. Trimestre rere trimestre, s’espera una
desacceleracid, i la realitat acaba essent
justament la contraria, com ho demostra
I'increment del PIB del segon trimestre,

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

que es va enfilar fins a ’'11,9% interanual.
Pero si fins ara el fort creixement coexis-
tia amb uns preus sota control, avui la
cosa ha canviat. Tot i que les autoritats
s’entestin a controlar els preus, la realitat
és el que és, i la inflaci6 de 'agost va arri-
bar al 6,5% interanual. Per si la dada ofi-
cial pot semblar moderada, la inflaci6 d’a-
liments no ho és i va arribar al 18,2%
interanual. En un pais en que, aproxima-
dament, el 50% de la massa laboral es de-
dica a agricultura, molts la consideren
més rellevant que I'index general. Aixi, els
increments de preus, juntament amb l'ex-
cessiva dependeéncia del sector exterior,
son els dos talons d’Aquil-les del principal
motor del creixement mundial.

Un motor en que la demanda comenga a
despertar i a posar-se al costat de l'oferta,
sempre creixent. La produccié industrial
de I’agost va tenir una mintscula desac-
celeracio, pero, aixi i tot, va créixer el
17,5% interanual. La novetat important
cal buscar-la, pero, en 'acceleracié del

La Xina creix a 1'11,9%,
amb el suport de la inddstria
i del sector exterior.

La inflacio repunta al 6,5%
i els preus alimentaris
pugen el 18,2%.
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XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Producci6 industrial
Producci6 electrica

Preus de consum

Balanga comercial (*)

Tipus interbancari 3 mesos (*)

Tipus de canvi (**)

2006
2005 2006

I I
10,1 10,7 11,5 10,6
15,9 16,4 18,0 16,2
13,4 14,7 13,2 16,5
1,8 1,5 1,4 1,3
102,0 177,5 123,4 143,3
2,4 2,8 2,9 3,0
8,2 8,0 8,0 7,9

2007

v I 11 Juliol Agost

10,4 11,1 11,9 -
14,8 14,4 18,3 18,0 17,5
15,3 12,4 17,7 15,8 16,3
2,0 2,7 3,6 5,6 6,5
177,5 200,6 228,9 238,7 2449
3,1 2,8 3,4 3,6 3,3
7,8 7,7 7,7 7,6 7,5

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

(**) Respecte al dolar.

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.

El consum desperta, pero
li queda cami per recérrer.

El superavit exterior
continua creixent, pero la
dependéncia dels avancos
exportadors és avui un risc.
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consum al detall, que es va incrementar el
17,1% interanual, quan al gener creixia al
12,7%. Aquest repunt del consum ha de
ser benvingut, i més si, com és el cas, in-
clou les zones rurals, que encara queden
molt endarrerides en relacié amb les zo-
nes urbanes. No obstant aixo, els colls
d’ampolla propiciats per la ineficacia ge-
nerada per la rapida transformaci6 eco-
nomica i per certes heréncies del passat
comunista fan que hi hagi escassetat en
diversos punts de la cadena productiva i
que, per tant, pugin els preus. Un exem-
ple d’aix0 és el canvi de dieta, arran del
desenvolupament, amb més abundancia
de carn, que, entre d’altres factors, ha pro-
vocat la pujada del preu dels cereals que
consumeix el bestiar.

Ateses les desigualtats de renda i la im-
portancia vital del sector alimentari,
aquesta inflacio, si s’allarga, podria arri-
bar a erosionar 'aparent pau social, situa-
ci6 que a la Xina, malgrat els vaivens eco-
nomics, és una constant. Per aquest motiu
les autoritats monetaries van tornar a
apujar, a lagost, els tipus d’interes, en 18
punts basics, amb el tipus de referéncia
per a préstecs a menys de sis mesos situat
en el 6,21%, un nivell alt en comparacié
amb el 5,22% del final del 2005. Pero els

resultats es fan esperar. U'apreciacié del
renminbi en relacié amb el dolar encara
és relativament petita, i, ateses la depre-
ciacié del bitllet verd ila dinamica del sec-
tor exterior, amb compres molt centrades
en primeres materies per a la industria,
no sembla que els seus efectes per mode-
rar preus via importacions barates hagin
de ser gaire grans.

Pel que fa al segon aspecte, la dependencia
del creixement exportador i Pexcessiu pes
del superavit bilateral amb els Estats
Units, no sembla que s’hagi de corregir. El
superavit comercial dels dotze tltims me-
sos fins a 'agost va arribar als 244.900 mi-
lions de dolars, el 80% per damunt del
mateix periode de I'any anterior. El supe-
ravit bilateral amb els Estats Units i amb
Europa va arribar als 148.400 i als 127.400
milions de dolars, respectivament. Per la
seva banda, les exportacions contribuei-
xen gairebé a la meitat del creixement, a
més de representar el 34,4% del PIB, i les
destinades als Estats Units arriben al 6,9%.
Una desacceleraci6 de les exportacions
destinades als Estats Units a causa d’un
refredament de I’economia nord-ameri-
cana que les reduis el 10% restaria el 0,7%
al PIB nominal, resultat que, ates el crei-
xement xings, és lluny de ser dramatic.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



XINA: L'EXCESSIU PES DE LES EXPORTACIONS

Pes de les exportacions i de les importacions dels 12 ultims mesos en relacié amb el PIB

%
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FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Economist Intelligence Unit i elaboraci6 propia.

No obstant aixo, el problema cal buscar-
lo també en els efectes indirectes. Una da-
vallada de les importacions nord-ameri-
canes de la Xina implicaria també menys
importacions d’altres paisos asiatics que
en depenen més. Aquests paisos, en créi-
xer menys, reduirien les importacions de
la Xina, que representen el 16,1% de la
seva economia. Probablement, les inver-
sions d’empreses foranes destinades a in-
dustries exportadores també patirien una
desacceleracid. Aquesta possibilitat con-
firma la creixent importancia de conti-
nuar reactivant el consum intern sense
crear tensions inflacionistes.

Mexic: 'activitat repren el vol

Leconomia mexicana va tenir un lleuger
repunt, ja que va créixer el 2,8% inter-
anual en el segon trimestre i va frenar la
desacceleraci6 dels tltims trimestres. El
consum privat va consolidar la recupera-
ci6 i va arribar a avancos del 4,6%. La in-
versié privada també va girar a I'alca i va

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

créixer el 6,9% interanual, la qual cosa
ddna una imatge més robusta que el 4,9%
del trimestre previ. El sector public es va
recuperar en part de ’aturada de linici
de ’any, tot i que continua en cura d’apri-
mament.

Per la seva banda, el sector exterior és el
que encara genera més dubtes. Si les im-
portacions es van accelerar seguint la to-
nica del consum, les exportacions van
continuar ensopides i van avang¢ar un ma-
gre 3,6%, victimes, en part, d’un tipus de
canvi sobrevalorat. Tot i que el tipus de
canvi esta vinculat al dolar, ara a la baixa,
la competitivitat mexicana no se n’ha be-
neficiat, i els seus productes no s’han aba-
ratit en relacié amb els del conjunt dels
seus socis comercials.

Entre els indicadors d’activitat més re-
cents, les coses també milloren en els ul-
tims mesos. La produccié industrial del
juliol va repuntar lleugerament i va créi-
xer el 2,5% interanual després d’haver es-
tat en hibernacié durant ’hivern i la pri-

Mexic creix al 2,8%
i el consum i la inversio
es reactiven...

...pero no les exportacions.

El sector industrial
reacciona amb timidesa.
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EVOLUCIO DEL PIB DE MEXIC PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB

4,8

2005 2006 I II I Iv 1 I
2006 2007

Consum public

6,0

2005 2006 I II I 1Iv 1 I
2006 2007

Exportacions de béns i serveis

13,8
11,1

2005 2006 I 1I I 1Iv 1 I
2006 2007

Consum privat

2005 2006 I 1I m IV 1 1I
2006 2007

Formaci6 bruta de capital fix

13,0

10,0
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2005 2006 I 1I m  Iv 1 1I
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Importacions de béns i serveis

16,0

2005 2006 I 1T m I1v 1 1I
2006 2007

FONTS: Banc Central de Mexic i elaboracié propia.

mavera. Les manufactures van anar per
davant, amb un avang del 2,8%, mentre
que la construccio, reflectint també el cli-
ma predominant al vei del nord, va mos-
trar una mica més d’inércia i es va incre-
mentar en un modest 1,2%.

La inflaci6 continua estable, perd més alta
que la dels seus veins. A I'agost, els preus
van pujar el 4,0% interanual, i 'index
subjacent, el general sense energia i ali-
ments, es va incrementar el 3,9%. El més

La inflacio és del 4,0%,
pero els costos laborals
repunten.

14 OCTUBRE 2007

preocupant va ser el repunt dels costos la-
borals unitaris, que, en el segon trimestre,
es van accelerar amb intensitat i van créi-
xer el 6,6% interanual. Tot plegat contri-
bueix a la perdua de competitivitat que hi
ha darrere de I'esmentat estancament de
les exportacions. Per la seva banda, la taxa
d’atur oficial de 'agost es va situar en un
benigne 3,9% de la poblacié activa.

La balanga comercial es va continuar de-
teriorant després d’uns timids indicis de
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MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
11 111 v 1 11 Juliol Agost
PIB real 2,8 4,8 49 4,5 43 2,6 2,8 -
Producci6 industrial 1,8 5,0 3,9 5,4 3,6 0,5 0,7 2,5
Taxa d’atur general (*) 3,6 3,6 3,2 4,0 3,7 4,0 3,4 4,0 3,9
Preus de consum 4,0 3,6 3,1 3,5 4,1 4,1 4,0 4,1 4,0
Balanc¢a comercial (**) -7,6 -6,1 —4,5 —5,4 -6,1 -9,5 -11,7 -12,1
Tipus interbancari 3 mesos 9,5 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Tipus de canvi (***) 10,9 10,9 11,2 10,9 10,9 11,1 10,8 10,9 11,0

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONT: Banc Central de Mexic.

MEXIC: EL DEFICIT COMERCIAL CONTINUA SENSE TOCAR FONS

Saldo acumulat de 3 mesos de la balanga comercial sense incloure les exportacions de petroli
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FONTS: Banc Central de Mexic i elaboraci6 propia.

El sector exterior es
continua deteriorant.

Primeres materies: maxims
historics del petroli

correccid. El saldo acumulat dels dotze
ultims mesos fins al juliol es va deterio-
rar fins als 12.100 milions de dolars. Sen-

se I'ajuda de les exportacions de petroli,
que, en aquests moments representen un
coixi precari, el deficit comercial del ma-
teix periode va vorejar els 50.000 milions
de dolars, un increment del 16,4% inter-
anual.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

El 28 de setembre, el preu del barril de
qualitat Brent (lliurament a un mes) tan-
cava a 80,7 dolars, un nou maxim historic
que superava en més de dos dolars el re-
gistrat a 'agost del 2006, en plena incur-
si6 israeliana al Liban. Ara no és la guer-
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El petroli se situa en la zona
dels 80 dolars per barril,

la qual cosa representa que
el mercat espera un 2008
amb una demanda forta...

16 OCTUBRE 2007

Index «The Economist»
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FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

ra, ni tan sols les incidencies climatiques
del Golf de Mexic, en plena temporada
d’huracans, el que ha empes 'or negre a
nivells que se situen el 32% per damunt
dels d’un any enrere.

Levolucié del petroli apunta a un escena-
ri de demanda esperada per als propers
mesos a I’alca, només compatible amb un
creixement mundial també vigorés. Les
dades disponibles sobre demanda fan
pensar que 'alentiment de la demanda de
cru que es produeix als paisos industria-
litzats és compensat amb escreix per 'ac-
celeraci6 en les economies emergents. Es

per aquesta lectura que els futurs sobre el
petroli esperen que el barril se situi, cap a
la meitat del 2008, en nivells de 76 dolars
per barril, només marginalment més bai-
x0s que els actuals.

La resta de primeres materies reblen el
clau. Tot i que diferents productes seguei-
xen trajectories diferenciades, en termes
generals 'evoluci6 dels dos grans grups
de primeres materies —les agricoles i els
metalls— reiteren que 'apetencia global es
manté intacta i que no s’espera un ajusta-
ment sobtat de la demanda. En els tltims
temps, el titular ’ha aportat el blat, que
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PREUS DE PRIMERES MATERIES

2005 2006

Index «The Economist»
en dolars (*)

General 3,6 27,5
Alimentaries -1,3 11,0
Industrials 9,7 46,1

Agricoles no alimentaries -1,9 12,5
Metalls 16,5 62,0

Index «The Economist»
en euros (*) 4,0 26,3

Petroli (**)

Dolars/barril 55,1 66,3
Taxa de variacié 46,5 21,6

Or
Dolars/unga 445,1 604,1
Taxa de variacid 8,6 36,1

2006

1T v I 11
30,5 33,3 21,7 18,1
8,5 20,2 16,5 19,0
55,5 46,9 26,9 17,6
12,6 2,0 4,5 3,3
76,4 66,8 36,2 22,6
24,9 22,9 11,6 10,0
70,9 61,0 58,7 68,8
14,7 5,7 —-6,5 2,6
621,3 614,4 650,3 667,8
41,5 26,6 17,3 6,9

2007
Juliol Agost Setembre
15,9 15,2 19,5
23,2 29,0 39,5
10,1 4,4 3,7
2,1 6,0 14,9
12,7 4,0 0,5
6,9 8,0 10,4
75,8 71,3 76,8
1,7 -3,6 19,9
665,9 666,1 711,7
52 54 18,8

NOTES: (*) Taxa de variaci6 interanual.

(**) Qualitat Brent; preus a un mes.

FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

segueix una tendeéncia clarament alcista
que I’ha dut als seus maxims historics. No
obstant aix0, altres productes significa-
tius, com l'or, el plati i el plom, entre els
metalls, 1 com el cautxq, el cafe i el cotd,
entre les primeres materies agricoles,

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

també han acumulat creixements nota-
bles en el mes de setembre. En definitiva,
si les primeres materies ofereixen alguna
pista valida sobre 'any vinent, el 2008 no
hauria de registrar cap enfonsament de
Pactivitat global.

...un escenari que també
és subjacent al notable
creixement de la resta
de primeres matéries,
en especial les agricoles.
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La Comissié Europea accepta
implicitament un impacte
contingut de la crisi
financera i revisa
moderadament les seves
previsions de creixement
per al 2007.

La zona de l'euro es
desaccelera fins al 2,5% en
el segon trimestre a causa
de la pérdua d’embranzida
de la demanda interna.

UNIO EUROPEA

Previsions 2007:
menys creixement, més inflacié

En el seu avang de setembre, la Comissid
Europea ha revisat moderadament les
previsions de creixement per al 2007 de la
zona de l'euro. Aixi, es preveu que el crei-
xement sera del 2,5%, una décima menys
del que s’esperava en les previsions de pri-
mavera. Aixi mateix, ’executiu comuni-
tari ha modificat a I'al¢a les previsions
d’inflacid, que se situaria en el 2,0% el
2007, enfront de 1'1,9% previst anterior-
ment. Les previsions de creixement relati-
ves a la Unié Europea en conjunt han es-
tat igualment revisades a la baixa en una
decima percentual, mentre que les dels
preus de consum s’han mantingut inva-
riades.

Aquestes previsions presentaven a priori
un notable interes, perque han estat ela-
borades amb posterioritat a la crisi finan-
cera de les hipoteques subprime iniciada a
I’agost passat. No obstant aixo, la Comis-

sié reconeix que no esta en disposicié de
valorar-ne plenament els efectes sobre el
creixement futur. Apunta que és possible
un empitjorament de 'activitat el 2008,
provocada per una hipotetica contracci6
del credit, i es limita a revisar de manera
marginal ’evolucié prevista fins al final
del 2007. De fet, el principal factor que
explica aquesta evolucié és un comporta-
ment més negatiu del que estava previst
durant el segon trimestre. Pero si reco-
neix que la incertesa que envolta aquestes
previsions és superior a ’habitual en aquests
exercicis.

Zona de l'euro: nivols a l"horitzo

Lapreciacié dominant és que ’economia
de la zona de l'euro es troba en bona po-
sici6 per superar els possibles efectes ne-
gatius induits per la crisi financera de les
hipoteques subprime dels Estats Units. Ho
destacava el 5 de setembre el Comissari
Europeu d’Assumptes Economics, Joa-

PREVISIONS MACROECONOMIQUES DE LA COMISSIO EUROPEA

Percentatge de variaci6 anual

Pais

2006
Alemanya 2,9
Espanya 3,9
Franga 2,0
Italia 1,9
Zona de euro 2,8
Regne Unit 2,8
UE-27 3,0

Creixement

Previsi6 actual Diferencia respecte

Inflacié (*)

Previsi6 actual Diferéncia respecte

per a 2007 previsio anterior (**)
2,4 -0,1
3,7 0,0
1,9 -0,5
1,9 0,0
2,5 -0,1
2,9 0,1
2,8 -0,1

2006 per a 2007 previsié anterior (**)
1,8 2,1 0,2

3,6 2,5 0,1

1,9 1,4 -0,1

2,2 1,9 0,0

2,2 2,0 0,1

2,3 2,4 0,1

2,3 2,2 0,0

NOTES: (*) Index de preus de consum harmonitzat.

(**) Maig de 2007.
FONT: Comissié Europea.
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EVOLUCIO DEL PIB DE LA ZONA DE L'EURO PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual

PIB
3,3 3’2
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Consum public
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FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

quin Almunia, en una compareixenga da-
vant el Parlament Europeu. Segons el Co-
missari, ’economia mundial i, en espe-
cial, els paisos emergents seran capacos
de compensar una hipotetica perdua de
ritme dels Estats Units. A més a més, les
variables clau internes, com la inversid 1
el consum, haurien de ser capaces de
trampejar el temporal. De tot plegat con-
cloia Almunia: «Hi ha bones raons per ex-
pressar un vot de confianca en els fona-
ments de ’economia europea i en la seva

< aCaixa” INFORME MENSUAL

capacitat per superar les turbuléncies ac-
tuals».

I si, és cert. Pero també sembla inqtiestio-
nable que hi ha raons, també de pes, que
aigualeixen optimisme de I'executiu co-
munitari. D’entrada, les dades de creixe-
ment del segon trimestre presenten algu-
na macula. En aquest periode, 'economia
de la zona de 'euro va créixer el 2,5%
interanual, que cal comparar amb el 3,2%
del primer trimestre. El que preocupa no

La tonica de desacceleracio
prosseguira en els propers
mesos, per bé que de forma
continguda.
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ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Vendes al detall

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

Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balanga comercial (**)

Tipus d’interes Euribor 3 mesos

Tipus de canvi efectiu nominal de 'euro

2006

2005 2006
1T v
1,6 2,9 2,8 3,3
1,2 2,1 2,4 2,3
-14 -9,0 -8 -7
1,3 4,0 4,1 4,0
97,9 106,9 108,2 109,9
8,6 7,9 7,8 7,6
2,2 2,2 2,1 1,8
42,1 -10,4 -21,6 -13,1
2,2 3,4 3,1 3,4
101,2 104,5 105,1 104,5

2007
I I Juliol Agost
3,2 2,5 -
1,7 1,0 0,7
-5 -2 -2 -3
39 2,7 3,7
110,0 111,6 111,0 110,0
7,2 7,0 6,9
1,9 1,9 1,8 1,7
-0,9 15,3 24,3
3,7 39 4,2 4,3
105,5 106,4 107,3 107,2

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

Preocupa que la crisi
financera afecti sensiblement
la demanda exterior o la
confianca dels consumidors
i dels empresaris.

20 OCTUBRE 2007

és tant la intensitat de la desacceleracio,
que probablement es moderara en la se-
gona meitat de I'exercici, com la compo-
sici6 del creixement.

El primer tret destacat és que el ritme de
creixement del consum privat només
s’incrementa de manera marginal. Cal re-
cordar que les previsions de la majoria
d’analistes esperaven una acceleracié sen-
siblement superior. Un segon apunt en el
deure és que la inversid pateix una desac-
celeraci6 for¢a important en aquest se-
gon trimestre. Sense el concurs de la de-
manda interna, tot depén, una vegada
més, del sector exterior. En aquest front,
la situaci6 fa taules. U'alentiment expor-
tador es veu superat per la desacceleracié
de les importacions, de manera que I’a-
portaci6 positiva del sector exterior a la
variaci6 del producte interior brut (PIB)
no canvia en relacié amb el primer tri-
mestre.

Quan movem el focus d’atenci6 al tercer
trimestre, constatem que les tendencies
anteriors persisteixen. Els indicadors de

consum privat perden una mica més
d’embranzida: les vendes al detall amb
prou feines creixen el 0,7% interanual al
juliol i la confianca del consumidor perd
un punt a Pagost. La inversié tampoc no
ofereix grans esperances. Tot i que el com-
ponent de béns d’equipament de la pro-
duccié industrial es recupera al juliol, la
utilitzacié de la capacitat productiva es
redueix en sis decimes percentuals a I’a-
gost. De nou, sembla que el sector exte-
rior salva el partit, ja que el superavit ex-
terior continua augmentant fins al juliol.

El perill, en definitiva, ve de I'impacte d’u-
na crisi que podria afectar algunes de les
baules essencials de I'actual cicle europeu.
Si 'entorn global es deprimeix més del
que s’esperava, la probabilitat que limiti
les exportacions europees és elevada, una
possibilitat preocupant, ja que aquest és el
principal canal de creixement. El front de
la inversié tampoc no apunta a una ten-
dencia expansiva, ja que, per als propers
mesos, no cal esperar grans millores en els
seus determinants dltims (demanda espe-
rada i condicions financeres, especial-
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ment). [, tot i que el consum es beneficia-
ra de la combinacié d’una inflacié contin-
guda (amb prou feines I'1,7% interanual
a l’agost) i una taxa d’atur en progressiva
reducci6 (es va situar en el 6,9% al juliol i
a ’agost), dificilment es produira una in-
flexi6 alcista significativa. A més a més,
totes aquestes tendéncies podrien veure’s
afectades si es degrada la confianca dels
empresaris i dels consumidors, un perill
que el mateix Joaquin Almunia esmenta-
va com el més important, pero també com
el més impredictible.

Recapitulant: la zona de 'euro manté al
comengament del tercer trimestre un pols
raonablement actiu —i serveixi de confir-
maci6 el repunt de la produccié industrial
del mes de juliol—, pero les perspectives a
més llarg termini son menys positives. Fins
i tot si la crisi financera es recondueix, les
tendencies de consum i inversi6 (ja mate-
rialitzades en el segon trimestre de 'any)
fan pensar que es transita cap a una etapa
de menor creixement.

Alemanya: temps de reformes?

Quan preocupava que, en la segona part
de la legislatura, la «Gran Coalici6» en-

trés en una mena de bloqueig politic, la
resposta ha arribat de Meseberg. Reunits
durant dos dies en aquest petit poble del
nord-est d’Alemanya, els ministres del
govern van presentar un programa de
politica economica per al periode 2007-
2009. Es tracta d’'un paquet de nombro-
ses mesures que fan referéncia a ambits
diversos. Tot i que els dos grans objec-
tius sén clars —consolidar la fase expan-
siva del cicle i millorar la distribuci6 de
la riquesa— i figuren fins i tot en el titol
(Aufschwung — Teilhabe — Wohlstand),
una de les critiques que ha generat el pa-
quet és la falta d’uns eixos d’actuaci6
més definits.

S’apunta que les actuacions més signifi-
catives pivoten al voltant dels temes de la
formacié i de la recerca i desenvolupa-
ment, pero, en definitiva, no queda gens
clar quins sén els programes prioritaris,
els grans projectes que permeten visua-
litzar on es vol arribar. Addicionalment,
preocupa que les actuacions del govern
federal trobin eco als liinder, socis neces-
saris en diferents d’aquests projectes. A
més a més, algunes mesures proposades,
com una major cobertura dels esquemes
de salari minim, entren en contradiccid
amb la linia reformadora seguida anys

Alemanya presenta

un programa de politica
economica per al 2007-2009
que peca d'una certa falta
de grans projectes.

La situacio economica,
globalment positiva,
permetria més ambicié
reformadora.

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

Produccié industrial

Index d’activitat empresarial (IFO) (*)
Taxa d’atur (*%)

Preus de consum

Balanga comercial (***) 1

2006
2005 2006
11 v 1
1,0 3,1 3,2 39 3,6
1,4 6,1 55 6,5 -1,2
2,8 6,0 6,7 6,3 7,6
95,5 105,5 105,2 107,0 107,5
11,7 10,8 10,6 10,1 9,4
2,0 1,7 1,6 1,4 1,8
56,3 153,1 148,3 158,1 168,4

2,5
-2,2
5,1
108,1
9,2
1,8
179,8

2007

Juliol Agost
-1,6
4,4
106,4 105,8
9,0 9,0
1,8 2,0
188,1

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

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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El tercer trimestre comenca
amb un cert alentiment
economic, per bé que
d’escassa intensitat.

22 OCTUBRE 2007

EL SECTOR EXTERIOR ALEMANY, FACTOR CLAU DE L'EXPANSIO

Balanga comercial, saldo acumulat de 12 mesos

Milers de milions d’euros
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FONTS: Oficina Federal d’Estadistiques i elaboracié propia.

enrere. Finalment, alguns analistes han
indicat una certa falta d’ambici6. Per
exemple, atesa la positiva evoluci6 dels
ingressos fiscals, mantenir 'objectiu d’as-
solir el deficit public zero el 2010 sembla
poc exigent.

I, certament, seria logic aprofitar 'actual
etapa de bonanca per reblar les reformes
pendents, ja que, a mesura que avancin
els trimestres, el ritme expansiu perdra
una mica de brillantor. Ara com ara, el
tercer trimestre s’ha iniciat amb una cer-
ta perdua de ritme dels indicadors de
consum (les vendes al detall cauen I'1,6%
interanual al juliol; la confianga del con-
sumidor recula gairebé tres punts al ju-
liol i a ’agost), compensada, pero, per
una certa estabilitzaci6é del deteriora-
ment inversor i per una progressié cons-
tant del sector exterior. Al juliol, el supe-
ravit comercial alemany, en saldo
acumulat de dotze mesos, es va situar el
26% per damunt dels nivells d’un any
abans.

Des de l'optica de l'oferta, la imatge que
s’albira és la d’'una economia que es des-
accelera de manera progressiva. Aixi, I'in-
dicador IFO d’activitat empresarial es va
situar al setembre en el nivell dels 104
punts, la qual cosa representa el quart mes
consecutiu en descens. Aixi i tot, cal re-
cordar que es ve de nivells maxims en més
de quinze anys. Una via similar va seguir
la produccié industrial, que es va desac-
celerar al juliol fins al 4,4% interanual
(5,2% al juny).

Pel que fa als preus, 'evolucié general és
momentaniament positiva. A 'agost, I'in-
dex de preus de consum (IPC) va créixer
el 2,0% interanual, lleugerament per da-
munt de '1,8% del juliol. Aixi i tot, a par-
tir del setembre, ’alca del component
energetic tendira a accelerar sensible-
ment la inflacié. Menys cauteles cal rea-
litzar sobre I'evoluci6 de la taxa d’atur,
situada a 'agost en el 9,0% de la poblacié
activa (fa un any era 1,6 punts percen-
tuals superior).
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Franca: tercer trimestre critic d’una décima a I'agost, fins a1'1,2%). En  Després del mal creixement

aquest sentit, les perspectives no sén ne-  del segon trimestre, l'actual
Després de I'inesperat alentiment econdo-  gatives, ja que el repunt previsible de la  és clau per dictaminar
mic del segon trimestre, atencié se cen-  inflaci6 es produeix des de nivells molt  si Franca aixeca el vol
tra en valorar el pols precis d’aquest tram  reduits, mentre que les previsions apun-  econdmic.
final del 2007. L'indicador més global  ten a reduccions addicionals de la taxa
d’activitat, el de sentiment econdmic, re- d’atur.
ferit al juliol, dictamina que ’economia
gal-la sha comportat lleugerament mi-  Pel que fa als indicadors d’oferta, el més

llor al comengament del tercer trimestre  destacable és el repunt de lactivitat in-
que al final de 'anterior. Aquesta millora  dustrial al juliol, mes en que la produccié
ha estat deguda a 'augment de la con-  industrial va créixer el 2,6% interanual,
fianga del sector serveis i de la indtstria.  lluny del descens interanual del 0,6% del
En canvi, la confianca del consumidor  juny. No obstant aixo, el tebi creixement

s’ha deteriorat lleugerament. de la cartera de comandes industrials del

juny i del juliol anticipa que aquest regis-  Sembla que el consum
Els indicadors de tipus no qualitatiu con-  tre pot ser flor d’'un dia. manté una tendéncia
firmen les tendeéncies anteriors. La ma- gairebé plana.

triculacié d’automobils es va enfonsar a

’agost, mentre que la produccié indus-  Italia: previsions a la baixa

trial de béns de consum va repuntar suau-

ment al juliol. En conjunt, els indicadors  Situacié actual: una economia que regis-

de consum apunten a una tendencia gai-  tra un dels ritmes de creixement més po-
rebé plana, la qual cosa ja és una millora  bres de la zona de 'euro (en el segon tri-
en relacié amb la desacceleracié anterior.  mestre, el PIB va créixer 1'1,8% interanual,

només millor, entre els publicats, que el
Una millora apreciable de la despesa de  de Franca). Perspectives immediates: les

les families dependra, pero, del compor-  previsions oficials de creixement (2,0%

tament favorable de variables fonamen-  per al 2007) poden tenir els dies comp-  La reactivacié industrial
tals com latur (al juliol, la taxa d’atur es  tats. Mario Draghi, governador del Banc  pot ser efimera, ja que
va situar en el 8,0%, sense canvis en rela-  d’Italia, va anticipar recentment que, fins  les comandes industrials

cié amb el juny) i de la inflacié (repunt i tot sense considerar els possibles efectes  no li donen suport.

FRANCA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
I v 1 11 Juliol Agost
PIB 1,7 2,2 2,1 2,1 1,9 1,3 -
Consum de les llars 3,2 2,7 3,0 2,8 3,5 2,7 4,4 3,6
Produccié industrial 0,2 0,9 0,6 0,7 1,0 0,2 2,6
Taxa d’atur (*) 9,8 9,0 8,8 8,6 8,4 8,1 8,0
Preus de consum 1,7 1,7 1,7 1,3 1,2 1,2 1,1 1,2
Balanga comercial (**) -1,3 -2,2 -2,3 -2,3 -2,3 2,4 -2,5

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
1 11 III v 1 1I Juliol Agost

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

Vendes al detall 0,4 1,2 0,5 1,8 1,6 1,0 1,0 0,1 0,1

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

Taxa d’atur (%) 7,7 6,8 7,2 6,9 6,6 6,4 6,2 6,0 0,0 0,0
Preus de consum 1,9 2,1 2,1 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
Balanga comercial (**) 8,2 7,0 6,2 10,9 7,8 10,8 15,7 13,2

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

L'empitjorament de les
perspectives for¢a una
revisié a la baixa de les
previsions de creixement
per al 2008...

...diagnostic avalat per
'atonia dels indicadors
contemporanis.

Ja no preocupa tant

el possible reescalfament
de 'economia britanica
com la incidéncia de la crisi
financera.

24 OCTUBRE 2007

de la crisi financera, el 2008 dificilment
s’arribara a I'1,7%. Oficiosament s’ha re-
conegut que les noves previsions oficials
podrien ser de I'1,6% per a ’any vinent.
Conseqiiencia directa: ates el baix creixe-
ment previst, el projecte de pressupostos
per al 2008 renuncia a modificar la pres-
si6 fiscal. En definitiva, la idea d’un possi-
ble increment de la fiscalitat per pal-liar el
deficit public ha quedat relegada a un fu-
tur indefinit.

Certament, els dltims indicadors disponi-
bles no permeten un diagnostic més opti-
mista. La confian¢a del consumidor es va
situar a I’agost en els minims des del se-
tembre del 2005. La producci6 industrial
va baixar el 0,3% interanual al juliol i va
sumar dos mesos consecutius en la zona
de les caigudes interanuals. El ritme de
caiguda de 'indicador compost d’indica-
dors avancats es va intensificar a I'agost 1
apunta a perspectives magres per als pro-
pers trimestres.

Igualment, I'indicador de sentiment eco-
nomic ha perdut més de quatre punts en
els mesos de juliol i agost. I I'tinica basa
clara de 'economia transalpina, la relati-
va contencio de la inflacié (1,6% inter-
anual al juliol i a 'agost), també pot tenir
un recorregut efimer, ja que les previsions
apunten a un final d’any alcista. En con-

junt, aquesta bateria de dades confirma la
percepcid que Italia trigara a aixecar el
cap en el front economic.

Regne Unit: del reescalfament
a la tebior?

En poc menys de dos mesos, la principal
preocupacié ha passat d’establir si I'eco-
nomia britanica controlava el seu creixe-
ment excessiu (la hipotesi del reescalfa-
ment) a témer pels efectes de la crisi
financera. Les dades disponibles reflectei-
Xen encara una economia amb creixe-
ment vibrant i, per tant, apuntalen el
diagnostic que les tensions del dinamis-
me no han expirat. El consum manté el
vigor, com ho demostra el fet que les ven-
des al detall van assolir a ’agost un aug-
ment del 5,0% interanual i van igualar els
maxims de any. La produccié industrial
es va estabilitzar al juliol en nivell d’avang
de l’ordre de I’1% interanual, xifres ma-
gres per0 superiors a les registrades en el
segon trimestre. En definitiva, i com ho
exemplifica I’evolucié del sentiment
economic (un indicador global del pols eco-
nomic), fins a 'agost 'economia va man-
tenir un to d’expansié notable.

I els desequilibris fonamentals? L'evolu-
ci6 dels preus de consum, que tant havien
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REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de

Pany anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2006
2005 2006
I v 1
PIB 1,8 2,8 3,0 3,1 3,0
Vendes al detall 1,9 3,1 3,7 3,7 4.5
Producci6 industrial -2,0 0,0 0,5 0,9 -0,1
Taxa d’atur (*) 2,7 2,9 3,0 2,9 2,8
Preus de consum 2,0 2,3 2,4 2,7 2,9
Balanca comercial (**) —64,9 —74,1 -75,3 -77,0 -78,1
Tipus d’interes Libor 3 mesos 4,6 5,1 4,8 5,1 5,3
Tipus de canvi efectiu nominal de la lliura 99,5 102,7 100,0 102,7 103,9

11
3,0
4,0
0,7
2,7
2,6

-80,0
5,6
104,0

2007

Juliol

4,4
0,9
2,7
1,9
-81,3
6,0
104,3

Agost

5,0

2,6
1,7

6,0
104,6

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

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

preocupat en la primera meitat de I'any,
s’ha reconduit, com ho palesa un creixe-
ment de I'TPC de I'1,7% interanual a I’a-
gost. Certament s’espera un repunt en el
tram final del 2007, pero sembla que el
pitjor del tensionament inflacionista ha
passat. Aixi i tot, el possible coll d’ampo-
lla que representa un mercat de treball
amb l'atur en minims (la taxa d’atur va
ser del 2,6% a I’agost) recorda que, possi-
blement, encara hi ha restriccions en els
factors de produccié.

Pero les preocupacions futures van més
enlla dels indicadors actuals. L'activisme
del Banc d’Anglaterra (demostrat per I'a-
bast de la seva intervencié en el cas del
banc hipotecari Northern Rock) ha evi-
denciat que la magnitud de la crisi pot ser
més gran al Regne Unit que en altres pai-
sos de la UE. Conflueixen en el cas brita-
nic dues tendencies particulars que es re-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

troalimenten, la importancia de I'activitat
financera, altament globalitzada (i, per
tant, sensible a una crisi d’abast global
com la que s’ha gestat), i un sector immo-
biliari que, després de dos anys d’una cer-
ta recuperaci6, sembla que torna a perdre
pistonada.

Aixo ha propiciat que la patronal de la in-
dustria, la influent Confederation of Bri-
tish Industry, hagi revisat les previsions de
creixement per al 2008 fins al 2,2%, dues
décimes menys del que s’esperava abans
de la crisi. I el conjunt d’analistes espera
un exercici encara més complicat, ja que
les seves previsions apunten a un creixe-
ment del 2,1% per a 'any vinent. En defi-
nitiva, temps complicats, amb un pols ac-
tual vigorés fins a 'extrem de generar
encara tensions, perd amb unes perspec-
tives molt més tebies.

Es comencen a revisar

a la baixa les previsions
de creixement del 2008.
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Invertint a 'est de l'edén

La caiguda del mur de Berlin cap al final de 1989 va revifar I'esperanca de molts ciutadans a U'est del tel6 d’acer
d’arribar a formar part de ’Europa moderna i democratica. Aquestes il-lusions van ser rapidament enterboli-
des pel llarg i profund sotrac que van travessar la major part dels paisos de 'Europa Central i Oriental (PECO)
al comengament de la decada dels noranta. No obstant aixo, el seu espectacular creixement durant I'tltima de-
cada, superant amb escreix la mitjana de la Uni6é Europea (UE) a 15 i, fins i tot, la dels paisos emergents, ha re-
tornat les esperances fins i tot als més esceptics.

TAXA DE CREIXEMENT MITJANA ANUAL DEL PIB EN TERMES REALS

En percentatge

2001-2003 2004-2006
Bulgaria 4,5 6,3
Republica Txeca 2,7 5,7
Estonia 7,6 10,0
Letonia 7,2 10,4
Lituania 7,9 7,5
Hongria 4,2 43
Polonia 2,2 5,0
Romania 5,3 6,8
Eslovenia 3,0 4,5
Eslovaquia 3,8 6,6
Mitjana PECO 4,9 6,7
UE-15 1,4 2,2

FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

La conseqiiencia d’aquest diferencial en el creixement real és que els PECO han comengat a retallar les diferen-
cies en els nivells de renda per capita que els separen de 'Europa dels quinze. El cas dels paisos baltics ha estat el
més espectacular: tal com ho mostra la segiient taula, el 1997 el poder adquisitiu del ciutada mitja d’aquests pai-
sos se situava una mica per damunt del 30% del nivell d’un ciutada mitja de la UE-15, mentre que el 2006
aquesta xifra ja arribava al 50% a Letonia i fins i tot al 60% a Estonia. Tot i que en altres paisos I'avang¢ no ha es-
tat tan fort, la tendéncia a convergir s’observa de forma generalitzada. Pero, quins factors expliquen aquesta
convergencia?

La majoria d’estudis consideren que els principals responsables de les elevades taxes de creixement i de conver-
gencia observades en aquests paisos son la major inversi6 en capital fisic i els augments de la productivitat total
dels factors (PTF). Les millores en la PTF s6n augments en la produccié no provocats per un canvi en la utilitza-
cié dels factors classics de produccié, capital i treball. Als paisos baltics, la PTF explica dues terceres parts del
creixement, mentre que la inversi6 en capital fisic explica la resta.”’ Als paisos de ’Europa Central, PTF i inversi6
contribueixen equitativament a la taxa de creixement. El paper clau de la PTF és una bona noticia, ja que, en ali-
mentar-se d’innovacions tecnologiques, és la font de creixement amb més recorregut.

(1) IMF Occasional Papers (2006), «Growth in the Central and Eastern European Countries of the European Union».
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PIB PER CAPITA EN PARITAT DEL PODER DE COMPRA

UE-15 = 100

1997 2006
Bulgaria 23 33
Republica Txeca 63 71
Estonia 36 60
Letonia 30 50
Lituania 33 52
Hongria 45 58
Polonia 41 47
Romania 28 34
Eslovenia 66 78
Eslovaquia 45 56
Mitjana PECO 42 54
UE-15 100 100

FONTS: Eurostat, FMI i elaboraci6 propia.

En aquest context, les entrades de capital en forma d’inversi6 estrangera directa (IED) han tingut una especial
rellevancia. Segons Lane i Milesi-Ferretti, 'elevada afluencia d’aquest tipus de fluxos cap als PECO ha ajudat a
augmentar no solament el capital fisic sin6 també la productivitat.” Els canals a través dels quals la IED fomen-
ta el creixement s6n dos: en primer lloc, permet I'ts d’estalvi extern per finangar 'acumulacié de capital, la qual
cosa accelera aquest procés; en segon lloc, és un vehicle per a la transmissié de tecnologies més avangades i
«know-how», la qual cosa es tradueix en augments de productivitat.

LA IED EN PERCENTATGE DEL PIB ES MANTE I FINS I TOT AUGMENTA ALS PECO

Inversi6 estrangera directa en % del PIB dels PECO
6
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FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

(2) Lane, P. R, Milesi-Ferretti, G. M. (2006), «Capital Flows to Central and Eastern Europe», IMF Working Paper 188.
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Ates el paper fonamental que exerceix la IED en I'acumulaci6 de capital i en la millora de la productivitat dels
PECO, és logic preguntar-se sobre la sostenibilitat d’aquests fluxos a mitja i a llarg termini. En aquest sentit, la
proximitat geografica i cultural, la qualitat i el cost dels treballadors, el tracte fiscal i les institucions —totes
raons de pes en la decisié de localitzacié6 d’ IED- juguen a favor dels PECO com a destinacié preferent d’IED,
sobretot des dels paisos de la UE. Tal com ho mostra el segiient quadre, el cost salarial d’un empleat en relacié
amb la seva productivitat continua dotant els PECO d’un important avantatge enfront dels paisos de la
UE-15. En concret, mentre els salaris s6n sis cops més baixos, els treballadors sén només quatre cops menys

productius.
Any 2004
Salari hora Salari hora Productivitat treballador (PIB/treballador)
(euros) (UE-15 = 100) (UE-15 = 100)

Bulgaria 1,5 6 11
Republica Txeca 5,9 24 31
Estonia 4,2 18 26
Letonia 2,5 11 18
Lituania 32 13 21
Hongria 5,5 23 35
Polonia 4,7 20 25
Romania 1,8 7 11
Eslovenia 10,4 43 46
Eslovaquia 4,4 18 26
Mitjana PECO (¥) 4,0 17 23
UE-15 24,0 100 100

NOTA: (¥) Ponderada per poblacié.
FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

D’altra banda, el procés d’integraci6 en la UE ha estat clau per accelerar el procés de modernitzacié de les insti-
tucions. Finalment, la fiscalitat sobre les empreses i els incentius directes a la inversi6é sén molt més favorables
que a la majoria dels paisos de la UE, tal com ho indica "altim quadre.

La sostenibilitat dels fluxos d’TED esta intimament relacionada amb la dels deficits externs per compte corrent.
Tots els PECO es caracteritzen per tenir uns deficits molt alts, situacié que ha preocupat alguns observadors.
No obstant aix0, és tranquil-litzador que la major part d’aquests deficits es financen precisament amb IED, la
qual cosa limita 'endeutament financer d’aquestes economies, representa una font de financament més estable
que, per exemple, les compres d’accions en borsa —facilment reversibles— i és simptomatic d’'una confianca en
I’evolucié de la competitivitat d’aquests paisos. De tota manera, caldra vigilar I'evolucié de la bretxa entre els
deficits i la IED.

En definitiva, els PECO tenen encara un ampli potencial d’atraccié d’inversi6 estrangera. Aixo els hauria d’aju-
dar a mantenir el seu velog procés de convergencia. El cami que cal recérrer encara és llarg, pero el més impor-
tant és que ja sha comengat a caminar.
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TIPUS EFECTIU DE L'IMPOST DE SOCIETATS

Any 2006, en percentatge

Bulgaria 7,4
Estonia 9,6
Hongria 7,8
Letonia 9,1
Lituania 5,9
Polonia 11,5
Romania 9,3
Eslovénia 7,7
Eslovaquia 15,6
UE-13 () 18,9

NOTA: (*) Sense Belgica ni Luxemburg.
FONTS: Banc Mundial i elaboraci6 propia.
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Durant el mes de

setembre, es mantenen

les reverberacions de la crisi
hipotecaria subprime en els
mercats financers.

30 OCTUBRE 2007

MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

La crisi hipotecaria subprime
manté l'atencié dels mercats

Al setembre ha continuat el desenvolu-
pament de la crisi hipotecaria subprime
als Estats Units i el seu impacte sobre la
resta del mén a través dels mercats finan-
cers. El secretari del Tresor, Henry Paul-
son, va declarar que la crisi sera llarga.
També el comissari d’Economia de la
Uni6 Europea, Joaquin Almunia, va coin-
cidir amb aquesta apreciaci6é en comen-
tar que la volatilitat als mercats explica la
decisio de rebaixar les previsions de crei-
xement economic. Es a dir, va reconeixer
que el contagi del mercat financer a I’e-
conomia real és un fet. El mercat inter-
bancari dels Estats Units va continuar
tensionat, com es pot veure al grafic se-

giient, i es va mantenir la situacié de ili-
quiditat.

Mentre els inversors es refugiaven en el
deute public comprant lletres del Tresor
nord-america, els bancs van reduir les po-
sicions al mercat interbancari i tenien di-
ficultats per emetre paper de renda fixa. Per
exemple, als Estats Units, el saldo de pagarés
amb garantia real del mercat de renda fixa
privada va disminuir en 251.300 milions
de dolars en poques setmanes. El 25 de ju-
liol, hi havia un saldo viu d’1,18 bilions de
dolars, mentre que, el 19 de setembre, s’ha-
via reduit a 0,93 bilions de dolars. Es a dir,
paper emes per diferents empreses o cor-
poracions que va véncer i no va poder refi-
nangar-se als mercats perqué era massa car
per 'ampliaci6 dels diferencials de credit.

ES MANTE LA ILIQUIDITAT AL MERCAT INTERBANCARI DELS ESTATS UNITS

Tipus d’interes al mercat interbancari i de les lletres del Tresor a 3 mesos als Estats Units
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FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.
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ELS INVERSORS NO VOLEN COMPRAR PAPER COMERCIAL DELS ESTATS UNITS

Saldo viu de pagarés garantits amb actius (*)
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NOTA: (*) Asset backed securities.
FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.

Una altra mostra dels problemes provo-
cats per la crisi hipotecaria la constitueix
la trajectoria del banc angles Northern
Rock. El 13 de setembre es va fer public
que havia sol licitat fons d’emergencia al
Banc d’Anglaterra amb el vistiplau del
Tresor del Regne Unit per valor de 3.000
milions de lliures esterlines (4.376 mi-
lions d’euros). El motiu va ser la dificultat
d’obtenir fons al mercat interbancari, ja
que aquest banc hi financa les seves ope-
racions crediticies en més del 75%, en lloc
de fer-ho a través de diposits. Un cop co-
neguda la noticia, les accions del banc es
van enfonsar el 32%. Lany 2000, el Nor-
thern Rock va entrar a formar part de
I’index de borsa FTSE 100, que represen-
tales 100 companyies més grans per capi-
talitzaci6 que cotitzen a Londres. Tot i te-
nir poques oficines, el notable impacte de
la seva crisi de liquiditat en el sistema fi-
nancer és degut al fort desenvolupament
de la innovacié financera, que permet
transmetre el risc de forma molt rapida.
El 14 de setembre, 'endema de saber-se la
noticia, es van formar llargues cues de
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clients que desitjaven retirar tots els seus
estalvis. Al cap de dos dies, el banc havia
perdut uns 2.000 milions de lliures ester-
lines. El dilluns 17 de setembre, la cotitza-
cio es va tornar a enfonsar el 35%, de 438
penics a 283 penics. Aquest mateix dia, el
Ministre d’Economia va anunciar que el
govern britanic i el Banc d’Anglaterra ga-
rantien tots els diposits al Northern Rock
sense cap limit.

Els bancs centrals i la recepta
contra la crisi

Des de I'inici de la crisi, es van plantejar
dos enfocaments sobre la forma d’abor-
dar-la. D’una banda, els bancs centrals
dels Estats Units i el Banc Central Euro-
peu van injectar liquiditat en el sistema
interbancari per intentar normalitzar una
situacié de risc elevat en queé els bancs te-
nien por de prestar-se, pel risc d’'impaga-
ment, en no saber-se la situacié real de
qui tenia el risc subprime concentrat en el
seu balan¢. Amb les seves accions, aquests

El banc anglés Northern
Rock es veu obligat

a sollicitar un préstec
d’emergeéncia al Banc
d’Anglaterra.

Mentre la Reserva Federal
i el Banc Central Europeu
injecten liquiditat

en el sistema, el Banc
d’Anglaterra adopta
inicialment una posicio
més passiva.
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El panic per la pérdua

de confianca dels clients
del Northern Rock obliga el
Banc d'Anglaterra a un canvi
d’actitud i a posar en marxa
una estratégia més
proactiva en la resolucio

de la crisi.
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dos bancs centrals greixaven la maquina-
ria financera, vital en ’economia actual,
ja que tots els negocis comencen i acaben
en una instituci6 financera que és el mo-
tor del credit.

No obstant aix0, en un primer moment,
el Banc d’Anglaterra va adoptar el que, en
l’argot bancari, s’anomena una posici6 de
falco, en ser reticent a injectar diners.
Com ho va comentar el governador Mer-
vyn King en la seva carta al Tresor, el 12
de setembre, la injecci6 de liquiditat era
ineficient, ja que invitava a un augment
de 'anomenat risc moral. El risc moral és
un concepte economic que expressa la
possibilitat que una persona o una insti-
tucié canvii la seva conducta pel fet d’es-
tar assegurada. En el cas que ens ocupa,
facilitar liquiditat a les institucions ban-
caries, per palliar el problema de la crisi,
pot provocar un comportament més
arriscat en el futur, ja que consideren que,
en cas de crisi, els bancs centrals les resca-
taran. La conseqiiencia és una mala assig-

LA RESERVA FEDERAL MOU FITXA

naci6 de riscos que planta la llavor de fu-
tures crisis financeres.

Pero les cues de clients per retirar els di-
posits del Northern Rock, pel panic que
sentien davant el risc de perdre els estalvis,
van fer canviar de posicié el Banc d’An-
glaterra, que, el 19 de setembre, va decidir
utilitzar estrategia d’injeccié de liquiditat
practicada per la Reserva Federal i pel
BCE. Tot i que la llei britanica preveu ac-
tualment una garantia del 100% d’un pri-
mer tram de 2.000 lliures esterlines (2.868
euros) dipositat en un compte d’una insti-
tuci6 financera i del 90% sobre un segon
tram de 31.000 lliures esterlines (44.463
euros), aquesta garantia va ser insuficient
per controlar el panic que es va produir
per part dels clients que desconfiaven de la
situacié. En el moment en que les imatges
van apareixer a la televisié i atesos els ru-
mors que, si no s’actuava, podria afectar
altres institucions més petites, el Banc
d’Anglaterra va afirmar que, a causa de
I'empitjorament de la situacio, procedia al

Tipus d’interes de referéncia dels bancs centrals
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FONTS: Bancs centrals i elaboracié propia.
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TIPUS D'INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

En percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo
Subhastes Eurfbor (5) objl\eré‘t,iellll de  Tres mesos Tres mesos
BECH emens Unany gl 00
2006
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 3,81 3,98 4,25 5,25 5,35 0,65
Maig 3,82 4,07 4,37 5,25 5,36 0,66
Juny 4,06 4,16 4,50 5,25 5,36 0,70
Juliol 4,05 4,26 4,54 5,25 5,36 0,78
Agost 4,08 4,73 4,76 5,25 5,51 0,99
Setembre (1) 4,15 4,72 4,69 4,75 5,21 1,00

Regne Unit Suissa

Tipus
d’intervenci6é Tres mesos  Tres mesos
Banc (5) (5)
d’Anglaterra (4)

4,73 4,94 1,61
4,75 5,03 1,74
4,75 5,13 1,85
4,93 5,23 1,90
5,00 5,29 2,02
5,16 5,49 2,15
5,25 5,57 2,21
5,25 5,55 2,26
5,25 5,65 2,32
5,42 5,77 2,41
5,50 5,89 2,54
5,75 6,04 2,63
5,75 6,61 2,84
5,75 6,37 2,76

NOTES: (1) Dia 21.

(2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 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%), 6-6-07 (4,00%).

(3) Ultimes dates de variacié: 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%), 18-09-07 (4,75%).

(4) Ultimes dates de variacio: 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.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboracié propia.

canvi de la seva estrategia, en el que repre-
senta un exemple d’una acci6 decisiva en
el moment i en la justa mesura.

Mentrestant, la Reserva Federal (Fed), en
la reunio del 18 de setembre, va decidir
rebaixar el tipus oficial de referéncia en
50 punts basics del 5,25% al 4,75% i el ti-
pus de descompte, que és el tipus d’inte-
res que utilitzen els bancs per descomptar
actius amb el banc central, del 5,75% al
5,25%. En la seva nota de premsa, el Co-
mite Federal del Mercat Obert va desta-
car quatre aspectes: 1) Tot i que el creixe-
ment de ’economia es mantenia moderat,
la restricci6 crediticia podia potencial-
ment agreujar la crisi al mercat de ’habi-
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tatge 1 afectar el creixement del conjunt
de ’economia. 2) Laccié de la Fed s’ha de
llegir en el context de prevenir alguns dels
efectes adversos de les disrupcions dels
mercats financers. 3) Va confirmar exis-
téncia de riscos inflacionistes. 4) El banc
central va afirmar que els segtients movi-
ments de tipus estarien subjectes a les di-
ferents dades economiques que s’anessin
coneixent.

Altres institucions nord-americanes van
intervenir per neutralitzar la crisi, com el
regulador de la Federal National Mortga-
ge Association, coneguda popularment
com Fannie Mae i Freddie Mac, dues agen-
cies quasigovernamentals dedicades a fi-

La Reserva Federal dels

Estats Units abaixa el tipus
d’interés oficial en la reunié

del 18 de setembre
del 5,25% al 4,75%.

Altres agéncies
nord-americanes es
mobilitzen per intentar
estabilitzar el mercat
hipotecari subprime.
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L'impacte de la davallada

de tipus de la Fed sobre

les borses és espectacular i
provoca pujades importants.

El dolar s’enfonsa enfront
de l'euro i assoleix
un minim historic.

nangar la compra i la venda d’hipoteques
residencials convencionals i d’hipoteques
assegurades per la Federal Housing Ad-
ministration, que és una divisi6 del de-
partament d’Habitatge i Desenvolupa-
ment Urba dels Estats Units. Creades pel
Congrés dels Estats Units, la seva missié
és facilitar a les families 'accés a la pro-
pietat d’un habitatge.

Aquestes empreses, que cotitzen a la bor-
sa, regulades federalment i esponsoritza-
des pel govern, compren hipoteques als
prestadors a tot el pais. Amb posteriori-
tat, les titulitzen per vendre-les a inver-
sors de diverses maneres. La titulitzacié
consisteix en convertir determinats ac-
tius, generalment préstecs, en valors ne-
gociables al mercat. Freddie Mac no té el
suport del govern dels Estats Units, pero
la corporacié té una especial autoritzacié
per demanar préstecs al Tresor. admi-

nistracié Bush les ha autoritzat a comprar
uns 20.000 milions de dolars d’hipote-
ques subprime per estabilitzar el mercat.
Les dues agencies tenen o garanteixen el
40% dels préstecs residencials als Estats
Units.

Limpacte de les mesures
en els mercats de capital

Després de la davallada del tipus d’interes
als Estats Units, es va produir una pujada
espectacular de les borses: 'S&P 500 va
pujar el 2,9% i el Nasdagq;, el 2,7%. La no-
ticia es va produir a un quart de nou del
vespre, quan els mercats europeus ja ha-
vien tancat les sessions, perd 'endema
I’Eurostoxx 50 va pujar el 2,9% i es va
apuntar a 'onada d’optimisme dels mer-
cats de renda variable.

INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

21-09-2007
Index % variaci6 % variaci6 % variaci6
*) mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 13.860 5,9 11,2 20,2
Standard & Poor’s 1.529 57 7,8 16,0
Nasdaq 2.678 6,2 10,9 19,7
Toquio 16.313 2,6 -5,3 3,0
Londres 6.454 6,0 3,7 9,4
Zona de 'euro 4.376 4,8 6,2 13,5
Frankfurt 7.794 5,0 18,2 30,7
Paris 5.701 52 2,9 95
Amsterdam 545 7,7 10,0 13,9
Mila 39.970 2,6 -3,5 4,5
Madrid 14.451 1,5 2,2 15,8
Zuric 8.897 3,4 1,3 6,3
Hong Kong 25.844 18,9 29,4 46,7
Buenos Aires 2.113 7,7 1,1 28,2
Sao Paulo 57.810 16,0 30,0 66,0

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: Bloomberg i elaboraci6 propia.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

19-09-2007

Enfront del dolar dels Estats Units
Ien japones
Lliura esterlina
Franc suis
Dolar canadenc
Pes mexica

Enfront de ’euro
Dolar dels EUA
Ien japones
Franc suis
Lliura esterlina
Corona sueca
Corona danesa
Zloty polones
Corona txeca

Forint hongares

Tipus de canvi

Mensual
115,6 1,0
0,495 -1,9
1,173 -2,8
1,001 —6,2
10,947 -1,8
1,408 4,5
162,8 5,6
1,652 1,7
0,697 2,5
9,191 -2,1
7,454 0,1
3,756 2,4
27,50 -0,6
249,9 —4,5

% variacio (*)

s/desembre 2006 Anual

-3,0 -0,7
-3,1 —-6,0
-39 -5,9
-16,5 -11,9
1,2 -1,3
6,6 10,1
3,6 9,4
2,6 4,0
3,4 3,7
1,6 —-0,4
0,0 -0,1
-2,0 -5,5
0,0 -3,3
-0,5 -9,6

NOTA: (*) Un signe positiu indica una apreciacié del dolar (primer grup) o de 'euro (segon grup).

FONT: Bloomberg.

Els tipus d’interes van divergir. Mentre el
tipus d’interes a 2 anys del deute public,
que és més sensible a moviments dels ti-
pus directors, queia 11 punts basics, fins
al 3,95%, el bo a llarg termini amb venci-
ment a 30 anys pujava del 4,74% al
4,80%. Pero 'impacte més gran va ser al
mercat de divises, amb el canvi euro-do-
lar cotitzant un maxim historic d’1,418 el
27 de setembre. El motiu era 'expectativa
del mercat que la Fed continui abaixant el
tipus oficial i es redueixin els diferencials
de tipus d’interes entre les dues divises.
Leuro es va apreciar el 4,5% enfront del
dolar en un mes. Llevat de la cotitzacid
enfront del ien japones, el dolar es va de-
preciar enfront de totes les divises. Per
exemple, el dolar canadenc va assolir la
paritat amb el dolar dels Estats Units, si-
tuacié que no es donava des de feia 31
anys, el 1977.
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Les pujades de les borses que es van pro-
duir durant les 48 hores posteriors a la
davallada de tipus de la Reserva Federal
es van consolidar. Cap al final de setem-
bre, només la borsa japonesa es mantenia
el 5% per sota del punt de sortida de I'1
de gener. Pel que fa als tipus d’interes a
curt termini als Estats Units, van caure 30
punts basics en el termini de 3 mesos, en
relacié amb el mes d’agost. Des de I'inici
de la crisi es pot observar com la corba de
tipus d’interes del deute public s’ha posi-
tivitzat. La corba de tipus d’interes del 20
de juliol tenia menys pendent que la cor-
ba actual. Es pot observar com la davalla-
da del tipus oficial per part de la Fed ha
incidit més en el tram curt de la corba (de
3 mesos a 2 anys), situacié normal, ja que
els mercats descompten fins i tot alguna
baixada addicional per part de la Fed. En
canvi, els bons del deute public amb ven-
ciments més llunyans no poden baixar

Les actuacions dels bancs
centrals aconsegueixen
estabilitzar els mercats
financers.
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LES BORSES ES RECUPEREN GRACIES AL BALO D’OXIGEN DE LA RESERVA FEDERAL

Evolucié de les borses en base 1-1-2007 = 100
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FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.

LA CORBA DE TIPUS D’INTERES DEL DEUTE PUBLIC ALS ESTATS UNITS ES POSITIVITZA

Corba de tipus d’interes del deute public dels Estats Units
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NOTES: D = Dia, M = Mesos, A = Anys.
1D és el tipus oficial del banc central.
FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.
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tant les rendibilitats, perque els inversors ~ ca monetaria més laxa, té 'objectiu de re-
han de cobrir-se del risc potencial d’'una  vifar o d’apuntalar el consum i la inversié
intensificacié de la inflacié en el futur,ja ~ en una economia. D’altra banda, el ma-
que, en dltima instancia, una davallada de teix comunicat de la Fed va confirmar l’e-
tipus d’interes oficial, és a dir, una politi- xisténcia d’un risc inflacionista.

L'EURO ASSOLEIX MAXIMS HISTORICS ENFRONT DEL DOLAR

Dolars d’Estats Units per euro
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FONTS: Bloomberg i elaboracié propia.

L'euro a U'Europa Central i de UEst: cal esperar noves incorporacions?

Amb Pexpansi6 de la Unié Europea (UE) cap a I'est, diversos paisos s’han convertit en possibles candidats a in-
corporar-se a la Uni6 Economica i Monetaria (UEM) i a utilitzar 'euro com a moneda. Oficialment, tots els nous
socis de la UE s’han compromes a adoptar la moneda tdnica, ja que cap ha pogut acollir-se a clausules d’exclusié
voluntaria (o opt-out en angles), tal com, al seu dia, van negociar el Regne Unit i Dinamarca.”’ En aquest requadre
repassem quins son els criteris per ingressar a la UEM, en quina posici6 es troben els nous membres de I'Europa
Central i de I'Est i si és probable que es produeixin noves incorporacions en un futur proper.

Des del llancament de 'euro el 1999, amb onze paisos, s’han produit dues noves incorporacions al club: Grecia
va ingressar el 2001 i Eslovenia, alumne avangat dels paisos excomunistes, ho va fer el 2007. A més a més, la Co-
missié Europea ja ha permes 'entrada de Malta i de Xipre a partir del 2008. Igual que Espanya, que al seu dia va
haver de fer els deures per ingressar en I’euro, els paisos candidats a accedir a la zona de I’euro han de complir els
requeriments macroeconomics del Tractat de Maastricht.

(1) A més a més, cal recordar que els ciutadans suecs van decidir en referendum ajornar I'ingrés del seu pais a la zona de 'euro.
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Recordem que, per ingressar a la zona de I’euro, és necessari: (i) que la taxa d’inflacié no superi en 1,5 punts per-
centuals la mitjana dels tres paisos amb inflacié més baixa; (71) que el deficit ptblic sigui inferior al 3% del PIB i
que el nivell de deute public sigui inferior al 60% del PIB; (iii) que els tipus d’interes a llarg termini no superin
en un 2% la mitjana dels tres paisos amb inflaci6 més baixa, i (iv) que la moneda del pais candidat participi en
el mecanisme de tipus de canvi amb I'euro (mantenir una cotitzacié central fixa amb una banda de fluctuacié
del 15%, conegut com ERM II) durant dos anys com a minim. A més a més, aquests criteris s’han de satisfer de
forma sostenible a criteri de la Comissi6 Europea, per assegurar-se que la convergencia del nou membre amb la
UEM s’ha produit d’una forma solida i no solament puntual i que, per tant, la perdua de I'autonomia en la po-
litica monetaria no representara un cost excessiu i no contrarestara els beneficis d’ingressar a la UEM.

En la taula segiient examinem fins a quin punt els paisos de '’Europa Central i de 'Est compleixen els criteris de
Maastricht, segons 'avaluacié que fa la Comissi6é Europea cada dos anys, o a requeriment d’un estat membre
(cas de Lituania al maig del 2006, quan la seva sol-licitud d’ingrés va ser denegada). Aquestes avaluacions conti-
nuen vigents al juliol del 2007. Curiosament, sembla que els criteris que no permeten que cap dels paisos consi-
derats accedeixi de moment a 'euro segueixen un patré regional.

COMPLIMENT DELS CRITERIS DE CONVERGENCIA

Pais Criteris incomplerts Data d’avaluacié

Lituania I Maig del 2006

Estonia I Desembre del 2006
Letonia I, TDC Desembre del 2006
Hongria Tots Desembre del 2006
Polonia DD, TDC Desembre del 2006
Eslovaquia I, DD, TDC Desembre del 2006
Republica Txeca DD, TDC Desembre del 2006

NOTA: I = Inflacié, TDC = Tipus de canvi, Int = Tipus d’interes, DD = Deficit i deute.

FONTS: Comissi6 Europea, Direccié General d’Assumptes Economics i Financers.

En els tres paisos baltics, el principal problema és la inflaci. El valor de referéncia se situaria al juliol del 2007
en el 2,3%, mentre que la inflacié es col-loca en el 4,3% a Lituania, en el 4,9% a Estonia i en el 7,5% a Letonia.
Aquests paisos tenen un tipus de canvi fix amb I'euro, de manera que, de fet, segueixen la politica monetaria
del BCE. Les seves economies pateixen clars signes de sobreescalfament (fa uns quants anys que els tigres baltics
creixen per damunt del 7%), i sembla que necessiten una politica monetaria més restrictiva per poder abaixar
la inflacié fins a nivells acceptables per complir el criteri de Maastricht. No obstant aix0, en mantenir el tipus
de canvi fix, [inica opcié que els queda és intensificar les reformes estructurals. Les finances publiques estan
ben sanejades, de manera que els tres paisos baltics també compleixen amb escreix els criteris de deficit i deute
i de tipus a llarg termini.

En canvi, els paisos de 'Europa central (Republica Txeca, Eslovaquia, Polonia i Hongria) pateixen diversos pro-
blemes de fons per complir els objectius de Maastricht, la qual cosa suggereix que sén lluny d’adoptar I'euro. El
principal problema és fiscal: governs febles i coalicions inestables als quatre paisos en els tltims anys han fet que
no hagi estat possible una contencié de la despesa, de manera que tots els paisos tenen uns nivells de déficit per
damunt del 3% del PIB i tots suspenen el criteri fiscal. D’altra banda, només la Reptiblica Txeca i Polonia tenen
la inflaci6 sota control i compleixen el criteri de Maastricht, gracies a 'adopcié de regims de politica monetaria
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amb objectius explicits d’inflaci6. No obstant aix0, cap dels quatre paisos d’aquest grup compleix el criteri del
tipus de canvi: tots, llevat d’Eslovaquia, tenen un tipus de canvi flexible i no participen en 'ERM II. En aquest
grup, Hongria rep un esment especial, perqué no compleix cap criteri, el deficit fiscal es va situar en el 9,5% del
PIB el 2006 i la inflacié va superar el 8% cap a la meitat del 2007.

Finalment, cal esmentar que les dues recents incorporacions a la UE, Romania i Bulgaria, també tenen molt
lluny I’'adopcié de 'euro. Cap d’aquests dos paisos ha estat encara avaluat per la Comissi6 Europea. Romania
només compliria, a dia d’avui, el criteri fiscal, i, tot i que ha estat capag de rebaixar la seva taxa d’inflacié del 10%
al 4% en dos anys, queda per veure si aquest descens es pot prolongar i és sostenible. Bulgaria compliria, a més a
més, el criteri de tipus d’interes a llarg termini, i té un tipus de canvi fix amb 'euro, tot i que no participa en
I’ERM II. No obstant aix0, la inflacié ha estat per damunt del 5% en els dltims anys. Per a aquests paisos, el pro-
cés de convergencia amb Europa només acaba de comengar.

Aixi, doncs, no sembla gaire probable que vegem noves incorporacions a la UEM en un futur proper. Al capda-
vall, per a cada pais la decisi6 crucial és la velocitat optima d’adopci6 de euro i com distribuir els costos i els
beneficis d’aquesta adopci6 al llarg del temps. Entre els beneficis a llarg termini d’estar a la Unié s’inclouen:
politiques macroeconomiques més estables i creibles (sobretot, la politica monetaria), 'augment del comerg
amb la resta de paisos de la UEM i, finalment, una davallada dels tipus d’interés que permeti un increment de
la inversid, de Pocupacié i de la renda per capita. D’altra banda, la perdua d’autonomia en la politica moneta-
ria i canviaria pot ser critica quan un pais experimenta un procés de transformaci6 i de reformes estructurals,
tot i que, tal com s’ha vist, en alguns paisos 'adopcié d’un tipus de canvi fix amb I'euro ha funcionat bé. El cost
politic de dur a terme una consolidacié fiscal, que inicialment pot restar uns punts percentuals de creixement,
requereix governs que vagin per feina i que tinguin un fort suport. Segons el Fons Monetari Internacional, el
cami més apropiat per als paisos de 'Europa central hauria de ser per aquest ordre: la contencio fiscal i la in-
tensificacié de les reformes, la reduccié de la inflacié i 'ingrés a 'ERM I1.”) Aquest és un cami que, en el millor
dels casos, podria dur a I'ingrés a la zona de I’euro en un termini de cinc anys.

Finalment, cal recordar que la Comissi6é Europea s’ha mostrat inflexible a I’hora d’avaluar els nous membres i
ha indicat que els propers candidats s’han de presentar amb els deures molt ben fets o no cal que es prenguin la
molestia de demanar I'ingrés. En el cas de Lituania, el motiu oficial per no autoritzar-ne entrada en I'euro al
maig del 2006 va ser que la inflacié es trobava 0,1 punts percentuals per damunt del valor de referencia. Per
raonar aquesta decisid, a més a més, la Comissi6é Europea va jutjar que la posicié de I'economia lituana no era
sostenible i que les projeccions de la inflacié anticipaven una acceleracié dels preus en el futur immediat, i aixo
és el que ha acabat passant. Per tant, el «no» a Lituania suggereix que, des de la perspectiva de Brusselles, tam-
poc no hi ha pressa per ampliar la zona de 'euro. La moneda tnica és un projecte amb profundes implicacions
en la vida economica i politica dels paisos implicats, i 'experiéncia demostra que ha d’avancar sense pressa,
pero sense pausa.

(2) Vegeu Schadler, S. et al., Adopting the Euro in Central Europe: Challenges of the Next Step in European Integration, Occasional Paper 234, Fons
Monetari Internacional, Washington DC, 2005.
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L'economia manté una
tonica de desacceleracio
suau.

Perspectives industrials
relativament favorables
tot i l'apreciacio de l'euro.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

La construccio es desaccelera,
pero la inddstria i els serveis
mantenen el pols

Després d’un fort ritme d’avang de I'eco-
nomia en el segon trimestre, perd una
mica inferior al del primer trimestre, les
primeres dades dels mesos d’estiu apun-
ten a la continuitat de la mateixa tonica.
Aixi i tot, sembla que la desacceleraci6 de
Pactivitat econdmica és suau, tot iles con-
vulsions als mercats financers internacio-
nals arran de la crisi de les hipoteques
d’alt risc als Estats Units.

La produccié industrial va presentar un
perfil de lleuger alentiment al comenga-
ment del tercer trimestre. A la industria,
la confianga va continuar flexionant a la

BON TO DE LES VENDES AL DETALL A L'ESTIU

baixa, deteriorada per ’enfortiment de
I’euro. No obstant aix0, el nivell d’activi-
tat era elevat. Les industries extractives de
productes energetics, la fabricacié de ma-
terial electronic, de maquinaria i equipa-
ment mecanic i de vehicles de motor ex-
perimentaven un gran dinamisme. En
canvi, la fabricacié de maquines d’oficina
i equips informatics, la industria del ta-
bac, les coqueries i refinatge del petroli i
la producci6 i distribuci6 d’energia elec-
trica i gas van reduir el nivell d’activitat al
juliol en relacié amb el mateix mes de
I’any anterior.

Les perspectives industrials eren relativa-
ment favorables, si s’ha de jutjar per 'in-
crement anual del 8,5% al juliol de les en-
trades de comandes. Les branques dels

Variaci6 intermensual anualitzada de I'index de comerg al detall (*)

%
5

11 [ |
DMIJ S DMTIJ S D
2003 2004

NOTA: (*) Serie de cicle-tendéncia corregida de diferéncies de calendari, a preus constants.

FONTS: INE i elaboracié propia.
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INDICADORS D'OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Inddstria
Consum d’electricitat (1)
Index de produccié industrial (2)
Indicador de confianga en la inddstria (3)
Utilitzacié capacitat productiva (4)
Importacié béns interm. no energ. (5)
Construccié
Consum de ciment
Indicador de confianga en la construccié (3)
Habitatges (visats obra nova)
Licitaci6 oficial
Serveis
Vendes comer¢ minorista
Turistes estrangers
Ingressos turisme
Mercaderies ferrocarril (t-km)
Trafic aeri passatgers

Consum de gasoil automocié

2006
2005 2006
III v 1
35 3,8 6,0 3,7 5,1
0,7 3,9 4,2 4,6 4,2
—4,8 -2,7 -2,3 0,3 2,3
80,2 80,5 80,3 81,6 80,6
1,6 10,5 13,8 12,1 8,1
7,3 8,5 5,7 8,5 4,8
22,4 14,2 14,7 15,0 10,7
6,2 18,6 50,5 0,2 8,0
18,5 31,3 19,1 55,1 15,2
4,4 5,0 5,9 52 6,2
6,6 4,0 2,3 2,5 53
6,0 5,6 4,9 3,1 58
-3,2 -1,2 -3,3 —6,4 —4,1
9,2 6,7 4,6 7,1 9,5
5,1 5,4 3,9 4,9 5,8

2007
II Juliol
4,3 1,4
2,5 1,3
1,2 0,0
81,3 -
8,2 15,8
-2,1 3,7
15,7 15,0
—-15,0 -37,1
-2,1 20,0
4,5 4,7
0,1 1,8
2,0
-6,5 7,2
7,1 11,4
3,3

Agost

1,6

-1,0

82,1

-2,7
6,0

55
3,0

—4,0
10,4

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

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

(4) Enquesta de Conjuntura: percentatge d’utilitzaci6 inferit de les respostes.

(5) En volum.

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

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

béns intermedis, de consum durador i
equipament presentaven taxes d’augment
superiors al 10% de les noves comandes
en relacié amb el juliol del 2006.

En canvi, el panorama s’ha enfosquit per
a la construccid, o, si més no, aixo és el
que es pot deduir de I'evolucié d’alguns
indicadors avangcats, com una forta caigu-
da de la confianga de les empreses a I'a-
gost 1 una reduccié anual del consum de
ciment en aquest mateix mes. Diversos
senyals mostren el progressiu refredament
del mercat de 'habitatge. Aixi, un altre in-
dicador avancat, els visats d’obra nova, va
caure el 37,1% al juliol en relacié amb
dotze mesos abans. Malgrat tot, represen-
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ta 448.991 visats en els set primers mesos
de lexercici, un nivell encara elevat. D’al-
tra banda, el credit hipotecari es continua
alentint, afectat per la pujada dels tipus
d’interes, pero encara ostenta taxes de
creixement anuals molt altes. Un contra-
punt el constitueix la licitaci6 oficial, amb
una al¢a anual del 20,0% al juliol, que
apunta a una millora de I'obra civil.

Afortunadament, els serveis continuen
expandint-se notablement en general.
Aixi, la xifra de negocis de les empreses
del sector va augmentar el 8,8% al juliol
en relaci¢ amb el mateix mes de I'any pre-
cedent. Les branques més actives eren els
serveis a empreses, el comerg, el trans-

Forta caiguda de la

confianca de la construccio

a l'agost.

Temporada turistica més
aviat discreta.
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La confianca dels
consumidors no s’enlaira.

port, les tecnologies de la informaci6 i el
turisme. La temporada turistica esta re-
sultant més aviat discreta. Al juliol-agost,
les pernoctacions en establiments hote-
lers van créixer '1,2% en relacié amb el
mateix periode del 2006, el 0,4% les de re-
sidents 111,8% les de no residents. D’al-
tra banda, al sector dels serveis la confian-
¢a es va recuperar a ’agost fins al nivell
del febrer-marg.

Des de optica de la demanda, les prime-
res dades del tercer trimestre apunten a
un creixement del consum privat una
mica menys potent. Aixi, les vendes al de-
tall presenten un ritme d’avang robust ila
importacié de béns de consum va regis-
trar un fort increment al juliol. No obs-
tant aixo, les vendes d’automobils s’han
mostrat febles en els mesos calids de ’any,
amb una caiguda interanual a ’'agost. A

més a més, la confianca dels consumidors
no s’enlaira.

Pel que fa a la inversi6 en béns d’equipa-
ment, sembla que continua creixent a rit-
mes elevats. La produccié de béns d’equi-
pament va pujar el 7,0% al juliol en
relacié amb el mateix mes de ’any passat,
tot i que la matriculacié de vehicles in-
dustrials continua mostrant alts i baixos.

Quant al sector exterior, les dades dispo-
nibles del comer¢ de béns del juliol indi-
quen alts ritmes de creixement anuals, per
bé que superiors en les importacions.
D’aquesta manera, el sector exterior con-
tinuara contribuint negativament al crei-
xement del producte interior brut, pero
probablement cada vegada menys si es
consolida la moderacié de la demanda
nacional.

INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de ’any anterior

Consum
Producci6 de béns de consum (*)
Importacié de béns de consum (**)
Matriculacions d’automobils
Credit al consum de béns duradors

Indicador de confianga
dels consumidors (***)

Inversio

Produccié de béns d’equipament (*)

Importacié de béns d’equipament (**)

Matriculaci6 de vehicles industrials
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques

Exportacions

2006

2005 2006
1T
0,9 2,3 1,9
7,9 8,9 2,4
2,1 -0,9 —4,1
15,0 14,5 13,2
-10,8 -12,3 —-13,7
-0,1 8,4 7,9
20,4 3,2 6,5
13,2 1,5 0,5
6,0 9,0 8,9
0,2 5,6 1,7

2007
v 1 11 Juliol Agost

4,3 4,8 2,5 2,8
7,6 -1,1 5,6 15,0

1,8 -0,7 -2,4 0,0 -2,7
12,0 13,8 9,6 -

-10,3 -10,7 -12,7 -11,0 -12,0
11,2 8,9 5,3 7,0
3,4 20,1 11,0 0,6

-1,0 1,7 -2,2 4,2 —4,6
9,3 6,4 7,7 13,8
4,7 3,0 2,8 10,6

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

(**) En volum.

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

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissi6 Europea i elaboracié propia.
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Mercat de treball

S’alenteix el ritme de creacio
de llocs de treball

A Tagost és habitual que davalli el nom-
bre de treballadors afiliats a la Seguretat
Social. No obstant aix0, enguany ha sor-
pres la intensitat del descens experimen-
tat en aquest mes, la qual cosa apunta a la
perdua de dinamisme del mercat laboral
després d’un periode d’un vigor extraor-
dinari.

Aixi, la taxa de creixement interanual del
nombre total de treballadors afiliats a la
Seguretat Social va ser del 2,5% a I’agost,
enfront del 3,6% del primer trimestre.
Aquesta desacceleracié del ritme de crea-

ci6 de llocs de treball va correspondre als
assalariats, ja que els no assalariats van
augmentar el 2,9% a l'agost, enfront d’u-
na taxa anual del 2,5% en els tres primers
mesos de 'any. Per sectors, es constata
que I'alentiment presenta més intensitat a
la construccio, que ha passat a una taxa
anual del 2,1% des del 6,1% del primer
trimestre. D’aquesta manera, els serveis i
la inddstria mostren ja taxes de variaci
anuals superiors a la construccié.

Malgrat la moderacié de la creacié de
llocs de treball en els dltims mesos, el
mercat laboral conserva un notable to.
En els dotze ultims mesos, el nombre d’a-
filiats a la Seguretat Social ha augmentat

Enguany sintensifica
"habitual descens del
nombre d’afiliats a la
Seguretat Social a 'agost.

Els serveis i la inddstria

presenten ja taxes
d’augment anuals superiors

a la de la construccio.

INDICADORS D’OCUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

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

Total

2006
2005 2006
III v I
4,8 4,7 3,9 3,5 3,9
-0,5 0,0 0,0 0,2 2,2
8,6 87 7,5 6,8 6,1
57 52 4,6 4,0 4,1
2,6 2,2 2,1 2,2 2,5
4,4 4,3 3,6 3,3 3,6
5,6 4,1 3,7 3,6 3,4
3,2 3,2 2,7 3,1 3,3
8,7 41,1 46,6 76,8 25,8
4,6 4,7 0,5 0,5 2,6
5,0 7,9 4,1 7,3 5,3

II

3,5
2,7
4,4
3,7
2,7
3,3
3,4
3,2

15,6
-1,9
-0,1

2007

Juliol

2,8
2,6
3,1
32
2,9
2,8

7,5
4,8
5,0

Agost

2,4
2,4
2,1
2,9
2,9
2,5

-8,9
-2,0
2,7

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

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

(***) AVINEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupacié i elaboracié propia.
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Primera caiguda interanual
del nombre de contractes
indefinits des del
comencament de l'dltima
reforma laboral.
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en 464.416 persones. D’aquest incre-
ment, el 29,7% correspon a estrangers.
D’altra banda, el ritme d’augment de les
dones afiliades en els dotze ultims me-
sos, del 3,9%, ha doblat amb escreix el
dels homes, I'1,6%, resultat coherent
amb la desacceleracié a la construccio,
on treballa majoritariament el personal
masculi.

El menor vigor del mercat laboral també
es va manifestar en una caiguda dels con-
tractes registrats al servei pablic d’ocupa-
ci6 a 'agost del 2,7% en relacié amb el
mateix mes de 'any anterior. Crida més
Patencio el descens del 8,9% dels contrac-
tes indefinits en relaci6 amb I’agost del
2006, ja que no es produia una davallada
interanual des del comen¢ament de I'alti-
ma reforma laboral. No obstant aixo, la
contractacié indefinida inicial va créixer
el 26,7% en relaci6 amb 'agost de 'any
passat. En canvi, es van reduir les conver-
sions d’altres tipus de contracte en indefi-
nits, en no tenir aquesta modalitat cap in-
centiu des del final del 2006. Per la seva
banda, els contractes temporals van dis-

minuir el 2,0% en relacié amb el mateix
mes de ’any precedent. En conjunt, els
contractes estables van representar el
9,9% del total de la contractaci6, una par-
ticipaci6 apreciable.

Fort increment de l'atur registrat
a l'estiu

Latur registrat a les oficines publiques
d’ocupacié va créixer a agost en 57.958
persones fins a un total de 2.028.296.
Aquest augment mensual va doblar l'a-
notat en el mateix mes del 2006 i, de fet,
va constituir un maxim historic, influit
per una climatologia desfavorable. L'in-
crement de Patur registrat a ’agost va
afectar tots els grans sectors economics, i
només es va reduir en el col-lectiu sense
feina anterior. La construccié va ser el sec-
tor en que es va registrar 'increment rela-
tiu més intens de I'atur, el 9,6%, seguit de
la industria i dels serveis. Uaugment de
latur es va deixar sentir a la majoria de
les comunitats autdnomes, llevat de Cas-
tella i Lle6 i de Cantabria.

AUGMENT RECORD DE L’ATUR REGISTRAT A L'AGOST

Variaci6 mensual de I'atur registrat a 'agost de cada any

Nombre d’aturats
60.000

40.000

—40.000 . | | | | |

—20.000

b |IIIII‘
0 |

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

FONTS: Institut d’Ocupacio i elaboraci6 propia.
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ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS
Agost 2007

Variaci6 sobre Variaci6 sobre el mateix

Aturats desembre 2006 periode de I’any anterior
Absoluta % Absoluta %
Per sectors
Agricultura 65.341 3.847 6,3 3.728 6,1
Industria 276.997 -5.151 -1,8 -8.015 -2,8
Construccié 250.883 14.112 6,0 22.296 9,8
Serveis 1.218.721 —6.148 -0,5 21.978 1,8
Primera ocupacid 216.354 -1.237 -0,6 4.632 2,2
Per sexes
Homes 799.785 —4.489 -0,6 31.415 4,1
Dones 1.228.511 9.912 0,8 13.204 1,1
Per edats
Menors de 25 anys 226.321 -15.691 -6,5 -3.234 -1,4
Resta d’edats 1.801.975 21.114 1,2 47.853 2,7
TOTAL 2.028.296 5.423 0,3 44.619 2,2

%
participacié

3,2
13,7
12,4
60,1
10,7

39,4
60,6

11,2
88,8
100,0

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.

En els dotze dltims mesos, I'atur registrat
ha pujat el 2,2%. No obstant aix0, la seva
evoluci6 ha estat diversa per sectors. A la
construccid, 'atur s’ha incrementat el
9,8%, mentre que, a la indtstria, s"ha re-
duit el 2,8%. Els aturats registrats han
augmentat notablement a ’agricultura i
han pujat menys als serveis. Lincrement
de l’atur ha afectat més els homes, amb
una alca del 4,1%, que les dones, amb un
augment de I’1,1%. No obstant aixo, el
col-lectiu femeni representa el 60,6% del
total. Cal destacar, d’altra banda, que el
nombre de joves aturats ha disminuit
I’1,4%, enfront de 'augment del 2,7%
dels més grans de 25 anys.

Suau desacceleracio dels costos
laborals

Els costos laborals van mostrar un cert
alentiment en el segon trimestre del 2007.
El cost laboral mitja per treballador i mes
es va situar en 2.283 euros, amb una alca
interanual del 3,9%, una décima menys
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que en el trimestre anterior, segons 'en-
questa trimestral de cost laboral de I'Ins-
titut Nacional d’Estadistica.

D’altra banda, els costos laborals per hora
de treball efectiva van pujar el 4,2% en el
segon trimestre en relacié amb el mateix
periode del 2006. Aquest creixement su-
perior va ser degut a un descens del 0,3%
en el nombre d’hores treballades. D’acord
amb aquesta mesura, 'increment anual
dels costos laborals va baixar a la indus-
tria, es va mantenir a la construccid i es
va incrementar als servelis.

El guany mitja per treballador i mes es va
moderar fins a una taxa interanual del
3,8%. Ates que la taxa d’inflaci6 anual va
romandre en el 2,4% en el segon trimes-
tre, el poder adquisitiu dels treballadors
va créixer I'1,4%, quatre décimes menys
que en el primer trimestre. Aquest resul-
tat, pero, es contraposa al del periode
2004-2006, durant el qual es va produir
una perdua de poder adquisitiu.

Descens del nombre
de joves aturats registrats
en els dotze tltims mesos.

Augmenta el poder
adquisitiu dels treballadors,
perd menys que en el primer

trimestre.
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MODERACIO DELS COSTOS LABORALS A LA INDUSTRIA

Variaci6 interanual del cost laboral per hora efectiva

%

10
8
6
I\
4
2
Y N R R N R N N N N N SO RN SO SO N S S
2003 2004 2005 2006 2007
s [ndUistria Construccié m— Serveis
FONTS: Enquesta trimestral del cost laboral i elaboraci6 propia.
INDICADORS DE SALARIS
Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior
2006 2007
2005 2006
1 11 11 v 1 11
Increment pactat en convenis (*) 3,2 3,3 3,1 3,2 3,2 3,3 2,9 2,9
Salari per lloc de treball equivalent
a temps complet (**) 2,8 3,0 2,5 2,5 3,1 3,4 2,8 2,9
Enquesta trimestral de cost laboral
Costos salarials
Total 2,6 3,4 3,0 3,1 4,0 3,7 4,3 3,8
Industria 2,7 3,6 3,8 3,1 4,1 3,6 3,7 3,1
Construccié 2,3 3,7 3,8 3,1 4,2 3,9 5,5 3,9
Serveis 2,9 3,7 3,0 3,4 4,3 4,0 4,5 4,3
Guanys mitjans per hora treballada 3,2 4,2 0,0 7,1 4,4 5,0 4,6 4,2
Altres costos laborals 3,6 3,6 4,4 4,9 2,6 2,6 32 4,0
Jornada laboral (+**) -0,6 -0,6 3,0 -3,8 -0,3 -1,3 -0,2 -0,3
Jornals agraris 3,1 2,8 2,9 2,6 3,2 2,4 3,1 2,5
Cost laboral a la construccio 4,3 4.4 4,2 4,5 4,5 4,5 1,5 1,4

NOTES: (*) No inclou clausules de revisi6 salarial.

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

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

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Ministeri d’Agricultura, Pesca i Alimentaci6, Ministeri de Foment i elaboraci6 propia.
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Preus

L'IPC es manté en el nivell minim
des del marg del 2004

Gracies, un cop més, al favorable com-
portament dels carburants i lubricants,
la taxa de variaci6 interanual de 'index
de preus de consum (IPC) es va mante-
nir en el 2,2% a 'agost, la cota més baixa
des del marg del 2004. Els aliments no
elaborats també van contribuir a la mo-
deraci6 de la inflaci6 a agost. En canvi,
el nucli més estable de la inflacié, ’'ano-
menada «subjacent», que exclou els pro-
ductes energetics i els aliments frescos,
va repuntar lleugerament a l’agost fins al
2,5%.

La davallada interanual del preu dels car-
burants es va intensificar a ’agost en

comparacié amb el maxim historic regis-
trat en el mateix mes del 2006, quan el
preu del petroli va assolir un record. D’a-
questa manera, els carburants i lubri-
cants van disminuir el 4,2% en relacié
amb I’agost de ’any passat i van contri-
buir negativament, gairebé amb una de-
cima, a la variacié interanual de 'TPC ge-
neral.

Aixi mateix, els aliments no elaborats van
continuar impulsant ’'IPC a la baixa en
disminuir la taxa de variaci6 interanual
fins al 4,0% des del 4,7% del juliol, pero
menys que els carburants. La desaccelera-
ci6 dels aliments frescos va ser deguda,
sobretot, a 'evoluci6 dels preus de la carn
i del peix. En canvi, les patates i els ous
van experimentar repunts.

LA INFLACIO SUBJACENT TENDEIX A REPUNTAR LLEUGERAMENT

Variaci6 interanual de 'TPC

%

4,5
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3,5
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2,5
P | | | | | | | | | | | | | | | | L
M J] §$ bM]J S DM ]J S DM ]J § DM
2003 2004 2005 2006 2007

s [ndlex general

Inflaci6 subjacent (index general menys
aliments frescos i energia)

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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Els aliments no elaborats
també contribueixen a la
moderacio de la inflacié
a l'agost...

...tot i que les patates
i els ous experimenten
repunts.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM

Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre

Desembre

2006
% % variacié %
variacié s/desembre variaci6
mensual 2005 anual
-0,4 -0,4 4,2
0,0 -0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 3,9
0,4 2,1 4,0
0,2 2,3 3,9
-0,6 1,7 4,0
0,2 1,9 3,7
-0,2 1,7 2,9
0,4 2,1 2,5
0,2 2,4 2,6
0,3 2,7 2,7

2007
% % variacié %
variacié s/desembre variacié
mensual 2006 anual
-0,7 -0,7 2,4
0,1 —0,6 2,4
0,8 0,1 2,5
1,4 1,5 2,4
0,3 1,8 2,3
0,2 2,0 2,4
-0,7 1,3 2,2
0,1 1,4 2,2

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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En canvi, els aliments elaborats van aga-
far la via alcista a ’agost i van pujar el
2,8% en els dotze ultims mesos, 6 déci-
mes més que al juliol. La principal expli-
cacié d’aquest comportament desfavora-
ble cal buscar-la en els olis, la caiguda dels

quals es va desaccelerar. Igualment, la llet
va contribuir a la remuntada en enfilar-se
fins al 4,7% des del 2,7% anotat al juliol.
Aquesta pujada respon a limitacions en
Poferta per part dels principals produc-
tors a causa de les males condicions cli-

ELS CARBURANTS PRESSIONEN A LA BAIXA L'IPC A L’AGOST

Variaci6 interanual dels preus dels carburants i lubricants

%
25

-5
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L1 1 |
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2003

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

Agost

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

Agrupacions
Aliments amb elaboracié
Aliments sense elaboraci6
Conjunt no alimentari
Béns industrials

Productes energétics

Carburants i combustibles

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

INDEX GENERAL

% variacié

fnd:zxs mensual
© 2006 2007 2006
103,3 0,2 0,3 2,2
107,1 -0,4 0,0 0,6
93,9 -0,6 -0,7 -12,0
104,0 0,1 0,1 52
102,5 0,1 0,0 1,3
98,1 0,0 0,0 1,3
102,5 0,2 -0,5 6,1
100,3 0,1 -0,1 -0,9
101,3 1,2 1,3 1,5
103,6 0,0 0,0 0,4
106,8 0,8 0,8 4,9
103,4 0,1 0,0 3,2
103,1 -0,3 0,3 2,0
105,0 0,9 0,2 2,2
102,2 0,2 0,1 1,8
99,3 0,0 -0,4 0,1
102,1 0,2 -0,8 10,9
101,6 0,3 -1,0 12,9
98,3 —0,1 -0,3 -3,3
105,1 0,5 0,6 3,7
102,3 0,1 0,2 0,8
102,5 0,2 0,1 1,9

% variacié
s/desembre anterior

2007

1,9
5,7
-12,3
3,4
1,2
-2,5
4,2
1,1
1,1
0,6
5,5
2,5

2,6
1,6
1,1
-1,6
58
6,8
-4,0
3,9
0,9
1,4

% variacid

2006

4,6
1,7
1,1
6,4
2,7
1,5
4,8
-1,2
0,5
3,9
4,4
39

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

anual

2007

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

2,8
4,0

NOTES: (*) Base 2006 = 100.
(**) Index general sense energia ni aliments no elaborats.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

matologiques, entre d’altres factors. Aixi
mateix, la pujada del pa es va intensificar
fins al 6,4% interanual.

Igualment, els serveis es van accelerar
lleugerament fins a mostrar una taxa de
variaci6 interanual del 3,9%, la qual cosa
mostra la persistencia de tensions infla-
cionistes de fons. En aquest sentit, el tu-
risme i ’hoteleria es van enfilar fins al
4,5% en relacié amb I’agost del 2006, una
décima més que al juliol.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

En canvi, els preus dels béns industrials
sense productes energetics, sotmesos a la
forta disciplina de la competencia inter-
nacional, només van augmentar el 0,5%
en 'tltim any, una décima menys que al
juliol, i van anotar la inflacié minima des
de Pabril del 2004. Cal destacar que els
preus dels equips informatics es van re-
duir el 20,2% en els dotze ultims mesos.
Els preus del vestit i el cal¢at van dismi-
nuir a Pagost a conseqiiencia de les habi-
tuals rebaixes, la intensitat de les quals,
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Perspectiva d'una
remuntada de L'IPC a partir
del setembre, que es podria
situar al voltant del 3%

al final de l'exercici...

...a causa de l'efecte base
del petroli i de les tensions
de les primeres mateéries
agricoles.

Els preus industrials anoten
la taxa més baixa d'inflacié
interanual des del marg

del 2004.
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EL DIFERENCIAL D'INFLACIO AMB LA ZONA DE L'EURO MARCA EL NIVELL MINIM

DES DEL GENER DEL 2004

Diferéncia en la variacié interanual de 'TPC harmonitzat entre Espanya i la zona de 'euro

Punts percentuals

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

pero, va ser similar a la de ’any anterior,
de manera que la taxa de variaci6 inter-
anual va romandre en el mateix nivell del
juliol, I'1,0%.

S’ha esgotat el combustible de les dava-
llades de 'TPC? Es el més probable. A par-
tir del setembre, les contribucions dels
carburants deixaran de ser negatives, ate-
sa Pevolucié recent del preu del cru, en
comparar-se, en canvi, amb un periode
de caigudes el 2006. A més a més, les ten-
sions en els preus de les primeres mate-
ries agricoles mundials, en particular els
cereals, a conseqiiencia de les restriccions
en'oferta i d’una forta demanda per part
dels paisos emergents, es transmetran al
preu dels aliments. Per tant, en I'dltim qua-
trimestre, segurament 'IPC tendira a re-
puntar i se situara al voltant del 3% cap
al final de lexercici.

D’altra banda, la taxa d’inflacié harmo-
nitzada amb la Uni6 Europea va baixar
una decima fins al 2,2% a l’agost, en el

mateix nivell que I'TPC general. D’aques-
ta manera, el diferencial d’inflacié amb
la zona de I’euro es va situar en el 0,5%,
la cota minima des del gener de I’any
2004.

Moderacié dels preus a l'engros
a l'estiu

Durant els mesos d’estiu, els preus a 'en-
gros industrials han mostrat contencio.
Tant els preus a la sortida de fabrica com
els preus industrials importats han pre-
sentat taxes d’inflacié relativament bai-
xes, molt inferiors a les registrades un any
abans. El descens de la inflacié durant
aquest periode s’ha degut, sobretot, al re-
flux dels preus petroliers des de 'agost de
I'any passat. No obstant aixo, els preus
dels béns intermedis encara presentaven
una taxa d’inflaci6 notable. Aix0 i els re-
cents maxims historics anotats pel preu
del cru auguren tensions inflacionistes en
els propers mesos.
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INDICADORS D’INFLACIO

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

Index de preus industrials Preus d’importaci6

Preus  — e de Bens deaut. Be : / , e
agraris Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns Total Bénsde  Bénsde  Béns )
general  consum  pament intermedis energetics consum  capital  intermedis
2006
Juny 6,0 6,3 3,5 2,3 6,8 14,6 6,2 0,8 0,6 7,6 -
Juliol 0,7 6,4 3,6 2,4 7,0 13,9 6,0 0,4 0,3 9,7 -
Agost 0,4 5,7 3,2 2,5 7,2 10,2 5,1 0,6 0,4 9,2 39
Setembre L1 4,2 2,7 2,5 6,7 4,1 3,2 0,9 0,2 9,4 -
Octubre 2,3 3,4 2,3 2,4 6,9 0,5 3,0 0,9 0,1 9,6 -
Novembre 0,8 3,6 2,4 2,5 6,8 1,0 2,4 0,1 -0,3 8,8 3,7
Desembre -5,8 3,6 2,0 2,6 6,8 2,3 2,4 0,3 0,2 8,3 -
2007

Gener 6,7 2,7 1,4 2,9 6,3 -1L1 0,5 0,5 -0,2 7,3 -
Febrer 6,3 2,5 1,4 2,9 6,7 -2,5 0,1 0,4 -0,3 7,5 3,4
Marg 1,5 2,8 1,7 3,3 6,2 -1,6 0,3 0,4 0,2 6,8 -
Abril 6,7 2,7 2,2 3,1 6,4 -2,6 0,1 0,7 0,1 6,1 -
Maig 0,4 2,4 2,0 3,3 6,0 -2,8 0,8 1,6 0,2 5,6 3,2
Juny 2,7 2,6 1,8 3,1 5,8 -1,4 1,2 1,0 0,1 6,0 -
Juliol 2,3 1,9 3,1 5,6 -2,5 0,8 1,0 0,0 4,2 -
Agost 2,3 2,3 3,1 5,4 -2,8

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

L'index general dels preus industrials va
marcar una taxa d’inflaci6 interanual del
2,3% a l’agost, la més baixa des del marg
del 2004. La majoria dels components es
van mostrar moderats, llevat dels béns de
consum no durador, dels quals cal desta-
car I’al¢a dels preus dels productes ali-
mentaris i begudes, que van repuntar des
del 2,5% del juliol fins al 3,7% de 'agost,
en traslladar les empreses I'encariment de
les primeres materies agraries.

Les taxes d’inflacié anuals dels béns de
consum durador i dels béns d’equipa-
ment, pressionats per la competencia dels
mercats internacionals, no van variar. La
caiguda interanual dels preus energetics,
per la seva banda, es va intensificar, en

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

comparar-la amb els preus de 'agost del
2006, quan els preus de 'or negre van
marcar un maxim historic.

Pel que fa als preus d’importacié de pro-
ductes industrials, al juliol la seva taxa de
variaci6 interanual es va replegar fins al
0,8% amb l'enfortiment de I'euro, segons
les dades proporcionades per ’enquesta
de I'Institut Nacional d’Estadistica a les
empreses importadores. Tant els béns de
capital com els de consum presentaven
taxes d’inflaci6 molt baixes, mentre que
la dels béns intermedis va disminuir fins
al 4,2%. La recent apreciacié de I’euro és
un factor que contrarestara, en part, les
previsibles alces dels preus en els propers
mesos.

L'enfortiment de 'euro
afavoreix un descens de

la inflacié anual dels béns
industrials importats.
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El creixement del
desequilibri comercial,
després de diversos mesos
alentint-se, sorprén a l'alca.

Sector exterior

El déficit comercial dona un disgust

Durant els set primers mesos del 2007, el
deficit comercial va arribar als 54.878 mi-
lions d’euros, un valor el 9% superior a
Pexistent en el mateix periode del 2006.
En comparacié, 'ampliaci6 del desequi-
libri comercial era només el 7% superior
en el primer semestre, la qual cosa indica
que la tendencia a la desacceleracié del
deficit comercial es pot haver aturat. Les
dades de saldo acumulat de dotze mesos,
que aproximen millor la tendéncia de

fons, validen aquesta valoracio, ja que el
seu ritme de creixement va repuntar qua-
tre decimes percentuals i es va situar en
el 9,8% al juliol. La taxa de cobertura, per
la seva banda, va empitjorar tres decimes
en el periode gener-juliol del 2007 en re-
lacié amb un any abans i es va situar en
el 66,1%.

Darrere d’aquest empitjorament comer-
cial hi ha l'intens dinamisme de les im-
portacions, que bat un comportament de
les exportacions ja prou positiu. Aixi, les

COMERC EXTERIOR
Gener-juliol 2007

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

Importacions

% variacié %

Milions . Milions
d’euros e;‘:}‘;‘?‘l} . p;;tclic(;" d’euros
22.775 —4,8 14,1 3.927
44.192 5,6 27,3 39.047
8.715 95 54 12.402
35.477 4,4 21,9 26.645
16.998 10,3 10,5 9.903
77.893 13,1 48,1 54.103
96.465 8,0 59,6 76.188
80.793 85 49,9 61.130
65.392 7,8 40,4 30.791
4.814 11,1 3,0 1.113
5.599 9,6 3,5 4.527
3.651 8,2 2,3 824
8.202 0,0 51 6.128
11.983 —6,6 7,4 2.847
31.143 16,1 19,2 15.352
161.857 7,9 100,0 106.979

Exportacions Saldo Trca
% variacié % Milions de cobertura
anual partici- deuros (%)
en valor pacio
-13,5 3,7 —18.848 17,2
5,9 36,5 —5.145 88,4
53 11,6 3.687 142,3
L8 24,9 -8.832 75,1
-1,0 9,3 -7.095 58,3
12,2 50,6 -23.790 69,5
7,3 71,2 -20.277 79,0
8,2 57,1 —19.663 75,7
7,5 28,8 —34.601 47,1
41,9 1,0 -3.702 23,1
2,2 4,2 -1.071 80,9
7,0 0,8 -2.827 22,6
4,1 57 —2.074 74,7
11,8 2,7 -9.136 23,8
8,0 14,4 —15.791 49,3
7,4 100,0 -54.878 66,1

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.
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compres a exterior creixen, en valor, el
8% interanual al gener-juliol, mentre que
les exportacions avancen un meritori,
pero inferior, 7,4%. En termes reals, la
distancia entre les importacions i les ex-
portacions és més intensa, ja que les im-
portacions creixen el 7% interanual i les
exportacions se situen en una taxa d’in-
crement del 4%, sempre en termes del pe-
riode gener-juliol.

Levoluci6 sectorial dels fluxos comercials
mostra un vigor que afecta sense gairebé
cap excepcio tots els sectors economics.
Pel que fa a les vendes a I'exterior, els tres
grans sectors exportadors —béns d’equi-
pament, automobil i alimentacid, que
junts equivalen a més de la meitat de les
exportacions espanyoles— han crescut per
damunt del 5% interanual en els set pri-
mers mesos del 2007. Des de Poptica de
les importacions, la dinamica és similar.
Els dos primers sectors importadors, els
béns d’equipament i el sector de 'auto-
mocid, exhibeixen un dinamisme nota-
ble, amb creixements interanuals del 10%
i del 8%, respectivament. La nota diferen-
cial 'aporta, tant des de la perspectiva de
les exportacions com de les importacions,
el sector de productes energetics, els flu-
xos amb 'exterior del qual, defugint la
tendeéncia general, han caigut en termes
interanuals al gener-juliol d’enguany.

Pel que fa a Pevoluci6 dels principals mer-
cats exteriors, I’element més significatiu
continua essent el bon to de la Uni6 Eu-
ropea (UE) i, en especial, dels paisos de la
zona de euro. Tant les exportacions com
les importacions a la zona de 'euro van
superar en dinamisme les dels fluxos co-
mercials en conjunt. Aquest resultat és es-
pecialment apreciable en els casos de
Franga i d’Alemanya, dos mercats que re-
presenten, aproximadament, un ter¢ de
les exportacions i importacions totals es-
panyoles. Fora de la Unid, cal destacar el
bon comportament exportador cap a les
economies emergents. En aquest sentit,
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destaquen els casos de Russia, el Brasil,
I’Argentina, I'India i la Xina. Quant a les
compres a l'exterior, el nostre proveidor
no comunitari més dinamic és encara la
Xina, seguida, a distancia, de Turquia i del
Marroc. No obstant aixo, cal recordar
que, malgrat aquest vigor, continuen te-
nint un pes relativament poc important
en relacié amb els mercats europeus.

Balanca de pagaments: notable
ampliacié del déficit de rendes

Al juny, es va registrar un deficit per
compte corrent de 7.683,3 milions, el
26% per damunt del comptabilitzat un
any abans. Els dos principals responsa-
bles de 'ampliacié del desequilibri van
ser els augments del deficit de la balanca
comercial i de la balanca de rendes. El
compte de transferéncies corrents també
va aportar el seu gra de sorra, ja que fa
un any estava en superavit, mentre que al
juny es va situar en deficit. Per la seva
banda, 'ampliacié del superavit de ser-
veis va ser insuficient per compensar [e-
volucié anterior.

En termes acumulats de dotze mesos, que
aporten una perspectiva de caracter més
tendencial, la visi6 negativa de les ulti-
mes dades queda en part corregida. Aixi,
el deficit de la balanc¢a corrent acumulat
en els dotze mesos fins al juny és gairebé
identic al registrat el mes passat. A més a
més, la xifra mostra una tendéncia a una
certa desacceleraci6 (al juny, va créixer el
25%, dos punts menys que al maig). La
noticia més significativa és, pero, que 'a-
portaci6 de la balan¢a de rendes supera
jala de la balanga comercial. La impor-
tancia d’aquesta dada queda subratllada
quan es recorda que el deficit comercial
és, aproximadament, el triple del des-
equilibri de rendes.

En ’ambit financer, I’element més desta-
cat de 'evolucié recent és que el ritme de

Els «motors»

de U'exportacio (béns

de consum, automaobil

i alimentacio) aprofiten el
bon context internacional.

Les exportacions
als emergents avancen
a bon ritme.

L'ampliacié del déficit
corrent s’estabilitza
en els dotze (ltims mesos.
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EL DESEQUILIBRI DE LA BALANCA DE RENDES JA PESA MES QUE EL COMERCIAL

Variaci6 absoluta interanual de 'acumulat dels dotze mesos

Milions d’euros

5.000
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—15.000
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s Balanga comercial Balanga de rendes

FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.

BALANCA DE PAGAMENTS

Juny 2007
Acumulat any Dotze dltims mesos
saldo % variacié suldo Variacié anual
anual Absoluta %
Balanga corrent
Balanga comercial —40.687 6,1 -82.470 —7.959 10,7
Serveis
Turisme 11.849 1,6 27.632 362 1,3
Altres serveis -3.229 5,9 —5.481 13 -0,2
Total 8.620 0,1 22.151 375 1,7
Rendes -13.412 64,2 -26.229 -8.922 51,6
Transferéncies —4.724 40,9 —7.124 -3.677 106,7
Total -50.203 21,7 -93.672  -20.183 27,5
Compte de capital 2.156 11,4 6.396 90 1,4
Balanga financera
Inversions directes -22.249 —44.,6 —37.624 3.096 -7,6
Inversions de cartera 92.963 -26,6 164.636 33.318 25,4
Altres inversions -3.093 -89,0 -10.514 -10.798 -
Total 67.621 15,8 116.498 25.616 28,2
Errors i omissions -182 -94,1 -6 6.507 -99,9
Variacié d’actius del Banc d’Espanya -19.393 21,4 -29.216  —-12.030 70,0

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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creixement de les entrades d’inversi6 en
cartera, sense perdre plenament el dina-
misme, s ha alentit a la meitat en relacid
amb les xifres d’un mes enrere (sempre
en termes d’acumulat de dotze mesos).

També cedeix en intensitat el flux de sor-
tides d’inversié directa, que cau fins al
juny el 8% interanual (augmentava al 7%
interanual en els dotze mesos fins al
maig).

L'augment del desequilibri
de la balanca de rendes

ja supera el de la balanca
comercial.

Polonia queda més a la vora del que sembla

Lexpansi6 de la Uni6 Europea (UE) cap a Iest és un fet irreversible que hauria d’ampliar el nostre horitzé de
mires. Entre d’altres coses, perque s’ha posat en marxa una dinamica imparable, amb importants conseqiién-
cies per al nostre comerg i inversié. Com passa sovint, aixo representa alhora una oportunitat i un risc. Opor-
tunitat, perque més comer¢ permet treure el millor de nosaltres i gaudir del millor de la resta, tal com ja van
descobrir els atenesos, els venecians i, una mica més tard, els economistes classics. Pero també és un risc, ja que
els nous membres s6n competidors que ens disputen clients i inversi6 directa.

Quatre paisos de 'Europa Central son els més rellevants en parlar de comer¢ (vegeu el grafic adjunt), tots
membres de la UE des del 2004: Hongria, limitada per les rigideses internes; I'antiga Txecoslovaquia i, en es-
pecial, Polonia, que presenta uns fluxos de comer¢ amb Espanya que igualen la totalitat de la resta de nous
membres.

ELS VENTS DEL COMERC BUFEN FORT DES DE L’EST

Participaci6 de les exportacions dels dotze ultims mesos en el total mundial
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e PolOnia Republica Txeca = Eslovaquia Hongria

FONTS: Fons Monetari Internacional i elaboraci6 propia.
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El primer aspecte que cal constatar és que, després de 'adhesi6 a la UE, hi ha hagut un augment de 'obertura
comercial de tots aquests paisos, amb exportacions i importacions guanyant pes en relacié amb els seus PIB,
que, al seu torn, creixen a un fort ritme. Simultaniament, la seva competitivitat s’ha beneficiat de 'augment de
la inversi6 estrangera directa. En termes del capital estranger acumulat per aquestes inversions, la suma del total
dels nous membres pertanyents a 'Europa Central i Oriental el 1991 arribava al 7% del capital estranger acu-
mulat a Espanya. El 1995 vorejava ja el 30% i el 2005, després de 'adhesid, es col-locava en el 71%. En part a cau-
sa d’aquestes inversions, la quota de les exportacions d’aquests paisos en relacié amb el total mundial ha aug-
mentat, al contrari del que ha succeit al conjunt dels paisos de la zona de I'euro.

Un segon tret destacat és que la irrupcié dels nous membres de I'Europa Central i Oriental en el comerg euro-
peu ha estat molt desigual. Vivim en I'era d’internet i de les autopistes de la informacid, pero, en qiiestié de co-
merg, aspectes tan prosaics com la geografia i la historia tenen la seva importancia, situacié de la qual es benefi-
cien Polonia i els paisos de 'antiga Txecoslovaquia. En el competitiu mercat alemany, la penetracié dels
productes d’aquests paisos avanca, en part, en detriment dels paisos de la zona de I’euro, tot i que paga la pena
esmentar que les exportacions espanyoles shan mantingut, com es posa de manifest al grafic segiient. Podria
semblar que si la distancia geografica continua pesant tant, també fa d’amortidor i deixa els reptes i les oportu-
nitats per a més endavant. Res més lluny de la realitat, perqueé el procés d’integracié comercial avan¢a amb rapi-
desa. Els intercanvis comercials de Polonia, la Republica Txeca i Eslovaquia amb Espanya en relacié amb el seu
creixent comerg exterior total han passat del 9% el 2000 al 12,5% el 2006, mentre que el comer¢ amb Alemanya,
tot i que en un punt de partida més alt, ha baixat del 32% al 27%.

El tercer aspecte té relacié amb la nostra competitivitat, és a dir, amb la capacitat per conservar els nostres
clients o per guanyar-ne de nous. En la teoria del comer¢ internacional, cada soci s’especialitza en el que sap fer

LES FORTUNES DISPARS D’ESPANYA I POLONIA

Importacions de béns d’Alemanya (*)

% del total
3,5

1)5I | | | | | | | | | | | 1|
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Procedents de Polonia Procedents d’Espanya

NOTA: (*) Mitjanes mobils de 12 mesos.
FONTS: Fons Monetari Internacional i elaboraci6 propia.
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relativament millor. En aquest sentit, Espanya i Polonia sén molt semblants i, al mateix temps, diferents d’Ale-
manya. Els germanics sén complementaris dels polonesos i hi veuen uns proveidors eficacos de productes que
ells no fabriquen. Nosaltres, en canvi, som competidors de Polonia, i, ara com ara, la contesa no es presenta facil.
Tal com ho mostra el grafic anterior, mentre les exportacions poloneses han avancat significativament al mercat
alemany, les espanyoles han cedit una mica en la seva quota de mercat.

ESPANYA S’ASSEMBLA MES A POLONIA QUE ALEMANYA

Pes de les exportacions d’alt contingut tecnologic en el total
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FONTS: UN ComTrade i elaboracié propia.

Per mantenir-se als mercats internacionals, és fonamental millorar la competitivitat. Aquest parametre és dificil
de mesurar, i, a més a més, sempre cal matisar els resultats de les diferents mesures utilitzades. Una manera facil
de fer-ho és fixar-se com es col-loquen en el mercat global els productes que indiquen millor els avang¢os compe-
titius. Aquests productes son, per regla general, els que capten un major contingut tecnologic, com maquinaria i
equips electronics, instruments de precisio, farmacia o aeronaus. Alemanya, els productes d’alt contingut tecno-
logic de la qual equivalien el 2005 al 21% del total de les exportacions, destaca clarament sobre Espanya i Polo-
nia, que presenten un balang semblant, una mica més del 12% de les exportacions, en aquest crucial sector de la
tecnologia.

Tot i que no cal esquingar-se les vestidures, ates que, entre els anys 2002 i 2005, les exportacions espanyoles amb
un alt contingut tecnologic van créixer el 60%, ritme similar al de les alemanyes, la complaenc¢a no és aqui una
bona companya. El punt de partida d’Alemanya és molt més alt, mentre que Polonia, amb qui competim més
directament, va veure com les seves exportacions tecnologiques creixien el 113% en el mateix periode, situaci6
que ens recorda que Espanya s’ha de prendre molt seriosament el repte de la competitivitat en tecnologia.
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El projecte de Pressupostos
Generals de l'Estat per al
2008 té com a objectius
impulsar la productivitat i la
millora del benestar social...

...i es basa en un escenari
de lleugera desacceleracio
economica.

Les despeses consolidades
pugen el 8,0%, més que
el conjunt de l'economia.

Les despeses de capital
creixen menys que el PIB
nominal.
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Sector public

Els Pressupostos Generals
de U'Estat per al 2008

El projecte de Pressupostos Generals de
I’Estat (PGE) per a ’any 2008 confirma
com a prioritat de la politica economica
un model de creixement equilibrat, soste-
nible i competitiu. Per aquest motiu,
manté P'estabilitat pressupostaria, impul-
sa la productivitat i desenvolupa mesures
per a la millora del benestar i de la cohe-
si6 social.

Els PGE reconeixen un escenari de lleu-
gera desacceleracié economica, com es
pot apreciar al quadre adjunt. EI 2008 el
creixement del producte interior brut
(PIB) en termes reals disminueix 5 déci-
mes fins al 3,3%, un nivell que, de tota
manera, supera el consens de les previ-
sions dels analistes. El consum final na-
cional s’alenteix de manera similar fins a
un creixement anual del 3,4%. La forma-
cig bruta de capital també es modera, per
bé que presenta una expansio superior,
del 4,6%. Els béns d’equipament s’incre-
menten el 7,9%, mentre que la construc-
ci6 ho fa el 3,8%. El sector exterior dis-
minueix la seva aportacié negativa al
creixement del PIB fins a 6 décimes. Lo-
gicament, la creaci6 de llocs de treball
també es redueix fins al 2,2%, mentre que
la taxa d’atur baixa lleugerament fins al
7,9% de la poblaci6 activa.

Per assolir els seus objectius, els PGE-08
presenten una despesa consolidada de
’Estat, Seguretat Social, organismes auto-
noms i ens publics, un cop exclosos els
passius financers, de 314.522 milions
d’euros. Aquesta quantitat representa un

augment del 8,0% en relaci6 amb ’any
anterior, de manera que tenen un carac-
ter més aviat expansiu, si els comparem
amb el creixement del PIB nominal pre-
vist del 6,7%. Aquesta despesa consolida-
da no inclou tampoc la que efectuen les
administracions territorials (comunitats
autonomes i ajuntaments) ni les actua-
cions del sector public empresarial i fun-
dacional o altres ens publics com la Cor-
poracié de Radio i Televisi6 Espanyola.

Les despeses consolidades corrents pugen
el 7,3%, per damunt del conjunt de I'eco-
nomia. La partida que s’incrementa més
son les transferéncies corrents, que crei-
xen el 7,7%. Tot seguit, les despeses de
personal, que augmenten el 6,9%. La par-
tida que creix menys sén les despeses fi-
nanceres, amb una alga del 4,3%, per sota
de I'expansié del PIB nominal. Aixi i tot,
representen 16.679 milions d’euros,
I'1,5% del PIB.

Les despeses de capital consolidades, si-
tuades en 23.802 milions d’euros, també
creixen per sota del PIB nominal, amb el
5,2% d’increment. Tant les inversions reals
com les transferéncies de capital experi-
menten un ascens similar.

En canvi, els actius financers pugen el
18,0%, fins als 24.773 milions d’euros.
Aquest capitol inclou la dotacié al Fons
de Reserva de Pensions per un total de
6.814 milions d’euros. Altres partides im-
portants en aquest capitol sén una dotacié
de 2.451 milions d’euros per a la Societat
Estatal d’Infraestructures del Transport
Terrestre, credits al Fons d’Ajuda al Des-
envolupament de 2.342 milions d’euros i
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ESCENARI MACROECONOMIC 2006-2008

2006 2007
PIB i agregats (% variaci6 real)

Despesa en consum final nacional 4,0 3,9
Despesa en consum final nacional privat (*) 3,8 3,4
Despesa en consum final de les AP 48 4,8

Formaci6 bruta de capital 7,0 5,8
Formacié bruta de capital fix 6,8 5,8

Béns d’equipament 10,4 9,9
Altres productes 4,6 2,7
Construccio 6,0 51

Variacié d’existencies (contribucié al creixement del PIB) 0,1 0,0

Demanda nacional 4.8 4.3

Exportacié de béns i serveis 5,1 5,3

Importacié de béns i serveis 8,3 6,8

Saldo exterior (contribuci6 al creixement del PIB) -1,2 -0,8

Producte interior brut 3,9 3,8

PIB a preus corrents (milers de milions d’euros) 981,0 1.051,1

PIB a preus corrents (% de variacid) 8,0 7,1

Preus i costos (% de variacid)
Deflactor del PIB 4,0 3,2
Remuneraci6 (cost laboral) per assalariat 3,0 3,1
Mercat de treball

Ocupacio total (% de variacid) (**) 3,2 2,8

Ocupacié (variaci6 en milers) (**) 571,8 509,9

Taxa d’atur (% de la poblaci6 activa) 8,5 8,1

Productivitat per ocupat (% de variacié) (**) 0,7 1,0

Capacitat (+) / Necessitat (—) de financament (AP, % del PIB) 1,83 1,30

2008

3,4
3,1
4,4
4,6
4,6
7,9
2,6
3,8
0,0
3,7
5,0
6,0
—-0,6
3,3
1.121,5
6,7

3,3
3,1

2,2
419,1
7,9
1,1
1,15

NOTES: (*) Inclou les llars i les institucions sense anim de lucre al servei de les llars.

(**) Ocupaci6 equivalent a temps complet, segons la Comptabilitat Nacional.

FONTS : INE i Ministeri d’Economia i Hisenda.

una dotacid al Ministeri d’Industria, Tu-
risme i Comerg per a projectes d’investi-
gaci6 civil per valor de 2.245 milions d’eu-
ros. Aparentment, aquestes operacions
tenen una naturalesa més propera a la
despesa que a la inversié financera.

Des d’un altre punt de vista, per politi-
ques de despesa, la partida més impor-
tant continua essent la despesa social, que
representa el 50,5% del total. Dins d’a-
questa partida, la principal rabrica sén
les pensions, que representen el 31,2% de
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la despesa pressupostaria i creixen el
7,2%. Cal destacar la millora de les pen-
sions minimes. Les pensions contributi-
ves experimenten una alga del 6,5% si el
titular té conjuge a carrec i del 5% la res-
ta, llevat de les pensions de viduitat amb
carregues familiars, que augmenten el
22,3%.

Entre la resta de partides de la despesa
social, la que experimenta 'increment
més important sén els serveis socials i la
promoci6 social, que puja el 24,8% fins
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PRESSUPOSTOS CONSOLIDATS DE L'ESTAT, ORGANISMES AUTONOMS I SEGURETAT SOCIAL, I ALTRES ORGANISMES PER AL 2008

Milions d’euros

Operacions corrents
Despeses de personal
Béns corrents i serveis
Despeses financeres
Transferéncies corrents
Total

Operacions de capital
Fons de contingencia
Inversions reals
Transferencies de capital
Total

Total operacions no financeres
Actius financers
Passius financers

Total operacions financeres

TOTAL PRESSUPOST

Despeses % var. (*) Ingressos % var. (*)
Operacions corrents
31.290 6,9 Impostos directes i cotitzacions socials 220.046 8,1
8.376 6,3 Impostos indirectes 53.363 5,2
16.679 43 Taxes i altres ingressos 5.083 6,6
206.094 7,7 Transferéncies corrents 12.653 0,9
262.440 7,3 Ingressos patrimonials 5.826 33,5
Total 296.972 7,6
3.508 15,8 Operacions de capital
14.040 5,3 Alienacié d’inversions reals 571 3,3
9.761 5,1 Transferencies de capital 4.071 35,4
23.802 5,2 Total 4.642 30,4
289.749 7,2 Total operacions no financeres 301.614 7,9
24.773 18,0
34.893 3,3
59.666 8,9
349.415 7,5

NOTA: (*) Variaci6 respecte al pressupost inicial del 2007.

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.

Fort augment de les
dotacions per a la situacio
de dependéncia.

Noves prestacions per
al naixement d’un fill i
per al lloguer d’habitatges.
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als 2.288 milions d’euros. Dins d’aquest
epigraf, s’inclou 'atencid a les persones
en situacié de dependeéncia, la dotacié de
la qual suma 871 milions d’euros, més
del doble que 'any anterior. També cal
destacar les assignacions per a I'acollida i
la integracié dels immigrants. D’altra
banda, en el marc de la proteccié a la fa-
milia, el govern estableix una nova pres-
tacié de 2.500 euros per naixement o
adopci6 d’un fill sota la forma d’un be-
nefici fiscal en 'impost sobre la renda de
les persones fisiques (IRPF), excepte per
als qui no hi tinguin dret, per als quals
adquirira naturalesa de prestaci6 de la
Seguretat Social.

Un altre punt nou és la politica de I’habi-
tatge. La dotacié per a accés a I’habitat-
ge puja el 9,7%. Es potencia I’habitatge
protegit. Complementariament, es fo-
menta el lloguer i, com a novetat, es con-
cedeixen 210 euros mensuals per al paga-
ment del lloguer a joves ocupats amb

ingressos maxims de 22.000 euros bruts
anuals, entre d’altres ajudes i deduccions
fiscals.

Una partida important és la dedicada I’a-
tur, a la qual s’adjudiquen 15.777 milions
d’euros, el 5,0% del pressupost. Aquest
epigraf experimenta una pujada del 9,0%
a conseqiiencia de 'increment de les pres-
tacions i de 'augment del nombre de be-
neficiaris, en part a causa de I'alt nivell de
rotacié en 'ocupacié.

Pel que fa a la despesa de caracter econo-
mic, la partida més important sén les in-
fraestructures. La seva assignacio pressu-
postaria puja el 5,9% fins als 15.084
milions d’euros. L'increment creix fins al
9,4% si s’hi afegeixen les del sector pu-
blic empresarial. Les inversions en in-
fraestructures s’emmarquen en I’aplica-
ci6 del Pla Estrategic d’Infraestructures i
Transport i del Pla Hidrologic Nacional,
que sén plans d’actuacié a mitja i a llarg
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LA DESPESA SOCIAL REPRESENTA MES DE LA MEITAT DEL PRESSUPOST

Distribucié de les despeses dels pressupostos de 'Estat consolidats per al 2008 per politiques
(operacions no financeres més actius financers, en percentatge del total)

Altres despeses

Serveis publics basics

11,5%

Deute public
5,3%

Transferéncies a altres AP
20,9%

Infraestructures
4,8%

7%

Pensions

Altra despesa social
19,3%

FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.

termini. Per a noves infraestructures de
carreteres es disposa de 2.552 milions
d’euros. A més a més, la Societat Estatal
d’Infraestructures del Transport Terres-
tre realitzara inversions en carreteres per
1.197 milions d’euros. En la xarxa ferro-
viaria, I’Estat invertira 1.647 milions
d’euros i les empreses publiques, 5.125
milions més, en especial en la xarxa d’al-
ta velocitat. Per la seva banda, les inver-
sions hidrologiques pujaran a 2.012 mi-
lions d’euros per part de Estat i a 2.465
milions més a carrec de les Societats
d’Aigties.

Limpuls a la R+D+I és una prioritat po-
litica. Segons els PGE-08, en efecte, la par-
tida destinada a recerca, desenvolupa-
ment i innovaci6 civil puja el 17,4% fins
als 7.679 milions d’euros, tot i que només
representa el 2,4% del total. Juntament
amb la R+D+I militar, representa el 0,83%
del PIB, percentatge que encara queda
sensiblement per sota del nivell d’inversi6
dels paisos més desenvolupats.

D’altra banda, els serveis publics basics
experimenten un increment del 12,6%
fins als 22.044 milions d’euros, el 7,0%
del pressupost. La partida que puja més
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és la politica exterior, amb una alca del
51,3%. El total global de ’Ajuda Oficial al
Desenvolupament arriba al 0,5% del PIB.
La seguretat ciutadana i institucions pe-
nitenciaries creix el 9,0%; justicia, el
7,8%, 1 defensa, el 5,9%.

A Taltre costat del balang pressupostari,
esta previst que els ingressos augmentin
el 8,7%, el 7,9% els no financers. D’aques-
ta manera, els ingressos consolidats crei-
xen una mica més que les despeses i que
el conjunt de 'economia, per bé que ex-
perimenten una logica desacceleracié en
relacié amb Iany anterior.

La pressio fiscal (impostos directes, indi-
rectes 1 cotitzacions socials), en termes de
pressupostos inicials, representa el 24,4%
del PIB el 2008, una décima menys que
en els pressupostos inicials del 2007 i qua-
tre decimes més que en els del 2006.

En la recaptacié impositiva, el principal
increment, en termes de pressupostos ini-
cials, correspon als impostos directes i co-
titzacions socials, que pugen el 8,1%. En
relacié amb I’avan¢ de liquidaci6 del
2007, 'IRPF creix el 5,2%. E1 2008 es no-
ten ja intensament els efectes de la refor-

Notable impuls a la despesa
en R+D+I, per bé que encara
se situa per sota dels paisos

més avancats.

La pressi6 fiscal prevista es
col-loca en un nivell similar
al del 2007, pero se situa
per damunt d’uns anys

enrere.
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Superavit de les
administracions publiques
de 1'1,15% del PIB el 2008,
una mica inferior al previst
per al 2007.
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ma fiscal que va entrar en vigor al gener
del 2007. A més de I'actualitzacid, del 2%
de la tarifa, en aquesta ocasi6 també s’han
deflactat els imports dels minims perso-
nal i familiar i de les deduccions per ren-
diments de treball. L'impost de societats
augmenta el 6,2% en relacié amb l'avang
de liquidacié un cop entri en vigor una
nova reduccié gradual del tipus imposi-
tiu. Les cotitzacions socials creixen el 7,5%
a conseqiiencia de 'augment del nombre
de cotitzants i de les bases de cotitzacié.
Els impostos indirectes pateixen I’alenti-
ment del consum i s’incrementen el 5,2%,
menys que el PIB nominal.

Formalment, els PGE-08 mostren un su-
peravit consolidat en termes de compta-
bilitat nacional equivalent a I'1,15% del
PIB. Aquest resultat procedeix d’exce-
dents del 0,60% del PIB de la Seguretat
Social, del 0,30% de I’Administracié Cen-
tral i del 0,25% de les Comunitats Auto-
nomes. Aquest superavit previst de les ad-
ministracions puibliques seria inferior a
lanticipat per al 2007, estimat en I'1,3%
del PIB. D’aquesta manera, la ratio del
deute de les administracions publiques en
relacié amb el PIB es continuaria reduint
fins a col-locar-se en el 34,3% del PIB, la
cota més baixa dels 20 ltims anys.
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Estalvi i financament

Es frena l'expansié del crédit

Leuribor a dotze mesos, referencia per a
nombroses classes de credits, en especial
els hipotecaris, va continuar pujant a I’a-
gost fins al 4,67% i va anotar el nivell ma-
xim des del desembre de I’any 2000. En
Ialtim any, 'euribor a dotze mesos s’ha
incrementat en 105 punts basics i ha
transmes una alga similar del tipus d’in-
teres oficial del Banc Central Europeu
(BCE). Ates que existeix 'expectativa que
el tipus del BCE augmenti fins al 4,25%
en els propers mesos, arran, sobretot, de
les tensions generades al mercat interban-
cari per la crisi de les hipoteques subprime
nord-americanes, és probable que I'euri-
bor a dotze mesos pugi encara una mica al
setembre en mitjana mensual. No obstant
aix0, possiblement ja haura tocat sostre.

Com és habitual, les entitats crediticies
han continuat traslladant els increments
dels tipus d’interes interbancaris a les
operacions amb els seus clients amb una
mica de retard. Aixi, el tipus d’interes mit-
ja dels préstecs i credits amb el sector pri-
vat es va col-locar en el 5,63% al juliol,
amb un ascens de 102 punts basics en re-
lacié amb el mateix mes de Pany anterior.
Ates que, en el mateix periode, la taxa
d’inflacié va baixar en 1,8 punts percen-
tuals, 'augment ha estat encara més sig-
nificatiu en termes reals.

En aquest context, el finangcament al sec-
tor privat es va continuar desaccelerant al
juliol, fins a presentar una taxa de varia-
ci6 interanual del 19,8%, 4,4 punts menys
que al desembre del 2006. No obstant
aix0, encara és un ritme alt de creixement,

SENSIBLE MODERACIO DEL FINANCAMENT A LES FAMILIES

Variaci6 interanual del finangament a les llars i a les institucions sense anim de lucre
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Es probable que l'euribor
a dotze mesos toqui sostre
al setembre.

El creixement del
financament al sector privat
és molt superior al del
conjunt de la zona de l'euro.
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L'impacte de la crisi de

les hipoteques subprime
probablement intensificara
la moderacié del
financament de les societats.

El nombre d"hipoteques
constituides en el primer
semestre cau l'1,7%

en relacié amb el mateix
periode de l'any anterior.

CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

molt superior al del conjunt de la zona de
I’euro, i reflecteix un notable dinamisme
economic.

Des del comengament de I’any, les empre-
ses, que han passat d’un creixement anual
del 27,9% al desembre a un del 22,7% al
juliol, han experimentat 'alentiment més
intens del financament. No obstant aixo,
continuen presentant un augment inter-
anual més elevat que les llars. U'impacte
de la crisi als mercats financers interna-
cionals generada per les hipoteques sub-
prime als Estats Units dificulta el finan-
¢ament de les empreses als mercats de
capitals, que havia assolit una expansid
espectacular, de manera que probable-
ment prosseguira la moderacié del finan-
cament de les societats.

El volum de préstecs i credits obtingut per
les families va créixer el 16,1% en els dot-
ze ultims mesos fins al juliol, 3,5 punts
percentuals menys que al desembre.
Aquesta moderaci6 ha estat deguda, so-
bretot, a alentiment del credit per a la
compra d’habitatges. Els préstecs per a
aquesta finalitat han passat a créixer al ju-
liol el 17,0% anual des del 20,4% que pre-
sentaven al final de 'any passat. A més de
la pujada dels tipus d’interes, els elevats
preus assolits pels habitatges i, recent-

ment, un major rigor en la concessié de
préstecs hipotecaris alenteixen el credit
hipotecari.

Al juny, amb dades de I'Institut Nacional
d’Estadistica, el nombre d’hipoteques
constituides va baixar el 5,2% en relaci
amb el mateix mes de 'any anterior. En el
conjunt del primer semestre el nombre
d’hipoteques registrades va baixar I'1,7%.
No obstant aix0, el capital prestat en la
primera meitat de I'any va pujar el 9,1%
en relacié amb el mateix periode del 2006
en augmentar 'import mitja per hipoteca
I'11,1%.

Pero no solament es van alentir els prés-
tecs per a 'adquisicié d’habitatge. La res-
ta de préstecs, tot i les campanyes comer-
cials per estimular el crédit al consum,
han experimentat una desacceleraci6 si-
milar en els dltims mesos, com es pot
apreciar al grafic anterior, coherent amb
la moderaci6 del consum.

D’altra banda, la pujada dels tipus d’inte-
rés en I'dltim periode s’ha traduit en un
lleuger augment de la morositat. La taxa
de dubte, és a dir, el quocient entre el to-
tal de credits dubtosos i el saldo del credit
total al sector privat del conjunt de les en-
titats, es va col-locar en el 0,79%. No obs-

Juliol 2007

Credit comercial

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

TOTAL

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

87.080 1.704 2,0
1.023.880 100.904 10,9
473.447 58.858 14,2
35.223 1.110 3,3
44.760 4.047 9,9
13.184 2.325 21,4
1.677.573 168.947 11,2

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacio
d’euros
8.680 11,1 52
178.182 21,1 61,0
94.953 25,1 28,2
4.747 15,6 2,1
5.680 14,5 2,7
2.654 25,2 0,8
294.895 21,3 100,0

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

FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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tant aixo, es tracta d’un nivell baix, que
s’apropa al minim historic del 0,72% re-
gistrat al final del 2006.

Alentiment del creixement
dels diposits bancaris

Els diposits bancaris de les empreses i de
les families a les entitats de credit també
han experimentat una moderacié en els
ultims mesos. Aixi, al final de juliol, mos-
traven un augment del 20,8% en relaci6
amb el mateix mes de I'any precedent, 4,5
punts menys que al final del primer tri-
mestre. El fort augment dels diposits en
Ialtim periode ha estat estimulat per un
increment considerable de les seves remu-
neracions. El tipus d’interes dels diposits
a termini fins a un any va superar la taxa
d’inflacié anual al setembre del 2006 i, de
llavors enc¢a, s’ha incrementat sensible-
ment en termes reals.

La classe que ha experimentat un ascens
més intens en termes relatius ha estat la

de moneda estrangera, impulsada per uns
favorables diferencials de tipus d’interes.
No obstant aix0, només representa el 3,7%
del total. Els diposits a termini fins a dos
anys també han experimentat una forta
expansio, afavorits pel nou régim fiscal de
estalvi que ha eliminat la discriminacié
per terminis. En canvi, els comptes a la
vista i d’estalvi només han augmentat el
4,1% en els dotze Gltims mesos, a causa de
les baixes retribucions.

Tot i el fort augment dels diposits en els
ultims mesos, ha estat insuficient per fi-
nangar el creixement dels credits, de ma-
nera que les entitats financeres han hagut
de recérrer, sobretot, a ’emissio de valors
i ales titulitzacions. La crisi generada per
les subprime nord-americanes ha signifi-
cat un contratemps per a aquesta via de
financament, de manera que els diposits
han recuperat rellevancia.

Els diposits bancaris representen una for-
ta competeéncia per a altres productes fi-
nancers de la cartera de les families, com

CONSIDERABLE AUGMENT DE LA RETRIBUCIO DELS DIPOSITS A TERMINI

Tipus d’interes efectiu dels diposits a termini fins a un any de les llars (noves operacions)
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Fort augment dels comptes
a termini fins a dos anys
després de 'entrada en
vigor del nou régim fiscal
de l'estalvi.
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DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Juliol 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

435.986 —-12.351 -2,8

303.818 57.412 23,3

381.258 48.409 14,5

80.052 -3.772 —4,5
1.201.113 89.697 8,1
45.559 12.842 39,3
1.246.672 102.539 9,0

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacio
d’euros
17.186 4,1 35,0
84.702 38,7 24,4
84.883 28,6 30,6
10.283 14,7 6,4
197.053 19,6 96,3
17.230 60,8 3,7
214.283 20,8 100,0

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

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

La rendibilitat anual
mitjana dels fons d’inversié
a l'agost dobla amb escreix
la inflacio.

La crisi de les subprime no
frena el creixement dels
hedge funds espanyols.

Vigorosa expansié de les
assegurances directes de
vida en el primer semestre.
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els fons d’inversid. El patrimoni de la
modalitat dels mobiliaris va patir una da-
vallada de 1.259 milions d’euros a I'agost,
d’acord amb les xifres de 'associaci6 de
gestores Inverco. Aquesta caiguda va ser
deguda a les minusvalues derivades de les
turbuléncies viscudes als mercats finan-
cers, per bé que també es van registrar
vendes netes de participacions de 400 mi-
lions d’euros. Les principals sortides dels
fons a ’agost van tenir lloc en els fons
globals i en la renda variable europea,
mentre que els fons de renda fixa a curt
termini, més conservadors, es van incre-
mentar. Des del gener, el patrimoni dels
fons d’inversié mobiliaria ha augmentat
el 0,7% fins als 256.081 milions d’euros,
gracies a les plusvalues obtingudes, ja
que, en els vuit primers mesos de ’any, es
van registrar fluxos negatius nets de par-
ticipacions per valor de 2.386 milions
d’euros.

Arran de les convulsions viscudes als
mercats financers, la rendibilitat mitjana
dels fons d’inversié va disminuir en certa
mesura a Pagost. Aixi i tot, el rendiment
mitja anual se situava en el 5,0%, més del
doble de la taxa d’inflacié. Els fons emer-
gents encapgalaven la classificacié amb el
30,3%, seguits per la renda nacional amb

el 21,8%. Només la renda variable japo-
nesa presentava perdues, del 5,4%.

Pel que fa als fons d’inversi6 lliure, els
hedge funds, que es van col-locar en I'ull
de '’huraca en Pambit internacional du-
rant la crisi de estiu, no sembla que la
seva trajectoria en el mercat espanyol
n’hagi patit els efectes. Aixi, al final d’a-
gost, el seu patrimoni se situava en 481
milions d’euros, enfront dels 240 del final
del primer semestre.

D’altra banda, un altre instrument finan-
cer que gaudeix del favor dels estalviadors
son les assegurances. En el primer semes-
tre del 2007, les primes emeses per I'asse-
gurangca directa van créixer '11,1% en re-
lacié6 amb el mateix periode de I’any
anterior, fins a sumar uns 28.700 milions
d’euros, segons les dades d’ICEA. Les pri-
mes del ram de vida van ser les més dina-
miques, amb un augment del 18,9%, en-
front d’un ascens del 5,8% de la resta. En
aquest grup, els rams més expansius van
ser els de salut i multiriscos, les primes
dels quals van augmentar el 9%. El ram
més important per volum, el de auto-
mobil, només va pujar el 3,6%, a causa
d'una intensificacié de la competencia,
que va incidir en els preus de les primes.
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Desenvolupament financer a l'Europa Central i Oriental: clau per potenciar el creixement

El bon funcionament del sistema financer és clau per al creixement economic, ja que potencia la capacitat d’es-
talvi d’un pais i facilita que les empreses inverteixin en noves tecnologies o duguin a terme projectes d’expansio.
Al comengament de la decada dels noranta, durant el periode de transici6 d’una economia planificada a una de
mercat, els paisos de 'Europa Central i Oriental (PECO) van tendir a privatitzar i a liberalitzar el sistema finan-
cer i van comengcar a modernitzar el marc regulador per fer-lo més competitiu. Tot seguit, s’examina el nivell de
maduresa i de desenvolupament assolit pel sistema financer d’aquestes economies i s’apunta quina és la seva
contribuci6 al creixement i en quins aspectes pot millorar 'eficiéncia i reduir els riscos.

ELS SISTEMES FINANCERS MES DESENVOLUPATS SON ALS PAISOS MES RICS

PIB per capita (UE-25 = 100)
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FONTS: Banc Mundial i Eurostat (dades per al 2005).

La contribucié del sector financer al creixement economic ha estat objecte de debat entre els economistes des de
fa decades. Mentre el 1988, per exemple, el premi Nobel Robert Lucas apuntava que «el paper del sector financer
s’exagera»,’ en aquest mateix any el també premiat Merton Miller considerava que la proposici6 que afirma
que els mercats financers contribueixen al creixement era una proposicié massa obvia per mereixer una discus-
si6 seriosa.” Tot i que és clar que els sistemes financers més desenvolupats es troben als paisos més rics (vegeu el
grafic adjunt), la relaci6 causal no ho és tant. D’'una banda, el desenvolupament dels sistemes financers pot ser el
resultat d’'un augment de la demanda de credit generat per un increment de l'activitat economica. Pero, de Ial-
tra, pot ser que una major capacitat del sector financer de concedir creédit generi una major activitat economica
i, per tant, un major creixement.

(1) Lucas, R. (1988). On the mechanics of Economic Development, Journal of Monetary Economics, pag. 6.
(2) Miller, M. (1988). Financial Markets and Economic Growth, Journal of Applied Corporate Finance, pag. 14.
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Avui en dia, nombrosos estudis empirics confirmen la importancia del sector financer per al creixement eco-
nomic. Un estudi recent de Bena i Jurajda per als paisos de la Unié Europea (UE) a 15 membres mostra com la
introduccié del mercat tnic el 1992 va beneficiar de manera especial les empreses de manufactures situades
en paisos amb sectors financers més avangats. En concret, 'estudi estima que el valor afegit de les empreses si-
tuades al pais amb el sector financer més desenvolupat, el Regne Unit, va créixer gairebé 3 punts percentuals
més per any durant el decenni 1993-2003 del que hauria crescut amb un sistema financer dels menys desenvo-
lupats de la UE, com el de Grecia. Altres estimacions, per exemple les de Levine i Zervos, impliquen que la taxa
anual de creixement del producte interior brut dels PECO podria ser un punt percentual superior si el nivell
de desenvolupament dels seus sistemes financers fos comparable al dels paisos de la UE-15.%" Aquestes xifres
donen una idea del potencial de suport al creixement que pot oferir als PECO el desenvolupament dels siste-
mes financers.

Certes caracteristiques d’aquests paisos fan que el desenvolupament del sistema financer sigui especialment im-
portant. D’una banda, els seus nivells de productivitat tendiran a convergir amb els de la resta de la Uni6. Perque
aquest procés es pugui dur a terme amb exit, I'existencia d’un sistema financer que sigui capag¢ de donar respos-
ta a les necessitats d’inversi6 de les empreses en noves tecnologies és imprescindible. De altra, 'ingrés en el
mercat comu europeu també comporta un important augment del comerg, com ha succeit durant els tltims
anys. Un sistema financer que doni suport a les empreses que vulguin internacionalitzar el seu negoci és fona-
mental per maximitzar-ne el creixement i el de I'economia en general.

INDICADORS DE MODERNITZACIO DEL SISTEMA FINANCER

Any 2005

% de préstecs % de préstecs Aplicaci6 de la Previsio Nivell de

concedits per concedits per regulaci6 de d’aplicar la regulaci6  capitalitzacié del

bancs privats bancs estrangers Basilea de Basilea IT sector bancari (*)
Bulgaria 99,6 78,0 v v 15,3
Republica Txeca 96,8 83,9 v v 11,9
Estonia 100,0 99,3 4 4 11,7
Hongria 100,0 97,3 v v 10,8
Letonia 94,5 62,8 v v 10,1
Lituania 100,0 90,5 4 4 10,3
Polonia 79,5 69,2 v v 14,5
Romania 96,4 60,5 v v 21,0
Eslovaquia 99,0 94,0 v v 14,8
Eslovenia 31,9 v v 10,5
Mitjana Europa Central i Oriental 96,2 81,7 100,0 100,0 13,1
Mitjana UE-15 93,0 18,0 100,0 100,0 13,0

NOTA: (¥) Ratio de capital (% actius) ajustada per risc utilitzant les definicions de ’Acord de Basilea del 1988.

FONTS: Banc Mundial, bancs centrals i elaboracié propia.

(3) Bena, J., 1 Jurajda, S. (2007). Financial Development and Growth in Direct Firm-Level Comparisons. Centre for Economic Policy Research, Discus-
sion Papers No. 6395; i Levine, R. i Zervos, S. (1998). Stock Markets, Banks, and Economic Growth, American Economic Review, vol. 88.
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Per facilitar el desenvolupament del sistema financer, els PECO han efectuat una modernitzacié substancial del
seu marc regulador. Fins ara shan dut a terme amb eéxit els processos de privatitzaci6 i liberalitzacié del sector.
Com es mostra a la taula anterior, gairebé tots els préstecs sén concedits per bancs privats, que, en la majoria
dels casos, sén de propietat estrangera. A més a més, tots els paisos segueixen ja les pautes marcades per I’Acord
de Basilea del 1988, que garanteix que el sistema bancari estigui prou capitalitzat. Aixi mateix, tots els paisos te-
nen previst implementar el nou Acord de Basilea, objectiu del qual és fer que el sistema financer sigui més
transparent i segur condicionant els requeriments de capital al risc que assumeixi cada entitat.

INDICADORS D’EFICIENCIA BANCARIA I INSTITUCIONAL

Any 2005
Desenvolupament financer Eficiencia bancaria Eficiencia institucional
Credit privat Marge Despeses Credits dubtosos Eficiencia del ~ Di€S Per executar
(% PIB) d’intermediacié (**) d’explotaci6 (**) (% total) sistema legal (***) uclz)i{graarcatﬁzla
Bulgaria 38,8 5l 39 1,2 259 440
Republica Txeca 33,1 3,0 1,8 4,3 3,5 820
Estonia 45,9 3,0 1,6 0,1 5,1 275
Hongria 48,0 3,4 29 2,8 4,2 335
Lituania 28,6 2,2 2,0 0,4 3,6 166
Letonia 48,3 3,0 2,2 0,4 3,8 240
Polonia 26,3 2,0 3,0 5,7 3,6 980
Romania 10,1 4,0 4.8 8,3 3,1 335
Eslovaquia 31,7 2,5 2,0 2,1 3,6 565
Eslovenia 48,3 2,8 2,3 4,8 4,2 1.350
Mitjana Europa
de I’Est 35,9 3,1 2,7 3,0 57/ 551
Mitjana UE-15 (*) 116,0 2,0 1,0 1,0 5,3 416

NOTES: (*) Exclos Luxemburg.

(**) Com a percentatge d’actius que generen interessos.

(***) Index de I'1 (més ineficient) al 7 (més eficient, neutral i transparent).

FONTS: Banc Mundial, World Economic Forum, bancs centrals i elaboracié propia.

Tot i que els seus sistemes financers han rebaixat substancialment els marges d’intermediacid i les despeses d’ex-
plotaci6 i han assolit nivells similars als de la resta de la Unid, encara hi ha dues arees susceptibles de millora.
Primer, l'eficiéncia bancaria, que pot augmentar si els nivells de morositat del credit es continuen reduint al rit-
me dels tltims anys. Segon, P'eficiencia institucional, que també pot millorar substancialment, en especial en se-
guretat juridica i en costos administratius, aspectes fonamentals perque les empreses i les institucions tinguin
més accés al credit.

Sens dubte, la modernitzacié del sistema financer dels paisos de ’Europa de 'Est no solament ha contribuit al
seu creixement economic durant els dltims anys, sind que ho continuara fent en les properes decades. Ara bé,
per treure els maxims fruits del procés d’integracié en la UE, la millora de Peficiencia bancaria i institucional
sera clau.
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