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Previsions

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

2006 2007
2006 2007 2008
v I 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
Japé 2,2 2,0 1,7 2,5 2,6 1,7 2,0 1,7
Regne Unit 2,8 3,0 2,1 3,2 3,1 3,1 33 3,0
Zona de 'euro 2,9 2,5 2,1 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 3,2 2,6 2,4 2,0 2,4 2,6 2,4 2,9
Japo 0,2 0,0 0,2 0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,2
Regne Unit 2,3 2,4 2,1 2,7 2,9 2,6 1,8 2,2
Zona de 'euro 2,2 2,0 2,2 1,8 1,9 1,9 1,9 2,5
Alemanya 1,7 2,0 2,0 1,4 1,8 1,8 2,1 2,5
Franga 1,7 1,3 1,7 1,3 1,2 1,2 1,3 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 49
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 57 52 4,6 4,0 3,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,7 3,6 5,3 5,0 4,9 4,6 4,4
Exportacié de béns i serveis 5,1 45 3,3 7,3 3,7 4.8 49 4,6
Importaci6 de béns i serveis 8,3 6,6 4,8 8,8 59 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 3,2 3,0 2,1 3,1 3,3 32 3,0 2,7
Taxa d’atur (% poblacié activa) 8,5 8,1 8,1 8,3 8,5 8,0 8,0 8,0
Index de preus de consum 3,5 2,6 3,1 2,6 2,4 2,4 2,4 3,4
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 -8,8
Saldo public (% PIB) 1,8 1,5 0,9
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 5,0 4,3 5,3 5,3 5,3 5,1 4,6
Repo BCE 2,8 3,9 4,0 3,3 3,6 3,8 4,0 4,0
Bons EUA 10 anys 4,8 4,6 4,5 4,6 4,7 4,8 4,6 4,3
Bons alemanys 10 anys 3,8 4,3 4,6 3,8 4,0 4,4 4,3 4,3
Obligacions 10 anys 3,8 4,3 4,7 3,8 4,1 4,4 4.4 4.4
Tipus de canvi
$/Euro 1,26 1,37 1,42 1,30 1,32 1,35 1,39 1,43
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Que fer amb U'Estat

Com qualsevol altra disciplina cientifica, 'economia avanga descobrint les limita-
cions de les idees anteriors. I també aprenent quines conclusions del passat conti-
nuen essent valides en el present. De tota manera, cal reconeixer que una bona part
dels temes de politica economica que es debaten avui ja generaven polémica fa més
de dos-cents anys, quan la ciéncia economica feia els seus primers passos. Aquestes
anades i vingudes evidencien les dificultats existents per extreure conclusions fermes
sobre assumptes subjectes a multiples influéncies i percebuts sota molts enfoca-
ments. Entre els temes que, de forma més recurrent, han tractat de resoldre els pen-
sadors de la ciencia economica hi ha el paper de 'Estat en 'economia, un assumpte
central en l'organitzacié de la societat.

El resultat no és gaire estimulant. Els mercantilistes creien que el govern, generalment,
beneficia 'economia, si més no quan déna suport a la produccié interior destinada a
I'exportacid. La doctrina posterior d’Adam Smith certificava els danys que I'actuacié
de I’Estat era capag de fer al lliure funcionament del mercat. Els keynesians van consi-
derar que el govern pot contribuir a millorar els resultats econdmics i que la interven-
ci6 és bona. Els economistes de I'«eleccié publica» estan convenguts que I'Estat acostu-
ma a espatllar les coses. Els partidaris de les «expectatives racionals» creuen que, sovint,
la politica economica és una mena d’il-lusié, que no pot fer gaire per canviar la realitat.

No és estrany, doncs, que el paper de I'Estat en 'economia estigui subjecte a polemi-
ca. Amb prou feines hi ha paisos en que I'Estat administri al cent per cent 'econo-
mia. La Xina, 'estrella de les economies emergents, fonamenta el seu fulgor en la
progressiva retirada de I’Estat de la direccié de 'economia. En les economies avanga-
des, pero, persisteix el debat sobre I’abast del pes del sector public, I'extensié de les
politiques caracteristiques de I'Estat del benestar —educacio, sanitat, habitatge, etc.— i
I'actuacié del sector public en 'ambit de la politica economica. Assumptes contro-
vertits que tenen a veure amb qiiestions tan discutides com les propostes de rebaixar
els impostos, els efectes de la politica fiscal, els impulsos proteccionistes a Europa o
als Estats Units, queé ha de subvencionar i qué no ha de subvencionar el pressupost
public, el grau de llibertat dels parlaments a ’hora de confeccionar els pressupostos,
la composici6 de la despesa i el pes dels diferents impostos, etc.

La dimensi6 que ha d’assolir I'Estat en termes d’ingressos i despeses també continua
essent objecte de debat, pero, en general, hi ha coincideéncia en la idea que els déficits
publics no sén desitjables. Abans, llevat de les époques de guerra, els estats acostuma-
ven a equilibrar els comptes. Des dels setanta, pero, els deficits shan convertit gairebé
en una constant i han arribat en ocasions a extrems desmesurats. La pretensié de salvar
la caiguda de la demanda prement I'accelerador de la despesa publica sha mostrat
erronia. Pot ser que, a curt termini, l'impuls fiscal aconsegueixi empenyer l'activitat,
perd aquest estimul s’acaba pagant car, en inflaci6, en assignaci6 incorrecta dels recur-
sos productius o, fins i tot, en recessid. Aquesta constatacié ha permes consolidar la
idea que un deficit excessiu acaba danyant 'economia. Avui en dia, els parlaments en-
tenen el problema, tot i 'atractiu politic que presenta apujar la despesa publica. A la
Uni6 Europea, el Tractat de Maastricht, al comengament dels noranta, va situar I'esta-
bilitat pressupostaria dels diferents estats membres dins de la categoria de qiiestié d’in-
teres comd. Les normes de politica fiscal s’han estes, i es considera que ajuden a millo-
rar els resultats de I'economia. No es tracta tant de la dimensié de IEstat com de
l'ortodoxia dels seus comptes.
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D’una banda, els paisos
emergents creixen de forma
notable i el petroli i altres
primeres matéries es
disparen mentre les borses
i els beneficis empresarials
escalen a maxims.

De l'altra, la crisi
immobiliaria dels Estats
Units, derivada en crisi

o turbuléncia financera,

no amaina i planteja el risc
de recessio.

En aquest context,

el diagnostic de l'economia
mundial és incert,

per bé que cal mantenir

un optimisme moderat.
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RESUM EXECUTIU

Una economia dual?

Com esta 'economia mundial? Diagnos-
tic a la carta. Volem ser optimistes? Consi-
derem el fort creixement dels paisos emer-
gents, amb la Xina al capdavant (més de
I'11%), seguida de I'India (9%) i de Russia
(8%). Aquest grup de paisos tira de I'eco-
nomia global i la manté en I'etapa d’ex-
pansié més intensa i prolongada des dels
anys setanta. Sumem-hi el preu del petro-
li i d’altres primeres materies (el barril po-
dria arribar ben bé als 100 dolars abans del
final de 'any). Problemes d’oferta?, de cri-
sis geopolitiques? Si, pero també una in-
discutible embranzida de la demanda. Afe-
gim-hi el nou record d’inversié estrangera
directa el 2006, any en que els fluxos van
créixer gairebé el 40%. Que la dada és molt
llunyana? Doncs considerem les principals
borses internacionals —llevat del Japé—,
que estan en zona de maxims, amb unes
empreses que guanyen més diners que
mai. Cal explicitar la conclusié?

Que som pessimistes per naturalesa? No hi
ha problema. Anem al sector de 'habitat-
ge als Estats Units. Plors i cruixir de dents.
Les vendes cauen, I'activitat d’edificacio es
frena i els preus reculen. I no es veu la llum
al final del tanel. Pocs esperen que el mer-
cat s’estabilitzi abans d’uns quants mesos.
Es tracta d’una crisi que ja comencga a ser
llarga i que ha provocat una perillosa sac-
sejada en el sector financer. Uenginyeria
aplicada en la diluci6 del risc de les hipo-
teques de baixa qualitat crediticia s"ha en-
fonsat en el moment en que ha augmentat
la morositat. La desconfianga ha afectat els
inversors, han pujat les primes de risciles
condicions de credit s’han endurit. Els

grans bancs d’inversi6 dels Estats Units, i
alguns de més enlla, reconeixen perdues
abundants. L'economia nord-americana
penja d’un fil, ja que, si la crisi s’encoma-
na ala despesa del consum privat, el resul-
tat podria vorejar la recessié. Un escenari
en queé dificilment podria prosperar la res-
ta de 'economia mundial.

Quin diagnostic escollir? Leconomia mun-
dial es troba en una cruilla certament de-
licada. Seran capagos els emergents de ti-
rar de ’economia mundial, fins i tot amb
una economia nord-americana ranque-
jant? Aixi ho creu el Fons Monetari Inter-
nacional (FMI), en la seva analisi de tar-
dor. La previsi6 de creixement mundial el
2008, del 4,8%, és amb prou feines una de-
cima inferior a Pefectuada a Pabril, per bé
que al juliol la previsi6 es va corregir a I’al-
¢a fins al 5,2%. Aixo malgrat que els eco-
nomistes de Washington no esperen que
els Estats Units, la principal economia del
planeta, creixi més enlla de I'1,9%. Els ris-
cos d’aquesta previsi6 sén clarament a la
baixa, sobretot si el problema immobilia-
ri dels Estats Units no es recompon abans
de la meitat de 'any vinent.

En definitiva, no és desassenyat mantenir
un prudent optimisme, conscients dels pe-
rills que ens amenacen. Una bona part de
la confianga que es respira als mercats es
basa en Pactuacié que s’espera dels ban-
quers centrals. La Reserva Federal, el banc
central dels Estats Units, ja va demostrar, el
passat 18 de setembre, que estava disposa-
da a defensar lestabilitat del sistema finan-
cer quan va retallar el tipus d’interes de re-
ferencia en mig punt, fins al 4,75%. I no
sera I'dltima retallada. Per la seva banda, el
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Banc Central Europeu ha interromput sine
die’escalada del tipus de referéncia, ara en
el 4%. Tots els bancs centrals s’han esfor-
cat per facilitar liquiditat en el mercat in-
terbancari, on les entitats han manifestat
una gran reticéncia a prestar-se i on més
es nota la restriccié crediticia.

En el cas dels Estats Units, el preu que cal
pagar pel salvament efectuat pel banc cen-
tral és 'enfonsament del dolar, en especial
enfront de I’euro i del dolar canadenc.
Aix0 és bo per als exportadors nord-ame-
ricans, que, amb la seva activitat, poden
contribuir a fer més suportable la reculada
immobiliaria. A més a més, la industria
també es beneficia del fet que els consumi-
dors no trobin importacions tan barates i
optin per consumir més producte nacio-
nal. De fet, en els ultims mesos, 'enorme
deficit de la balanca comercial dels Estats
Units amb l'exterior ha comengat a reduir-
se de forma clara.

Per a la zona de Ieuro, el problema és que
una bona part de 'ajustament del dolar re-
cau sobre la propia moneda. Cap al final
d’octubre, el canvi enfront de 'euro ha vo-
rejat els 1,44 dolars i pot tenir encara re-
corregut a la baixa. Aixo contrasta amb la
relativa estabilitat de monedes de paisos
beneficiaris del gran deficit exterior
nord-america, com la xinesa. Jean-Claude
Juncker, el portaveu dels ministres d’eco-
nomia i finances de la zona de I’euro, con-
sidera que no és acceptable que Europa
hagi de carregar amb les conseqiiencies
dels desequilibris globals. Darrere seu té
els empresaris manufacturers, les vendes a
lexterior dels quals perden competitivitat
molt de pressa. Pero la sang no arriba al
riu. Alemanya, la gran poteéncia exporta-
dora mundial, no sembla afectada per la
fortalesa de la moneda comuna i manté el
ritme d’exportacié. D’altra banda, una di-
visa forta representa un paraigua que pro-
tegeix una mica de les pujades dels preus
de les primeres materies. En els tltims me-
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sos, la pujada del preu del cru corre paral-
lela a la remuntada del canvi euro-dolar.

Al final, el paisatge de 'economia europea
esta dominat per una trajectoria de suau
desacceleraci6 del creixement, tot i que en-
cara es percep un fons de fortalesa. Aixo és
valid, salvant els diferents graus d’expan-
sig, per a Alemanya, Franca i Espanya,
mentre que Italia es mostra més feble. El
Regne Unit, en canvi, sorprén per la seva
fortalesa. Uanunci que el producte interior
brut britanic va créixer el 3,3% interanual
en el tercer trimestre, batent al ja vigords
3,1% del segon trimestre, va neutralitzar
de cop les especulacions sobre 'abast de la
desacceleracié de I'activitat. Tot i que no es
disposa del detall per components, els in-
dicadors permeten vaticinar que el con-
sum de les llars ha estat, una vegada més,
el motor de I'expansi6 de Pactivitat de les
illes britaniques.

Economia espanyola:
continua la desacceleracio

En el cas de 'economia espanyola, com
s’ha comentat, els indicadors que es van
coneixent van en la direccié d’una certa
perdua d’impuls. Hi ha consens sobre el fet
que la desacceleraci6 es prolongara al llarg
de Pany vinent. Les discrepancies cal bus-
car-les en 'abast d’aquesta desacceleracié.
L'FMI creu que el creixement es desacce-
lerara fins al 2,7% el 2008, enfront de la
previsié continguda en els pressupostos de
I’Estat per al proper exercici, el 3,3%.
Aquesta banda de previsid, en qualsevol
cas, dona com a resultat una economia
que creix a un ritme encara considerable,
proper al seu potencial.

Dos elements sén clau en aquesta evolu-
cid: la creacié d’ocupacid i el vigor de les
empreses. Locupacid, principal font d’ali-
ment de la renda familiar, pot ser analitza-
da a partir de enquesta de poblaci6 acti-

L'actuacio dels bancs
centrals ha provocat una
notable reculada del dolar
que afavoreix l'activitat
nord-americana...

...perod que complica

la situacio de l'economia
europea, que encara

es mostra flexible, dins
d’una tonica de lleugera

moderacio.

A Espanya, la banda
de previsions de creixement
per al 2008 va del 2,7%

al 3,3%.
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La creaci6 d'ocupacio

es manté a un ritme anual
del 3% i arriba a un total

de 20,5 milions de persones
amb feina, una part creixent
dels quals son estrangeres.

La situacio de les empreses
continua essent bona, amb
una alta rendibilitat sobre
recursos propis.

Els riscos cal buscar-los

en els eventuals efectes

de la crisi hipotecaria
nord-americanaien la
pujada del preu del petroli,
que pot afectar 'activitat

i els preus.
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va, la qual, per al tercer trimestre d’en-
guany, presenta una lleugera perdua de rit-
me. En aquest periode, el nombre de per-
sones amb feina va augmentar en 143.300,
enfront de I'increment de 202.500 del ma-
teix trimestre de Pany anterior. De tota
manera, en els dotze dltims mesos fins al
setembre, es van crear 615.000 llocs de tre-
ball nets, fins a assolir la xifra de 20,51 mi-
lions, maxim historic. Es tracta d’un aug-
ment interanual del 3,1%, tres deécimes
menys que en el trimestre anterior. La ma-
jor part d’aquesta creacié d’ocupacié va
correspondre als serveis, les files dels quals
van augmentar en 544.500 ocupats en 'dl-
tim any, amb una variaci6 anual del 4,2%.
La construccié va incrementar el nivell
d’ocupacié en 127.400 treballadors, amb
un increment anual del 4,9%, que, malgrat
tot, presenta un intens alentiment. La in-
dustria va retallar lleugerament 'ocupacié
en els dotze ultims mesos, tot i que a un
ritme menor que abans. Finalment, el sec-
tor agrari va continuar perdent efectius.

Els treballadors estrangers han absorbit
més de la meitat de 'ocupacié creada en
els dotze dltims mesos, el 53,4%, la qual
cosa explica que el flux d’entrada d’estran-
gers al pais amb prou feines s’alenteixi.
D’aquesta manera, el nombre d’ocupats
de nacionalitat estrangera va pujar fins al
13,9% del total en aquest tercer trimestre.
La participaci6 dels treballadors estrangers
puja ja fins al 24,5% a la construccio, el
18,0% a lagricultura, el 12,6% als serveis
iel 9,1% ala inddustria.

El bon moment que encara presenta el
mercat laboral continua atraient nous
efectius a la poblaci6 activa, és a dir, 'ocu-
pada o la que busca feina activament. Aixi,
el nombre de treballadors actius ha aug-
mentat el 3,0% en els dotze tltims mesos.
En augmentar la poblaci6 activa lleugera-
ment més que el total de llocs de treball
creats en el trimestre, la taxa d’atur va arri-
bar fins al 8,0%, es va apropar al minim
del segon trimestre i es va col-locar una de-

cima per sota del tercer trimestre de 'any
anterior. En canvi, atur de la poblacié es-
trangera era de 1'11,8%, gairebé un punt
percentual més que un any abans.

Pel que fa a la situacié de les empreses, les
dades recollides per la central de balangos
del Banc d’Espanya, corresponents a la pri-
mera meitat del 2007, reflecteixen un pa-
norama de bona salut. Les empreses conti-
nuen generant robusts excedents, base per
a I'expansié de la inversi6 i de Pocupacio.
En un entorn de fortalesa general, s’obser-
ven, pero, senyals de desacceleraci6 en al-
guns sectors, com la construccid, trans-
ports i comunicacions i el comer¢. En
canvi, la industria mostrava un gran vigor.
La rendibilitat ordinaria de 'actiu net es va
col-locar en un notable 8,0%, una mica per
damunt de la mitjana historica. En relacié
amb els recursos propis, la rendibilitat or-
dinaria es va situar en I’11,5%, gairebé un
punt percentual més que en el primer se-
mestre del 2006.

Aquest panorama de desacceleraci6 esta
ara subjecte als eventuals efectes indirectes
de la crisi hipotecaria dels Estats Units. Ja
abans de la crisi, el creixement del credit
s’havia comengat a frenar, davant la perdua
de pols del sector immobiliari. En tot cas,
no hi ha restriccié de credit i la situacié del
sistema bancari espanyol és de les més sa-
nejades del continent. El perill prové més
aviat dels efectes d'un eventual alentiment
de Peconomia europea o mundial.

Un altre risc el constitueix la trajectoria
del preu del petroli. Els maxims historics
de Poctubre del 2007 comportaran una
intensa pujada de 'index de preus de con-
sum en els ultims mesos de 'any i com-
plicaran la situaci6 de determinades bran-
ques d’activitat en una economia en que,
per raons de competencia, no és facil re-
percutir Paugment dels costos en el preu
final.

29 d’octubre de 2007
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CRONOLOGIA

2006
octubre 5 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 3,25%.

novembre 29 Publicaci6 al Butlleti Oficial de I’Estat de la Llei 35/2006 sobre reformes de 'Impost sobre la Renda de les
Persones Fisiques i de 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 incorporacié de Romania i Bulgaria i la zona
del’euro a 13 després de 'adopci6 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 I’Estat de la Llei 6/2007 que modifica el regim d’ofertes publiques
d’adquisicié (OPA) i que entrara en vigor cap a la meitat d’agost.
juny 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 competéncia i crea la Comissié Nacional de la
Competencia.
21 El Consell de Ministres de la UE aprova que Malta i Xipre adoptin 'euro com a moneda nacional '] de
gener del 2008.
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 referéncia fins al 4,75%.
octubre 9 L'index Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un record historic (14.164,5) amb una al¢a del 13,7%
en relacié amb el final de 'any 2006.
19 El Consell Europeu acorda I’'adopci6 del Tractat de Lisboa, que substituiria la Constitucié Europea.

29 Fl preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 89,74 dolars per barril.
Leuro cotitza a 1,439 dolars, el valor maxim des del llancament de la moneda tinica europea al comengament
de 1999.
Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (15.738,1) amb uns guanys acumulats de
I’'11,3% en relacié amb el final de desembre del 2006.

Novembre Desembre
5 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (octubre). 4 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (novembre).
6 Index de producci6 industrial (setembre). 5 Index de producci6 industrial (octubre).
8 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 6 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
13 PIB de la UE (tercer trimestre). 11 Comite de Mercat Obert de la Fed.
14 Avang del PIB (tercer trimestre). IPC (octubre). 14 IPC (novembre). Balanca de pagaments (setembre).
15 Balanca de pagaments (agost). IPC harmonitzat IPC harmonitzat de la UE (novembre).
de la UE (octubre). 18 Enquesta de cost laboral (tercer trimestre).
20 Comerg exterior (setembre). Ingressos i despeses de I'Estat (novembre).
21 Comptabilitat nacional trimestral (tercer trimestre). 26 Preus industrials (novembre). Comerg exterior (octubre).

26 Preus industrials (octubre).
27 Ingressos i despeses de 'Estat (octubre).
29 Avang IPCH (novembre).
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L'FMI redueix al 4,8%
la previsio de creixement
global per al 2008.

6 NOVEMBRE 2007

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Els paisos emergents sostenen
el creixement mundial

El Fons Monetari Internacional (FMI), a
Iinforme de perspectives de 'economia
mundial de 'octubre, va rebaixar les pre-
visions de creixement per al 2008 del 5,2%
al 4,8%, a causa, principalment, dels efec-
tes de la crisi immobiliaria i hipotecaria
dels Estats Units. No obstant aixo, I'ex-
pansié mundial continua essent solida,
gracies als paisos emergents, que mostren
més fortalesa macroeconomica i més es-
tabilitat politica que en anteriors ocasions.
La Xina és, per primera vegada, el princi-
pal contribuent al creixement mundial.

Sembla que les tendeéncies inflacionistes
estan controlades a les economies avan-

¢ades, perd s’han produit repunts en les
economies emergents, a causa dels preus
de I'alimentacid, i preocupa la trajectoria
alcista dels preus de les primeres mate-
ries.

Augmenten, pero, els riscos a la baixa per
a aquest escenari central. Un deteriora-
ment més intens de les condicions de cre-
dit, un augment de la volatilitat als mer-
cats financers, una persistencia de la
feblesa del sector immobiliari que afecti
els diferents sectors economics i els des-
equilibris globals, en especial la incapaci-
tat per gestionar els fluxos monetaris que
generen, reduirien el creixement. No obs-
tant aixo, sembla que el risc que repre-
senta un petroli car és menor ara que en
el passat.

EL CREIXEMENT MUNDIAL ES SOLID, PERO ELS RISCOS SON A LA BAIXA

Variaci6 interanual del producte interior brut

%
9

2

1l I I I

2000 2001 2002 2003 2004

s Total mundial

Economies avangades

2005 2006 2007 2008

Economies emergents

NOTA: 2007 i 2008 s6n previsions.
FONT: Fons Monetari Internacional.
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PREVISIONS DE L'FMI

Variacié anual en percentatge

2005 2006 2007 (1) 2008 (1)
PIB
Estats Units 3,1 2,9 1,9 1,9
Japé 1,9 2,2 2,0 1,7
Alemanya 0,8 2,9 2,4 2,0
Franga 1,7 2,0 1,9 2,0
Italia 0,1 1,9 1,7 1,3
Regne Unit 1,8 2,8 3,1 2,3
Espanya 3,6 39 3,7 2,7
Zona de ’euro 1,5 2,8 2,5 2,1
Economies avangades 2,5 2,9 2,5 2,2
Total mundial 4.8 5,4 5,2 4,8
Paiisos en desenvolupament 7,5 8,1 8,1 7,4
America Llatina 5,6 6,3 5,8 5,2
Europa de IEst i Central 4,6 5,5 5,0 4,3
Ruissia 6,4 6,7 7,0 6,5
Xina 10,4 11,1 11,5 10,0
Preus al consum
Estats Units 3,4 3,2 2,7 2,3
Japo -0,3 0,3 0,0 0,5
Alemanya (2) 1,9 1,8 2,1 1,8
Franga (2) 1,9 1,9 1,6 1,8
Italia (2) 2,2 2,2 1,9 1,9
Regne Unit (2) 2,0 2,3 2,4 2,0
Espanya (2) 3.4 3,6 2,5 2,8
Zona de ’euro (2) 2,2 2,2 2,0 2,0
Economies avangades 2,3 2,3 2,1 2,0
Paisos en desenvolupament 52 5,1 5,9 5,3
Taxa d’atur (3)
Estats Units 5,1 4,6 4,7 5,7
Jap6 4,4 4,1 4,0 4,0
Alemanya 9,1 8,1 6,5 6,3
Franga 9,7 9,5 8,6 8,0
Italia 7,7 6,8 6,5 6,5
Regne Unit 4,8 5,4 5,4 5,4
Espanya 9,2 8,5 8,1 8,2
Comer¢ mundial en volum (4) 7,5 9,2 6,6 6,7
Preu del petroli ($/barril) (5) 41,3 20,5 6,6 9,5

NOTES: (1) Previsions d’octubre 2007.

(2) Index de preus de consum harmonitzat.

(3) Percentatge de poblaci6 activa.

(4) Béns i serveis.

(5) Mitjana de preus spot de les qualitats Brent, Dubai and West Texas Intermediate oil. El preu mitja del petroli en dolars per barril previst és de 68,52 el 2007 i 75,00 el 2008.
FONT: Fons Monetari Internacional.
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La previsio de creixement
als Estats Units per al 2008
pateix una notable reduccié
fins a 1'1,9%, pero

les economies emergents
ho compensen.

L'FMI creu necessaria

una generalitzacié dels
beneficis de la globalitzacio
i de la tecnologia que
redueixi les desigualtats.

Als Estats Units,
U'enduriment del credit
pot tenir conseqiiéncies
duradores, amb uns
inversors més escéptics
que abans.

8 NOVEMBRE 2007

Per arees geografiques, als Estats Units és
on més a la baixa evolucionen les previ-
sions, amb una rebaixa del creixement per
al 2008 del 2,8% esperat al juliol a I'1,9%
de Poctubre. Aquesta retallada és deguda
a les constants dificultats al mercat im-
mobiliari, que s’espera que intensifiquin
el declivi de la inversié en construccio.
Preus energetics més alts, preus d’immo-
bles a la baixa i un mercat de treball que,
tot i ser resistent, s’alenteix afebliran la
despesa de consum. Els paisos que més
guanyen amb el comerg¢ amb els Estats
Units, és a dir, Canada, Meéxici’Asia Orien-
tal, també pateixen revisions a la baixa.

Al Japd, la projeccié de creixement també
s’ha reduit del 2,6% al 2,0% per al 2007 i
del 2,0% a I’1,7% per al 2008 per la revi-
si6 a la baixa del producte interior brut
(PIB) del segon trimestre, per la depen-
dencia d’un creixement global a la baixa i
per I'apreciaci6 del ien.

Per a Europa, també es revisen a la baixa
les previsions de gairebé tots els paisos.
Alemanya, després de créixer el 2,4% el
2007, redueix al 2,0% les seves expectati-
ves d’avang del PIB per al 2008. La pers-
pectiva de creixement per a Franca i Italia
el 2008 es rebaixa al 2,0%.

Al front inflacionista, 'encariment dels
preus de 'alimentaci6 ha de ser absorbit
progressivament per ’adaptacié de I'o-
ferta, pero el procés sera llarg i marcara
tendeéncia en els indexs, de manera que
els bancs centrals, que normalment es fi-
xen en els components subjacents per als
seus diagnostics, hauran de mirar més de
prop els indexs generals. Les politiques
monetaries tendien a reduir els nivells de
liquiditat, pero han hagut de ser adapta-
des al nou escenari d’encariment del risc
de credit.

Des d’una perspectiva a més llarg termi-
ni, PEMI observa que el creixement de la

productivitat dels dltims anys s’ha basat
en una combinacié de progrés tecnolo-
gic, creixent obertura comercial, lliure cir-
culacié de capitals entre paisos i uns
marcs macroeconomics i uns sistemes fi-
nancers més robusts. Dit aixo0, el creixe-
ment del comerg i la introduccié de noves
tecnologies han deixat enrere amplis sec-
tors de la societat i les desigualtats han
augmentat de forma indesitjable, no tant
entre paisos rics i pobres, sin al si de cada
pais. La resposta, segons I'FMI, no és re-
duir la tecnologia o el comerg, siné millo-
rar els sistemes educatius, fer més eficients
els mercats de treball i crear mesures de
protecci6 social que esmorteeixin 'impac-
te del canvi econodmic sense obstruir-lo.

Estats Units: un aterratge suau
que pot anar per llarg

L'activitat economica sempre pretén di-
rigir-se cap als camins que duen al crei-
xement i al control dels preus. Unes ve-
gades ens ocupem més del creixement i
altres cops més del control dels preus, i
les dltimes dades posen de manifest que
ara és prioritari ocupar-se més del risc de
menor creixement que del risc de pres-
sions inflacionistes. El creixement bascu-
la sobre les oportunitats d’inversié que es
presenten als empresaris, o que els em-
presaris albiren, per a la fabricacié de
béns o la prestaci6 de serveis de forma
eficient i sobre la capacitat dels consumi-
dors de comprar-los.

Des de l’any 2000, no sembla que les
oportunitats d’inversi6 hagin estat gaires,
quan un cicle excepcionalment bo de be-
neficis empresarials no ha aconseguit ani-
mar la inversié en equipament com ho
havia fet en altres ocasions. Aixi, al se-
giient grafic s’observa que, mentre durant
la segona meitat dels noranta, ¢época de la
«nova economiar, el creixement de la in-
versioé superava el creixement dels benefi-
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ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005

PIB real 3,1
Vendes al detall 6,6
Confianga del consumidor (1)

Produccié industrial 3,2
Index activitat manufacturera (ISM) (1) 55,5
Venda d’habitatges unifamiliars 6,5
Taxa d’atur (2) 5,1
Preus de consum 3,4
Balanga comercial (3)

Tipus d’interes interbancari 3 mesos (1) 3,6
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 83,7

100,3

-714,4

2006

2006
III v I 11
2,9 2,4 2,6 1,5 1,9
6,2 5,4 5,0 3,4 4,0
105,9 104,4 106,8 109,9 106,7
4,0 5,1 35 2,5 1,7
53,9 53,8 50,9 50,8 55,2
-18,0 -23,3 -21,9 —24,6 -20,1
4,6 4,7 4,5 4,5 4,5
32 3,4 1,9 2,4 2,7
-758,5  =777,7  -758,5  -746,4  -731,5
52 5,4 5,4 5,4 5,4
82,5 81,6 81,6 81,9 79,3

2007
Juliol Agost Setembre
3,7 3,8 5,0
111,9 105,6 99,8
1,7 1,6 1,9
53,8 52,9 52,0
-10,5 -21,2
4,6 4,6 4,7
2,4 1,9 2,8
-722,9  -712,9
5,4 5,6 5,2
78 78 76

NOTES: (1) Valor.
(2) Percentatge sobre poblaci6 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.

cis, després del 2001 han estat sempre els
bons resultats empresarials els que han
estat un pas per davant de la inversi6 en
equipament i en software.

La recuperacié del sector immobiliari
també queda per a més endavant, amb
uns preus que, segons I'index Case-Schi-
ller d’Standard & Poor’s, van baixar el
4,5% interanual al juliol. Els habitatges
venuts també van continuar a la baixa, i a
l'agost els immobles de segona ma van re-
cular el 12,8% 1 els nous, el 21,2%. Pero és
aloferta on més negres estan les coses ul-
timament, amb uns habitatges iniciats
que, al setembre, van baixar el 30,8%
interanual.

L'economia nord-americana té, pero, les
seves fortaleses. En primer llog, el cicle de
beneficis ha facilitat que les empreses es-
tiguin relativament poc palanquejades i,
en segon lloc, el mercat de treball es con-
tinua mostrant vigords, la qual cosa déna
suport al consum. La constataci6 de tot

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

plegat, juntament amb les davallades de
tipus d’interes de la Reserva Federal, fa
que I'economia dels Estats Units s’allunyi
de cataclismes sobtats.

S’encara Iaterratge suau, pero el proble-
ma és que, si es pren terra suaument, el
rebot cap amunt no existeix i llavors la re-
cuperacié per al 2008 podria ser també
suau o podria endarrerir-se. La creacid
d’ocupacié dels dotze ultims mesos fins
al setembre va ser d’1.629.000 nous llocs
de treball, la qual cosa denota una desac-
celeracié en relacié amb els 2.400.000
llocs de treballs creats en el mateix perio-
de de ’any anterior. Aixi mateix, la taxa
d’atur, tot i un timid repunt, continua en
un baix 4,7% de la poblacié activa. En el
mateix sentit es mouen també les vendes
al detall, que, al setembre, van augmentar
el 5,0% interanual.

Pel que fa a I'oferta, la produccié indus-
trial va mantenir el perfil baix i va créixer
un tebi 1,9% interanual al setembre, en

El mercat immobiliari, amb
uns preus que reculen el
4,5%, continua a la baixa...

...pero el mercat de treball
i les vendes al detall només
pateixen desacceleracions
moderades.
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ELS BENEFICIS EMPRESARIALS NO ESTIMULEN LA INVERSIO COM ABANS

Variaci6 interanual

%

—10 L | | | | | | | | | | | | | |
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

s [nversio en equipament Beneficis empresarials
i software (dolars corrents)

FONTS: Bureau of Economic i elaboracié propia.

linia amb el que s’ha vist durant la major ~ d’activitat del sector manufacturer de
part d’aquest cicle expansiu. El sentiment ~ I'Institute for Supply Management va
empresarial segueix un patré molt sem-  baixar lleugerament fins al nivell dels
blant al del mercat de treball. I'index 52,0 punts i 'index de serveis va fer el

ESTATS UNITS: BAIXA EL PREU DELS IMMOBLES

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

%

-5
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FONTS: Standard and Poor’s i elaboracié propia.
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mateix, fins i tot amb una mica més de
calma, fins al nivell dels 54,8 punts. Amb
aquests dos nivells per damunt de 50, on
els qui veuen millores s’igualen amb els
qui veuen el contrari, amb els compo-
nents de noves comandes en nivells una
mica més alts i amb els llocs de treball re-
puntant a Palca, la visié empresarial no
percep cap risc immediat.

Els riscos inflacionistes queden relegats a
un segon pla en relacié amb els de desac-
celeracié del consum. Lindex de preus al
consum (IPC) va repuntar al setembre
fins a avancos del 2,8% interanual, pero
no representa cap perill immediat, ja que
I'index subjacent, que als Estats Units ex-
clou del general I'alimentaci6 i I'energia,
va repetir els avancos del 2,1% del mes
anterior.

No obstant aix0, el panorama inflacionis-
ta presenta ombres a horitz6. Uns diuen
que la globalitzacid, en permetre impor-
tar productes a baix cost, ha actuat de fre
de la inflacié. En aquest sentit, els incre-
ments de costos salarials a la Xina, princi-

pal exportador mundial als Estats Units, i
la depreciaci6 del dolar fan que aquest fre
ja no ho sigui tant. Uns altres poden pen-
sar que el principal factor de contencid
dels preus ha estat en la disciplina dels
bancs centrals, ajudats pels avancos en la
fabricacié d’equipaments relacionats amb
les tecnologies de la informacié, que han
permes fer més amb menys i que han acon-
seguit que el motor de ’economia pugi
de voltes sense reescalfar-se.

El problema és que els preus de la inver-
si6 en equipament, que equival al 9,2%
del PIB, van pujar el 0,7% interanual en
el segon trimestre, quan, al comengament
del 2000, van baixar més del 2,0%. En el
cas dels béns de consum durador, que sén
el 10,7% de ’economia, la tendeéncia és
també a I'alca, amb uns preus que encara
baixen, pero molt menys que abans. Tot
plegat, amb els actuals nivells de creixe-
ment, no implica tant que els preus pu-
guin disparar-se com que pugui disminuir
el potencial de creixement de 'economia.
D’aquesta manera, la capacitat de manio-
bra de la Reserva Federal, en la seva poli-

ESTATS UNITS: L’OCUPACIO S’ALENTEIX AMB CALMA

Llocs de treball creats en els 12 tltims mesos

Milers
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FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.
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Els preus no s6n un
problema immediat, pero
les importacions i els béns
tecnologics menys barats
donen el senyal d’alerta.
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El déficit comercial es
corregeix, pero l'estabilitat
del dolar és una variable
clau.

EL Japé creix a '1,7%,
gracies al sector exportador.

12 NOVEMBRE 2007

LA TECNOLOGIA JA NO ES TAN BARATA

Variaci6 interanual dels preus de la inversi6 en equipament i software

%
1

2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007

FONTS: Bureau of Economic Analysis i elaboracié propia.

tica de tipus d’interes per donar suport al
consum i a la inversi6, quedaria reduida.

Sota I’égida d’un dolar feble i d’un con-
sum que es desaccelera, el deficit comer-
cial de béns i serveis va continuar corre-
gint i al setembre va ser de 57.586 milions
de dolars, el 15% per sota del maxim de
'agost del 2006. Un descens que, excloent
el petroli, arriba ja al 23%. Amb les ex-
portacions mantenint el ritme de creixe-
ment i amb les importacions en franca
desacceleracid, el risc més important és
que una intensificaci6 de la depreciacié
del dolar arribi a dificultar el fins ara fa-
cil finangament del deficit per compte
corrent.

Japo: on els prudents paguen
pels prodigs

La vida és sovint injusta, i els esdeveni-
ments economics no defugen aquesta rea-
litat. La prova d’aixo és que el Jap, pais
prudent i estalviador com ja no se’n tro-

ben, esta entre els més afectats pels exces-
sos de la frenetica economia nord-ameri-
cana, amb els seus consumidors endeu-
tats i les seves hipoteques escombraries.
Es paradoxal que, mentre la borsa nord-
americana havia recuperat cap a la mei-
tat d’octubre la practica totalitat del 9%
cedit durant la crisi del credit, ’index
Nikkei de la borsa de Toquio amb prou
feines ha recuperat tres quartes parts del
16% que va perdre.

Leconomia nipona continua amb una de
les expansions més llargues de la seva his-
toria recent. Pero, tot i que els modests
ritmes de creixement s6n logics, a causa
de la demografia decreixent, el principal
problema és la gran dependeéncia de la de-
manda externa. En el segon trimestre, el
superavit exportador va aportar dos ter-
¢os del creixement de I’1,7% interanual
que va experimentar el PIB. La cosa no
acaba aqui, ja que I'avang de la inversi6 en
equipament, l'altre gran puntal de l'activi-
tat, depén gairebé en exclusiva dels sectors
dirigits a l'exportacié. En aquest sentit, les
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005
PIB real 1,9
Produccié industrial 1,5
Index activitat empresarial (Tankan) (1) 18,0
Habitatges iniciats 3,9
Taxa d’atur (2) 4,4
Preus de consum -0,3
Balanga comercial (3) 10,2
Tipus interbancari 3 mesos (1) 0,1
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 86,2

2006

2006
11T v I 11
2,2 1,4 2,5 2,6 1,7
4,5 6,0 53 3,6 2,3
22,5 24,0 25,0 23,0 23,0
4,5 -0,8 5,4 -1,9 -2,7
4,1 4,1 4,0 4,0 3,8
0,2 0,6 0,3 0,1 -0,1
9,4 8,9 9,4 10,2 11,1
0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
81,1 80,7 79,2 77,6 75,7

2007

Juliol

2,0

-23,4
3,6
0,0

11,1
0,8
74,5

Agost Setembre

4,4
23,0 -
—43,3
3,8
-0,2
11,7
0,8 0,8
77,9 78,3

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. Mitjana de 2000 = 100.

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

comandes de maquinaria de 'agost es van
incrementar el 5,5% interanual, percen-
tatge que indica una recuperaci6 inversora.
Pero, mentre les originades per la demanda
interna van créixer un magre 0,7%, les des-
tinades a 'exterior van avancar el 10,5%.

En els ultims anys, el pes de les exporta-
cions cap als Estats Units, en relacié amb
el total de vendes a I’exterior, s’ha reduit
notablement i ha passat d’'un maxim del
38% cap al final dels anys vuitanta al 23%
del 2006. No obstant aix0, aquest descens
ha estat compensat amb escreix per les ex-
portacions redirigides cap a la Xina, Hong
Kong i Corea del Sud, que, al seu torn,
també venen als Estats Units. Aixi, per
efectes directes o indirectes sobre les ex-
portacions i la inversid, el Jap6 presenta
una dependéncia del consum privat
nord-america més gran del que sembla.
Una intensificaci6 de la desacceleraci6 del
consum nord-america podria rematar la
duradora pero fragil expansi6 nipona.

Aquesta sincronitzacié poc desitjable es
veu refor¢ada amb I'evoluci6 recent del
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mercat immobiliari japones, que, malgrat
no haver experimentat les alces de preus
que han estat la norma en altres paisos
avancats, sembla que, en aquests mo-
ments, també segueix la tonica nord-ame-
ricana. Al setembre, tot i que a I’area de
Toquio els preus van presentar augments
del 7,5% interanual, les vendes d’immo-
bles van baixar un rotund 32,3%. Al cos-
tat de oferta, la situacié també va ser de
feblesa, amb un descens del 43,3% inter-
anual dels habitatges iniciats a tot el pais.

D’altra banda, el consum intern va conti-
nuar sense donar simptomes de vigor,
amb un index de confianca que, en el ter-
cer trimestre, va baixar de 44,3 a 43,9
punts, el nivell més baix des de l'inici del
2004. Les vendes al detall de I’agost van
repuntar i van guanyar un modest 0,5%
interanual, pero les vendes d’automobils
del setembre van perdre el 4,9%. El pro-
blema és que, malgrat que la taxa d’atur,
tot i les ultimes pujades, es manté en un
relativament baix 3,8% de la poblaci6 ac-
tiva, el mercat de treball no aconsegueix
estimular la demanda interna, a causa de

Davant l'atonia

de la demanda interna,
la dependéncia del
creixement a l'exterior,
en especial dels Estats
Units, és alta.
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Els preus continuen baixant
i el final de la deflacio

es retarda, pero les
exportacions continuen

a lalca.
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JAPO: SENSE LES EXPORTACIONS, POC CREIXEMENT QUEDA

Contribuci6 a la variaci6 interanual del PIB

%
2,5

1,5

2003 2004

Exportacions

2005 2006 2007

Demanda interna privada

NOTA: Serie de cicle-tendencia.

FONTS: Institut de 'Economia Immobiliaria del Japé i elaboraci6 propia.

Iestancament dels salaris, una de les pri-
meres qliestions que Yasuo Fukuda, el
nou primer ministre, ha d’abordar.

La situacio al front dels preus continua
essent freda, amb un IPC que, a I’agost,
va veure com 'index general baixava el
0,2% interanual, mentre el subjacent, que
exclou els aliments frescos pero inclou
Ienergia, cedia el 0,1%. Al seu torn, I'in-
dex general de Toquio va recular al se-
tembre un altre 0,1% interanual. El final
del llarg periode deflacionista, tants cops
anunciat, es continua aixi ajornant i sem-
brant dubtes sobre la fortalesa de I’eco-
nomia.

El que no decep és el sector exterior, amb
un superavit comercial que, a I'agost, va
arribar als 1,4 bilions de iens, prop del
80% per damunt del mateix mes de 'any
anterior, arran d’una acceleracié de les ex-
portacions i d’un pausat alentiment de les
importacions. En aquest sentit, la recent
apreciacié del ien, que, des de I'inici dels

problemes del credit als Estats Units, ha
guanyat el 5% enfront del dolar nord-
america, és un risc que cal tenir en comp-
te, tot i que la capacitat de la industria per
compensar aquestes apreciacions de divi-
sa amb guanys en competitivitat ha estat
de forma consistent un dels punts més so-
lids de 'economia del sol naixent.

Brasil puja una mica més

Una de les principals incognites de la cri-
si financera d’aquest estiu rau en els efec-
tes que pot tenir sobre les economies
emergents. Si, en altres eépoques, aquestes
economies eren un factor de risc, ara ac-
tuen de suport de lactivitat global, amb
uns comptes molt més solids i equilibrats
que en etapes anteriors. El Brasil, tot i el
pes dels interessos del deute extern, n’és
un bon exemple, amb un PIB que va créi-
xer el 5,6% interanual en el segon trimes-
tre i que va incrementar aixi el to del seu
cicle expansiu. El consum privat va man-
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tenir el to i va créixer el 5,7%. La inversid
es va accelerar amb forc¢a i va avancar el
13,8% interanual. Per la seva banda, el
sector exterior va veure com es revifaven
les exportacions, que, després d’un cert
alentiment, van renovar el seu impetu i
es van incrementar el 13,0%, tot i que
amb les importacions mantenint taxes de
creixement properes al 19%. El consum
public va repuntar, pero sempre amb rit-
mes de creixement inferiors als del sector
privat.

En els ultims indicadors d’activitat, la
produccié industrial de ’agost va mante-
nir el to amb un avang del 6,5% inter-
anual, pero el més significatiu ha estat
que la producci6 industrial de béns de
capital es va incrementar el 21,0%, de
manera que es registra el quart trimestre
consecutiu de creixement en la zona del
20%, resultat que denota el dinamisme
inversor que domina el 2007. La deman-
da va emular la forca de oferta, amb
unes vendes al detall que, a I’agost, van

EVOLUCIO DEL PIB DEL BRASIL PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual en termes reals

PIB
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FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboracié propia.
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El creixement brasiler del
5,6% ja supera l'objectiu
governamental del 5%.
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BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Produccié industrial

Taxa d’atur Sao Paulo (1)

Preus de consum

Balanca comercial (2)

Tipus SELIC del banc central (3)
Rals per dolar

2006

2005 2006
I v
2,9 3,7 4,5 4,7
3,1 2,8 2,8 3,2
17,0 15,9 16,0 14,3
6,9 4,2 3,8 3,1
40,8 46,3 42,4 46,3
19,1 15,1 14,4 13,4
2,4 2,2 2,2 2,1

2007
1 11 Juliol Agost Setembre

4,2 5,6 - -

3,8 57 6,9 6,5
15,2 15,6 15,0 15,0

3,0 3,3 3,7 4,2 4,1
45,8 47,4 45,1 44,1 43,1
12,9 12,3 11,5 11,5 11,3

2,1 2,0 1,9 2,0 1,8

NOTES: (1) Percentatge sobre poblacié activa.

(2) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
(3) Valor del tipus del banc central del Sistema Especial de Liquidagao e Custodia (SELIC).
FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Banco Central do Brasil i elaboracié propia.

La inflacié repunta fins al
4,1%, pero l'atur continua
prop del 15%.

L'Argentina creix al 8,7%,
gracies al consum privat
i, en especial, a la forca
de la inversio.
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créixer el 9,9% interanual, amb la venda
d’automobils del setembre avancant al
19,8%.

La inflacié va mantenir el seu lleuger re-
punt, i al setembre els preus van créixer el
4,1% interanual, xifra que, atesa la recent
acceleracié de Iactivitat, sembla més aviat
moderada. Per bé que I'increment dels
preus a engros fins al 6,9% apunta a
nous augments en I'index general, els va-
lors continuen molt per sota de la norma
del 2004, quan 'economia avancava amb
més lentitud. El tipus de canvi es va con-
tinuar apreciant, perd sembla que els seus
efectes a curt termini sén més de control
dels preus que de perdua de competitivi-
tat, ja que el punt de partida és el d’'una
divisa barata. El saldo positiu de la balan-
¢a comercial dels dotze mesos fins al se-
tembre es va reduir lleugerament fins als
43.100 milions de dolars.

Dins d’aquest context benigne, el deficit
del sector public dels dotze ultims mesos
fins a I’agost va baixar fins al 2,1% del
PIB, gracies a un increment de Iestalvi
governamental i a una reducci6 relativa
dels interessos del deute. Pero la taxa d’a-
tur al districte de Sdo Paulo va continuar

ancorada a I’agost en el 15,0% de la po-
blacié activa, la qual cosa representa un
manteniment en nivells encara massa alts
en un pais en que els forts nivells de desi-
gualtat economica representen un llast a
llarg termini.

Argentina continua a tota maquina

L'expansi6 argentina manté el perfil alt,
amb un PIB que, en el segon trimestre de
Pany, va créixer el 8,7% interanual. El
consum privat, amb avancos similars, i,
en especial, la inversi6, que va créixer el
13,1%, van continuar essent els principals
suports de lactivitat, mentre el sector pud-
blic interrompia el seu repunt. Per la seva
banda, el sector exterior va estabilitzar els
descensos, situacié que, atesa la forta de-
manda interna, és prou important. Aixi,
les exportacions van mantenir el ritme
d’avang i van créixer al 8,1%, tot i que les
importacions van continuar avan¢ant a
taxes properes al 20%.

Els indicadors de demanda més recents
han continuat corroborant la fortalesa de
Pactual cicle expansiu. Les vendes al de-
tall de la regié de Buenos Aires van créi-
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EVOLUCIO DEL PIB DE L’ARGENTINA PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

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

xer a Pagost el 26,3% interanual i les ven-
des en grans magatzems del mateix mes
van continuar disparades amb un avang
del 36,3%. La persistencia de les pujades
ha fet que, en termes reals, descomptant
la inflaci6 i prenent la mitjana dels dotze
ultims mesos, aquest indicador se situi ja
el 5% per damunt dels nivells maxims del
1999 previs a la crisi del 2002. La venda
d’automobils dels dotze tltims mesos fins
al setembre es va incrementar el 35%
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interanual i es va enfilar fins al 80% del
seu maxim historic.

Al costat de I'oferta, les coses no sén tan
accelerades. La produccié industrial es va
estancar a ’'agost, amb la constant feblesa
de lacer i amb un sector quimic reculant
sense parar, situacié que contrasta amb la
forca de 'automobil i de les industries
minerals. Per la seva banda, I'Indicador
Sintetic de ’Activitat de la Construccid

La demanda continua
creixent amb una intensitat
notable i molts indicadors
superen ja els maxims
previs a la crisi del 2002.

NOVEMBRE 2007 17



ARGENTINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Produccié industrial
Taxa d’atur (1)

Preus de consum

Balanga comercial (2)

Tipus interbancari 3 mesos (3)

Pesos per dolar

2006

2005 2006
III v
9,2 8,5 8,7 8,6
7,6 7,3 9,5 6,2
11,6 10,2 10,2 8,7
9,6 10,9 10,6 10,1
11,7 12,3 11,6 12,3
6,2 9,9 10,2 10,5
2,9 3,1 3,1 3,1

2007
I I Juliol Agost Setembre

8,0 8,7 - -

5,7 3,3 0,6 0,0

9,8 8,5 - -

9,5 8,8 8,6 8,7 8,6
11,6 11,2 10,7 10,2

9,7 9,4 12,1 12,9 12,8

3,1 3,1 3,1 3,2 3,1

NOTES: (1) Percentatge sobre poblacié activa.

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

(3) Valor.

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i Censos de la Reptiblica Argentina (INDEC) i elaboraci6 propia.

La produccié industrial
s’estanca per la feblesa
de l'acer i de la inddstria
quimica.

La inflacié persisteix

en el 8,6% i els aliments
i el petroli no ajuden,
mentre que l'atur és

del 8,5%.
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de I’agost es va incrementar el 5,9% inter-
anual i el d’activitat industrial va repun-
tar amb forca i va arribar a avancos del
9,8%, que indiquen una recuperacié de la
inddstria en els propers mesos.

La inflacié del 8,6% del setembre, alta en
comparacié amb la resta de la regi6, és un
risc persistent que, atesos els preus glo-
bals de l’alimentacio i del petroli, es pot
agreujar i pot arribar a perjudicar la com-
petitivitat de les exportacions, tot i que el
superavit comercial continua estable. Els
preus alimentaris a ’Argentina es van ac-
celerar fins al 12,3% i els preus a 'engros
ho van fer fins al 13,7%. Per la seva ban-
da, la taxa d’atur del segon trimestre va
baixar fins al 8,5% de la poblacié activa,
nivell encara elevat no coherent amb els
actuals ritmes de creixement.

Primeres mateéries: on és el limit?

Levolucié de les primeres materies ha es-
tat objecte d’abundants titulars en els tl-
tims temps. Tot i la volatilitat inherent a
aquests mercats, la tendéncia de fons és
d’ascens, tot i que semblava que el movi-
ment s’havia aturat en certs moments del
mes d’octubre.

Durant una gran part del mes d’octubre,
els mercats de primeres materies s’han
vist dominats per la preocupacié que una
demanda forta el 2008 no fos capag de ser
satisfeta per una oferta amb abundants
colls d’ampolla. A aquesta lectura se li su-
maven diferents episodis de caracter més
puntual, com, per esmentar un exemple
significatiu, la incertesa geoestrategica
que una hipotetica incursi6 turca a la
zona nord d’Iraq ha estat induint. Aquest
moviment a I’al¢a incloia el petroli (que
anotava maxims historics per damunt
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dels 89 dolars per barril de qualitat Brent
i dels 92 dolars per barril de qualitat West
Texas, els dos per a lliuraments a un mes),
pero també els metalls (amb l'or a la vora

dels seus maxims en gairebé 30 anys) i les
primeres materies agricoles (amb el blat
en maxims historics i el cafe en les cotes
més altes des del 1999).

EVOLUCIO DE PRIMERES MATERIES SELECCIONADES

Index «The Economist»
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FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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Les primeres matéries
continuen el seu rally.
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PREUS DE PRIMERES MATERIES

2006 2007
2005 2006
111 v 1 11 Juliol Agost Setembre Octubre

Index «The Economist»
en dolars (%)

General 3,4 27,5 30,5 33,2 21,8 17,7 15,9 15,2 20,9 20,1
Alimentaries -1,8 10,8 8,4 20,2 16,5 18,9 23,2 29,0 41,4 35,6
Industrials 9,8 46,1 55,5 46,5 26,9 17,0 10,1 4,4 4,7 7,3

Agricoles no alimentaries -2,4 12,4 12,7 2,0 4,5 31 2,1 6,0 15,6 21,9
Metalls 16,6 62,0 76,2 66,2 36,2 21,8 12,7 4,0 1,6 3,4

Index «The Economist»
en euros (*) 3,3 26,0 25,0 22,7 11,6 9,8 6,9 8,0 11,2 6,7

Petroli (**)

Dolars/barril 55,3 66,4 71,0 61,0 58,7 68,7 75,8 71,3 76,7 82,2
Taxa de variacié 45,5 20,1 14,3 5,6 -6,7 -2,6 1,7 -3,6 19,8 36,6

Or
Dolars/unga 445,3 604,4 621,7 614,2 649,6 667,8 665,9 666,1 712,3 754,6
Taxa de variacié 8,7 35,7 41,3 26,4 17,2 6,4 5,2 5,4 19,0 28,7

NOTES: (*) Taxa de variaci6 interanual.
(**) Qualitat Brent; preus a un mes.
FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.

Quins son els efectes de la politica fiscal?

Una de les preguntes classiques en economia, i en especial des de la Gran Depressi6 de 1929, és quin hauria de
ser el paper de la politica fiscal per tractar d’estabilitzar el cicle economic. Els principals instruments als quals té
accés l'autoritat fiscal d’un pais son dos: la despesa publica en queé incorre i els impostos que recapta per finan-
car la seva activitat economica. En aquest requadre examinem quina de les dues eines és més efectiva per aug-
mentar el creixement d’un pais i estabilitzar el cicle economic. Com es veura, és dificil trobar un consens a nivell
teoric i empiric sobre quina eina cal utilitzar.

Imaginem una economia que creix anualment a una taxa del 3%. De sobte, per qualsevol motiu, el ritme de
creixement s’alenteix. Que hauria de fer el govern? Keynes ho tindria clar: un augment de la despesa publica
estimula ’economia mitjancant el que es coneix com a efecte multiplicador. Quan el govern incrementa la
despesa publica, creix I'ocupacid, sigui directament, contractant més treballadors, o indirectament, comprant
o subcontractant proveidors. Aquesta ocupacié addicional provoca un impuls addicional de la demanda, que,
al seu torn, crea més ocupacid. El resultat final és que un euro addicional de despesa publica fa créixer el Pro-
ducte Interior Brut (PIB) en més d’un euro. No obstant aixd, un increment de la despesa publica també pot
tenir efectes negatius sobre el creixement, de manera que és possible que, a la practica, el multiplicador sigui
menor o, fins i tot, negatiu. Un increment de la despesa sol anar associat a un increment del deute del govern
i dels tipus d’interes a llarg termini, de manera que es redueix la inversi6 privada. A més a més, els increments
de la despesa publica redueixen la demanda privada si el govern ofereix béns i serveis ptblics que substituei-
xen el consum privat. Finalment, si s’incrementa la despesa publica, els agents privats poden anticipar que
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hauran de pagar més impostos en el futur, i aixo els pot dur a incrementar 'estalvi i a reduir el consum privat
en el present.

Per aquest motiu els economistes menys keynesians també ho tenen clar i proposen politiques fiscals d’oferta
per estimular el creixement. Aquestes politiques comporten una reduccié d’impostos, que millora les decisions
d’oferta laboral i d’estalvi de les llars. Per tant, es posen més factors de produccié de capital i treball a disposicié
de Peconomia i s’augmenta la produccié. A més a més, una davallada dels impostos augmenta la capacitat de
despesa del sector privat. Una tercera via és proposar que el govern hauria d’actuar només a través dels anome-
nats estabilitzadors automatics de 'economia: per exemple, si un pais es troba a la part baixa del cicle economic,
és probable que augmenti la taxa d’atur i que, per tant, disminueixin els ingressos (per menors cotitzacions so-
cials i recaptacié de I'Tmpost sobre la Renda de les Persones Fisiques) i augmenti la despesa (per exemple, els
subsidis d’atur). Es a dir, s’incorre en un deficit automatic que suavitza el cicle econdomic.

Tant els partidaris de les politiques d’oferta com de demanda solen argumentar que es paguen soles: en estimu-
lar el creixement, s’augmenta la recaptacié impositiva i es tanca el deficit amb facilitat. Sembla que el problema
més gran amb 'enfocament keynesia és que, a la practica, els augments de la despesa publica de caracter transi-
tori es converteixen en permanents. D’altra banda, se sol reconeixer que les politiques d’oferta tendeixen a aug-
mentar la desigualtat social.

Per saber quin és I'efecte agregat dels impulsos fiscals, és important quantificar tots aquests canals, que operen
en diferents direccions. Quan ens movem al terreny empiric, els resultats varien molt en funcié de la metodolo-
gia utilitzada, ja que hi ha diversos problemes associats al mesurament de I'impuls fiscal. El primer és la seqtien-
cia temporal d’un impuls fiscal. Per exemple, no és el mateix un increment de la despesa publica que vagi acom-
panyat simultaniament d’un increment dels impostos que un increment de la despesa que es produeix avui, es
financa mitjancant 'emissié de deute i es deixa per al futur I'increment dels impostos. Es a dir, no és el mateix
un increment de la despesa mantenint el deficit fiscal constant que un increment de la despesa augmentant el
deficit i el deute del govern. El segon problema és que és dificil distingir els increments purs de despesa publica
dels derivats dels anomenats estabilitzadors automatics. Un tercer problema és el mesurament de Iefecte de les
diferents categories de despesa publica, ja que no té el mateix efecte la despesa corrent que la inversi6, i, en el cas
dels Estats Units, la despesa destinada a finalitats militars que la despesa civil, per exemple.

A la taula segiient presentem els efectes, estimats per diversos economistes, d’incrementar la despesa publica o
de disminuir els impostos. Segons I'estudi de Henry et al. (2004), I'efecte multiplicador és sempre més alt per a
un increment de la despesa publica que en el cas d'una reduccié d’impostos: incrementar la despesa és més efec-
tiu. Un multiplicador superior a u significa que, per cada euro invertit en despesa publica, el PIB augmenta en
més d’un euro. En termes quantitatius, es pot observar que és als Estats Units on la politica fiscal té un efecte
més fort. Al Regne Unit té un efecte més feble i a Espanya ocupa un lloc intermedi. D’altra banda, 'estudi de
Mountford i Uhlig (2005), que utilitza dades dels Estats Units, obté resultats molt diferents i suggereix que lei-
na més poderosa de politica fiscal és la reduccié d’impostos, mentre que 'augment de la despesa amb prou
feines té efectes, i, a més a més, aquests efectes es tornen negatius a molt llarg termini (no s’'inclouen a la taula).
Tot plegat és coherent amb P'estudi realitzat pels catedratics de la Universitat de Berkeley David i Christina Ro-
mer, que suggereix que una davallada dels impostos que redueixi la recaptacié en un punt percentual del PIB
augmenta el PIB en tres punts percentuals.” Amb aquesta agil resposta del PIB, una davallada dels impostos es
financa ella mateixa, ja que, en augmentar el PIB en el futur, augmenta la recaptaci6.

(1) Vegeu C. Romer i D. Romer, «The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates Based on a New Measure of Fiscal Shocks,» Document
de Treball de PNBER, nim. 13264, Cambridge, Massachusetts, Estats Units.
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En resum, el debat sobre quina eina fiscal cal utilitzar per augmentar el creixement i per estabilitzar el cicle no
esta tancat. Hi ha diversos efectes que cal tenir en compte quan el govern augmenta la despesa o disminueix els
impostos, amb resultats finals diferents. Les diferéncies entre paisos possiblement reflecteixin condicions diver-
ses. Per exemple, no és el mateix augmentar el déficit quan el nivell de deute és baix que quan és excessivament
elevat, ja que, en el segon cas, I'increment del tipus d’interes sera més gran i deprimira la demanda privada. De
la mateixa manera, no té el mateix efecte augmentar els impostos quan sé6n baixos que quan la taxa mitjana im-
positiva de 'economia ja és elevada i té un important efecte de distorsié. Per tot plegat, cal examinar amb caute-
la les condicions de cada pais (per exemple, el nivell de deute sobre el PIB, la distribuci6 de la renda i les dife-
rents elasticitats de 'economia) a ’hora de decidir quin instrument és el més efectiu.

ELS EFECTES DE LA POLITICA FISCAL: L'EVIDENCIA NO ES CLARA

Estudi Pais

Henry, Herndndez de Cos

i Momigliano (2004) Alemanya
Zona de ’Euro

Regne Unit

Estats Units

Espanya
Mountford i Uhlig (2005) Estats Units
De Castro i Herndndez
de Cos (2006) Espanya

Efecte

1,2
1,2
1,1
1,6
0,8
0,5
1,9
27
1,2
1,5
0,4
0,2

1,3
1,0

Despesa

Horitzo

1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
3 anys

1 any
3 anys

Efecte

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

Impostos

Horitzé

1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
2 anys
1 any
3 anys

NOTA: Els efectes estan normalitzats perqué puguin ser comparats. La columna «Despesa» fa referéncia a un increment de la despesa publica de I'1% del PIB. La

columna «Impostos» fa referéncia a la reduccié d’impostos que provoqui una caiguda inicial de la recaptacié equivalent a I'1 del PIB.
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UNIO EUROPEA

Zona de U'euro: boira a 'horitzo

A vegades es critica que ’analisi de con-
juntura presenti el defecte del que, en ter-
mes col-loquials, s’anomena «conduir
mirant pel retrovisor». Es a dir, que, ates
que les dades es van coneixent amb un
cert retard, el diagnostic peca de falta
d’actualitat. Aquesta tessitura no és alar-
mant quan no hi ha gaire transit a la car-
retera, és a dir, quan no hi ha a prop una
inflexi6 del cicle, pero és més preocupant
sila incertesa creix, com en la situacio ac-
tual. En el moment present, la principal
preocupacid és saber si els efectes de la
crisi de les hipoteques subprime —i de I'a-
justament de la construccié i 'immobi-
liari nord-americans, per extensié— afec-
taran de forma intensa I’economia de la
zona de I’euro. Per aquest motiu, tot se-

. . .. ,
guit es combinaran les dues visions, I’ac-
tual, que emana de les dltimes dades, i
una analisi de caracter més prospectiu.

Per tant, queé ens diu «el retrovisor»? Les
dades del tercer trimestre del 2007 con-
firmen el diagnostic que lactivitat en
aquest periode es recupera de 'ensope-
gada relativa del segon trimestre, pero
sense abandonar la via de la desaccelera-
cié economica. Aixi, ’alentiment del se-
gon trimestre, provocat per un compor-
tament pitjor de I'esperat de la inversi6
(en especial en construccid) i per 'estan-
cament del consum, anira seguit d’'una
certa recomposicié de lactivitat.

En termes generals, els indicadors de
consum mantenen una tonica de feblesa,
pero, en canvi, la inversi6 ha remuntat el

Les dades actuals de la zona
de l'euro confirmen que,
tot i que la desacceleracié
prossegueix, la seva
intensitat és moderada.

ZONA DE L'EURO: 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 v 1 11 Juliol Agost Setembre
PIB 1,6 2,9 2,9 3,3 3,2 2,5 - -
Vendes al detall 1,2 2,1 2,4 2,3 1,7 1,0 1,5 1,0
Confianga del consumidor (*) -14 -9,0 -8 -7 -5 -2 -2 —4 -5
Producci6 industrial 1,3 4,0 4,1 4,0 3,9 2,7 3,9 4,4
Sentiment economic (*) 97,9 106,9 108,2 109,9 110,0 111,6 111,0 109,9 107,1
Taxa d’atur (**) 8,6 7,9 7,8 7,6 7,2 7,0 6,9 6,9
Preus de consum 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,8 1,7 2,1
Balanga comercial (***) 42,1 -10,4 -21,6 -13,1 -0,9 15,6 25,9 32,5
Tipus d’interes Euribor 3 mesos 2,2 3,4 3,1 3,4 3,7 3,9 4,2 4,3 4,7
Tipus de canvi efectiu nominal de I'euro 101,2 104,5 105,1 104,5 105,5 106,4 107,3 107,2

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.
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EL consum continua

en una fase de certa apatia,
pero la inversio es pot estar
revifant.
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vol. Aixi, la xifra de les vendes al detall
del mes d’agost (avang de 1’1,0% inter-
anual) amb prou feines és millor que la
mitjana del segon trimestre. Addicional-
ment, la confianca del consumidor ha ce-
dit un parell de punts en el tercer trimes-
tre. Tot i que el manteniment de la taxa
d’atur en el 6,9% a l’agost podria ajudar
a millorar el to de la despesa de les fami-
lies, la inflacid, que s’ha accelerat fins al
2,1% interanual al setembre, des de I'1,7%
de Pagost, podria actuar en contra. Ates
que el tensionament de la inflacié és de-
gut exclusivament al component energe-
tic i que, vista la situacié dels preus del
petroli, aquesta ribrica es continuara ac-
celerant en els propers mesos, la perdua
de capacitat adquisitiva en termes reals
del consumidor continuara.

Davant d’aquesta tessitura complicada
del consum, un indicador clau de la for-
maci6 bruta de capital fix, el component
de béns d’inversi6 de la produccié indus-
trial, va saltar al juliol i a agost a la zona
de creixement interanual del 7% i va ba-

tre el 4,7% de la mitjana del segon tri-
mestre. Des de la perspectiva de Poferta,
el més destacable és que la produccié in-
dustrial va créixer a I’agost el 4,4% inter-
anual i va sumar un ascens de dos punts
percentuals en relacié amb el juny, un
moviment a 'al¢a no esperat.

L'altim focus d’atencio6 és el sector exte-
rior. El seu paper fins a la data com a su-
port de Pactivitat ha estat important. Per
aixo preocupa la forta apreciacié de I'eu-
ro, que, en termes de canvi efectiu nomi-
nal, s’ha revalorat el 2,2% interanual fins
a Pagost. Tot i aquesta perdua de compe-
titivitat internacional, les exportacions de
la zona de euro continuen exhibint un
dinamisme notable. A 'agost, les vendes a
Pexterior van créixer el 13% interanual,
excel-lent registre que consolida el ritme
de creixement dels mesos precedents. El
dinamisme més moderat de les importa-
cions permet, al seu torn, que el superavit
comercial es continui ampliant i se situi, a
l’agost, en els 32.500 milions d’euros en
l’acumulat de dotze mesos. Un any enre-

EL SECTOR EXTERIOR DONA SUPORT A L’EXPANSIO DE L'ECONOMIA DE LA ZONA DE L'EURO

Balanca comercial, saldo acumulat de 12 mesos

Milers de milions d’euros
100
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FONTS: Eurostat i elaboracié propia.
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re, la situacié era de deficit comercial per
valor de 21.900 milions d’euros.

Aquest és el panorama present, pero que
ens espera més endavant? Per passar de
les dades actuals al futur proper disposem
de diverses vies. La primera, coneixer el
que pensen els analistes, inclosos els orga-
nismes internacionals. En aquest sentit,
tant I'dltim informe de Perspectives Eco-
nomiques del Fons Monetari Internacio-
nal (FMI) com la previsi6 de creixement
trimestral de la Comissié Europea apun-
ten a una segona meitat del 2007 i a un
inici del 2008 en suau desacceleracié. El
Fons, per exemple, apunta que enguany la
zona de 'euro creixera el 2,5% i que el
2008 ho fara el 2,1%.

Un segon exercici que ofereix pistes sobre
el futur és la comparaci6 de actual episo-
di de turbulencies financeres amb altres
episodis similars. En I'informe de 'FMI
comentat més amunt, es realitza una ana-
lisi d’aquest tipus. Els resultats palesen
que I'impacte en termes de creixement

—via moderacié d’inversié i consum-— pot
ser relativament baix. Comparant quatre
crisis anteriors (el crac del 1987, la crisi
russa del 1998, la bombolla tecnologica
del 2000 i la crisi de I'11 de setembre del
2001), es constata que només ’esclat de
les «punt com» del 2000 va afectar sensi-
blement P’activitat als Estats Unitsia la
resta de paisos industrialitzats. El tipus
de crisi va ser una desacceleraci6 rapida ide
certa magnitud del creixement seguida
d’un rebot també rapid.

Finalment, la tercera opcié habitual és si-
mular el xoc en un model macroecono-
mic. La Comissié Europea va realitzar re-
centment una simulacié de I'efecte d’un
«aterratge brusc» dels Estats Units sobre
la zona de 'euro. Els quatre canals pels
quals una desacceleracié dels Estats Units
impacta en Europa sén: el menor dina-
misme exportador, el descens dels bene-
ficis empresarials de les multinacionals
europees amb activitat als Estats Units, la
dilucié de I'«efecte riquesa» per I'ajusta-
ment borsari i la caiguda de la confianca

CREIXEMENT DE LA ZONA DE L'EURO, DESPRES DE DUES CRISIS FINANCERES

Creixement interanual del PIB de la zona de I'euro durant els dos anys posteriors a esclat de les crisis

%
5

4,5
4
3,5
3
2,5
2
L5 Trimestres
des de I'inici
1L 1 1 1 1 1 1 de les crisis
1 2 3 4 5 6 7 8
e Crisi asiatica «Punt com»

FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.
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EL futur preocupa, pero
'experiéncia permet pensar
que el daltabaix economic
és poc probable.
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Alemanya gaudeix
d’una situacio economica
positiva.

La millora de la inversio en
equipament i de activitat
industrial, trets destacats
del tercer trimestre.
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dels empresaris i dels consumidors. En
definitiva, i suposant que els Estats Units
creixin de 'ordre d’un punt percentual
menys el 2008, a causa de la crisi finance-
ra, la zona de I'euro creixeria aproxima-
dament mig punt menys. Cal destacar
que Iexercici de la Comissié no analitza-
va especificament la crisi hipotecaria,
siné un alentiment generic. Significativa-
ment, pero, la revisi6é del mateix Fons de
les seves perspectives del juliol del 2007
anota un descens de les previsions per al
2008 de 0,9 punts percentuals per als Es-
tats Units i de 0,4 punts percentuals per a
Europa. En definitiva, amb el millor co-
neixement disponible, 'horitzé futur per
a Europa és d’un ajustament que, tot i
que relativament moderat, no sera insig-
nificant.

Alemanya: tardor tranquil-la,
borrasca en primavera?

La tardor ha comengat de forma tran-
quil-la a Alemanya. Amb unes tempera-

tures suaus, el clima sembla una metafo-
ra de 'economia. Perqué actualment Ale-
manya també gaudeix d’'un moment eco-
nomic benigne. Tot i que les dades fan
referéncia al final de l'estiu (igualment
suau des del punt de vista meteorologic),
I’Gnic punt feble apreciable de la conjun-
tura germanica és el consum, que no aca-
ba d’arrencar. Aixi, la caiguda del 2,0%
interanual de les vendes al detall, seguida
d’un descens proper als tres punts de la
confiang¢a del consumidor, ens recorda
que la despesa de les llars no s’acaba de
recuperar.

En canvi, la tendencia alcista del compo-
nent de béns d’equipament de la produc-
ci6 industrial fins a I'agost permet pensar
que la inversié en equipament s’esta re-
cuperant (aquest no és el cas de la cons-
trucci6, la qual, pel que sembla, continua
flaquejant). Pel que fa a la demanda ex-
terna, el bon moment exportador es
manté. A Pagost, les exportacions van
créixer el 12,5% interanual, la qual cosa,
combinada amb un menor dinamisme

LA INVERSIO EN EQUIPAMENT REMUNTA EL VOL A ALEMANYA

Variaci6 interanual de la mitjana mobil de 3 mesos del component de béns d’equipament

de la producci6 industrial

%
10

FONTS: Oficina Federal d’Estadistiques i elaboraci6 propia.
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ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
111 v 1 11 Juliol Agost Setembre
PIB 1,0 3,1 3,2 3,9 3,6 2,5 - -
Vendes al detall 1,4 6,1 5,5 6,5 -1,0 -1,9 -0,9 -2,0
Produccié industrial 2,8 6,0 6,7 6,3 7,6 5,2 4,6 5,2
Index d’activitat empresarial (IFO) (*) 95,5 105,5 105,3 107,0 107,5 108,0 106,4 105,8 104,2
Taxa d’atur (**) 11,7 10,8 10,6 10,1 9,4 9,2 9,0 8,9 8,8
Preus de consum 2,0 1,7 1,6 1,4 1,8 1,8 1,8 2,0 2,4
Balan¢a comercial (***) 156,3 153,1 148,3 158,1 168,4 179,8 188,1 191,4

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.

de les importacions (avang interanual del
9,7%), va facilitar que el superavit co-
mercial germanic arribés als 191.400 mi-
lions d’euros en saldo acumulat de dotze
mesos.

Les bones dades es repeteixen en I'ambit
de Poferta. La produccié industrial va re-
puntar a l'agost, fins al 5,2% interanual,
un moviment a I’al¢a inesperat. Tot i que
tant I'indicador IFO d’activitat empresa-
rial (caiguda fins als 103,9 punts a 'octu-
bre) com les comandes industrials (des-
acceleracié de dos punts percentuals a
l'agost, fins al 5,1% interanual) suggerei-
xen que l'activitat industrial moderara els
seus registres en els propers mesos, es
tracta, indubtablement, d’un registre po-
sitiu.

Pel que fa a altres equilibris basics de I’e-
conomia, cal destacar que la inflacié ger-
manica no ha defugit efecte del petroli
en maxims historics. Uindex de preus de
consum (IPC) es va situar al setembre en
el 2,4% interanual (2,0% a ’agost), arran,
sobretot, de laportacié de l’energia.
Aquest moviment alcista el van replicar
altres preus significatius, com els de pro-
duccié. La taxa d’atur, per la seva banda,

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

es va reduir en una décima al setembre i
es va situar en el 8,8% de la poblaci6 acti-
va.

Tots aquests indicadors ens recorden que
la bonanga economica continua. La qiies-
tié és fins quan. En aquest sentit, el go-
vern ha rebaixat la previsié de creixement
per al 2008 al 2,0% (fins ara considerava
que era del 2,4%). Del nou quadre ma-
croeconomic es despren que aquest ajus-
tament és degut, d’alguna manera, a les
conseqiiencies del temporal financer de
les hipoteques subprime.

Franca: nus supergordia

A diferencia d’Alexandre el Gran i el nus
gordia, el govern gal dificilment podra
optar per un dnic cop d’espasa a ’hora de
solucionar tots els problemes economics.
Al front estructural, un intent de reforma
parcial de les pensions ha topat amb una
amplia vaga del transport col-lectiu. Al
conjuntural, la bonanga europea passa es-
pecialment de llarg per a Franga. La solu-
cié de I'executiu frances ha estat apostar
per Pexpansio fiscal en uns pressupostos
que tracten de garantir un creixement su-

El govern rebaixa les
previsions de creixement
per al 2008.

El pressupost francés

per al 2008 és globalment
expansiu i prioritza el
revifament d’una economia

en hores baixes.
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FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

Consum de les llars
Produccié industrial
Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balan¢a comercial (**)

2006
2005 2006

I v

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

-2,3

2007
1 11 Juliol Agost Setembre
1,9 1,3 - -
35 2,7 4,4 3,6
1,0 0,4 3,3 2,6
8,4 8,1 8,0
1,2 1,2 1,1 1,2 1,5
-2,5 -2,6 -2,6

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

El dinamisme del consum
continua essent insuficient
per reactivar l'activitat.

A Italia, enfrontament entre
el govern i el Banc d'Italia
per culpa de U'esforg

de consolidacio fiscal.
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perior al 2% per al 2008. Tot i que és cert
que la despesa corrent es conté, la rebaixa
fiscal aprovada I’estiu passat compensa
amb escreix aquest esforg. Per aixo, I'ajus-
tament fiscal en termes de deficit public
és minim, ja que es passara d’un desequi-
libri del 2,4% del producte interior brut
(PIB) el 2007 a un del 2,3% el 2008.

La necessitat d’impulsar Pactivitat no és
desassenyada si es té compte ’evolucid
ranquejant del segon i del tercer trimes-
tres. Aix{, i cenyint-nos als dltims indica-
dors, el consum no té forga, la produccié
industrial es frena i la millora del sector
exterior és moderada. Per bé que la pri-
mera d’aquestes tendencies no és subs-
tancialment diferent de 'experimentada
en altres grans economies de la zona de
Ieuro, la conjuntura gal-la si s’allunya del
patré europeu en els altres dos fronts.

Concretament, el puntal tradicional dels
ultims exercicis, el consum de les llars,
combina una recuperacié puntual fins a
I'agost amb un notable deteriorament de
la confianca dels consumidors fins al se-
tembre. Considerats de forma conjunta,
els dos indicadors confirmen que el paper
motor d’aquesta variable pot ser limitat
en un futur proxim. Per la seva banda, el
principal indicador d’oferta, la producci6

industrial, va créixer a I’agost el 2,6%
interanual. Tot i que no és un mal regis-
tre, tenint en compte els magres resultats
de gran part del 2007, representa una cer-
ta desacceleracié en relacié amb el 3,3%
del juliol. Finalment, el progrés de les ex-
portacions (creixen de I'ordre del 6%
interanual al juliol i a 'agost) és compen-
sat per 'embranzida importadora, de ma-
nera que el deficit comercial continua
sense reduir-se en els ultims mesos.

En aquesta tessitura, escassetat de ten-
sions inflacionistes ('TPC va créixer 1'1,5%
interanual al setembre) i la remissié de
Patur (en el 8,0% al juliol) representen un
cert alleujament per a un panorama eco-
nomic insospitadament ombrivol ates el
context d’expansi6 econdmica europea.

Italia: finances pibliques
en discussio

Estira i arronsa sobre el deficit public. El
ministre d’economia Tommaso Padoa-
Schioppa considera que, amb el projecte
de pressupost del 2008 a la ma —que situa
el deficit public en el 2,2% del PIB—, es
pot afirmar que la millora és apreciable,
ja que es redueix el 2,4% previst per al
2007. Pero Mario Draghi, el governador
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

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

2006
2006
I v I 11

1,9 1,6 2,8 2,3 1,8
1,2 1,6 1,0 1,0 0,1
2,6 1,6 3,7 1,2 0,6
6,8 6,6 6,4 6,2 6,0
2,1 2,2 1,8 1,7 1,6
7,0 7,8 10,8 15,7 13,2

2007
Juliol Agost Setembre
0,1
0,7 1,4
1,6 1,6 1,7
-12,7 -11,6

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

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

del Banc d’Ttalia, discrepa, ja que conside-
ra que la velocitat de 'ajustament és insu-
ficient i la seva composicid, erronia. Al
seu ultim Butlleti Mensual, el Banc d’Ita-
lia considerava que la falta de contencié
de la despesa corrent és el problema de les
finances publiques transalpines. En el
fons, probablement, la conjuntura italia-
na, amb un ritme d’activitat escas i uns
equilibris politics delicats, no déna per a
més ambici6.

Les dades actuals avalen aquest diagnos-
tic. Des de la perspectiva de la demanda,
el creixement del 0,1% interanual de les
vendes al detall (sense canvis en relacié
amb la mitjana del segon trimestre) i el
manteniment de la confianga del consu-
midor en el nivell dels 19 punts negatius
fins al setembre confirmen que la despesa
de les families continua feble. Per la seva
banda, I’evolucié dels indicadors d’oferta
amb prou feines és millor. La produccié
industrial va remuntar fins a 1’'1,4% inter-
anual a I'agost (0,7% al juliol), gracies al
millor to exportador, pero la consolidacié
de la tendencia és lluny de poder ser con-
siderada com una realitat.

Certament, la inflacié es comporta de
manera satisfactoria, ja que 'acceleraci
del setembre, fins a ’1,7% interanual, és
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moderada en comparacié amb la d’altres
paisos europeus. I també cal destacar,
com a factor positiu, que la taxa d’atur es
va situar en el 6,0% en el segon trimestre,
el millor registre en els quinze anys que fa
que es compila lestadistica. Pero, si cal-
gués destacar un tret principal, seria la
progressiva desacceleracié de Iactivitat,
que té el seu millor reflex en el fet que I'in-
dicador de sentiment economic que apro-
xima el to general de I'activitat economi-
ca ha reculat quatre punts en el tercer
trimestre.

Regne Unit: sorpresa positiva
en el creixement

Tot d’un plegat les especulacions sobre
P’abast de la desacceleracié economica al
Regne Unit s’han esvait. Senzillament, no
existeix. En el tercer trimestre, quan s’es-
perava un cert alentiment, el creixement
del PIB va sorprendre amb un creixe-
ment del 3,3% interanual i va batre el
prou vigords 3,1% del segon trimestre.
Tot i que no es disposa de detall per com-
ponents, els indicadors permeten vatici-
nar que el consum de les llars ha estat,
una vegada més, el motor de expansio
britanica.

La via de desacceleraci6
continuara en els propers
mesos.

El creixement britanic

en el tercer trimestre,

del 3,3% interanual, sorprén
per la seva fortalesa.
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La despesa de les llars

es converteix en el bastio
de l'expansio economica
del Regne Unit.

Aixi, el sorprenent vigor de les vendes al
detall (van créixer el 6,2% interanual al
setembre i el 5,1% en el conjunt del tercer
trimestre i van batre el 3,9% del segon tri-
mestre) demostra que el consum conti-
nua tirant. El repunt de les matriculacions
d’automobils en el tercer trimestre con-
firma que hipotetic tensionament del
credit encara no es nota a les butxaques
dels consumidors. Tot i que el futur és
més incert, alguns analistes esperen que la
millora dels salaris compensi ’enduri-
ment del credit.

La resta d’indicadors mensuals confirmen
un escenari de notable activitat economi-
ca. En particular, 'indicador de sentiment
econdmic s’ha mantingut durant dos me-
sos consecutius —agost i setembre— a Ial-

¢a, sobretot per la millora experimentada
pel component de serveis. La inddstria
mostra una tonica menys expansiva (el
seu creixement va ser, només, del 0,7%
interanual a I'agost), pero, fins i tot en
aquest front, els indicadors avangats, com
les comandes industrials, apunten a una
certa millora.

Especialment favorable és I’evoluci6 dels
preus i de la taxa d’atur. Amb la imatge de
maxims anuals superiors al 3% encara
ben presents, 'TPC es va situar al setem-
bre en un moderat 1,7% interanual i va
consolidar el registre de ’agost. Igual-
ment positiva és la tonica de la taxa d’a-
tur, que va repetir al setembre en el 2,6%
de la poblacié6 activa, en zona de minims
historics.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

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

Preus de consum

Balanga comercial (**)

Tipus d’interes Libor 3 mesos

Tipus de canvi efectiu nominal de la lliura 99,5

2006

2005 2006
III v
1,8 2,8 3,0 3,2
1,9 3,0 3,5 3,6
-2,0 0,0 0,5 0,9
2,7 2,9 3,0 2,9
2,0 2,3 2,4 2,7
—64,9 —74,1 -75,3 -77,0
4,6 51 4,8 51
102,7 100,0 102,7

2007
1 I Juliol Agost Setembre
3,1 3,1 - 3,3 -
4,3 3,9 4,2 4,8 6,2
-0,1 0,7 0,9 0,7
2,8 2,7 2,7 2,6 2,6
2,9 2,6 1,9 1,7 1,7
-78,1 -80,0 -81,7 -81,9 —-75,4
53 5,6 6,0 6,0 6,7
103,9 104,0 104,3 104,6

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.
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Cinc llicons d'una década de consolidacio fiscal a Europa

El 1995, quan la transicié cap a la Uni6 Economica i Monetaria anava prenent carta de naturalesa, la preocupa-
ci6 envaia els ciutadans alemanys. Substituirien el seu preuat Deutschemark, bastié de I'estabilitat macroecono-
mica, pel nonat euro, una moneda per ser compartida amb paisos amb un dubtds historial de rigor pressupos-
tari, com els de 'anomenat «Club Med» (Italia, Espanya, Portugal i Grécia)? Theo Waigel, al novembre d’aquell
any, impulsava el que poc després seria el Pacte d’Estabilitat i Creixement, és a dir, un compromis que reforcava
la lluita contra el deficit pablic que ja figurava al Tractat de Maastricht. Lobjectiu del Pacte era assolir 'equilibri
pressupostari a mitja termini, i els paisos que no el complien corrien el risc de ser sancionats. Poc després d’'una
decada, shan demostrat fundats els temors germanics? Han exhibit una preocupant tendencia al descontrol fis-
cal els paisos del «Club Med»? Podem extreure algunes conclusions sobre com consolidar fiscalment amb exit?
Reflexionant sobre aquestes qiiestions, derivem cinc llicons rellevants.

1. El rigor pressupostari no és exclusiu del Nord

Entre els anys 1996 i 2006, els paisos que van oferir el millor resultat en termes d’ajustament fiscal van ser els
nordics (Finlandia, Dinamarca i Suecia) i els mediterranis (Espanya i Greécia, tot i que aquest tltim pais encara
esta en nameros vermells). Tots ells han millorat el saldo public en Pequivalent a cinc punts percentuals del
producte interior brut (PIB) o més. Alemanya, en canvi, només exhibeix una consolidacio fiscal d’1,6 punts
percentuals en termes de PIB. Certament, Italia i Portugal se situen al grup de cinc estats de la Unié Europea
(UE) amb un deéficit superior al 3% del PIB el 2006. En justa valoracid, pero, cal destacar que 'experiencia es-
panyola contradiu for¢a les presumpcions de Waigel. Espanya ha millorat en 6,7 punts percentuals del PIB el
saldo pressupostari en el periode 1996-2006 i s’ha situat en aquest tltim any en un superavit de I'1,8% del PIB.
Si a aixo sumem el fet que Alemanya va estar a un pas de ser considerada en situaci6 de deficit excessiu el 2002,
la ironia esta servida.

2. El sospitos habitual (el cicle) és innocent

El recurs habitual per justificar els magres resultats de les grans economies en termes de consolidaci6 pressupos-
taria és esgrimir que el seu cicle economic ha estat sensiblement contrari a I'ajustament. Doncs bé, les dades es
continuen mostrant poc inclinades a avalar aquesta justificacid. Si es descompta I'efecte del cicle, exercici que
realitza la Comissié Europea, el saldo public resultant (anomenat habitualment estructural) s’ha reduit amb
forga a cinc paisos: Dinamarca, Finlandia, Espanya, Suécia i Beélgica. Es a dir, que s6n gairebé coincidents amb
els estats que més esfor¢ de consolidaci6 han fet.

3. Com més malament, millor

La posici6 de partida, en termes de deficit o de superavit public, pesa. Aixi, els paisos que el 1996 se situaven en
pitjor situaci6 relativa han tendit, en general, a registrar les reduccions més importants dels desequilibris.
Aquest resultat confirma la intuicid, també ratificada a la literatura economica, que la situacié pressupostaria ha
d’arribar a un punt de certa gravetat abans que I'esfor¢ politic que s’ha d’invertir en impulsar un ajustament fis-
cal quedi justificat.
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LA CONSOLIDACIO FISCAL AVANCA A EUROPA

Saldo public als paisos de la Uni6 Europea-15

% del PIB
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FONTS: Comissi6 Europea i elaboraci6 propia.

4. Recepta d’exit: controlar la despesa

La composici6 de 'ajustament és una variable fonamental per explicar els millors resultats en el camp de la con-
solidacio fiscal. De forma genérica, es pot considerar que hi ha tres grans alternatives per reduir el deficit public:
controlar les despeses, augmentar els ingressos o una combinacié de les dues estrategies. Si ens centrem en el de-
ficit estructural —per valorar directament la variable que és en mans dels governants—, es confirma que Pestrate-
gia dominant inclou, sobretot, el control de les despeses (vegeu el segiient grafic). Dels 23 paisos de la Unié Eu-
ropea que han millorat el saldo estructural en I'tltima decada, només quatre —Malta, Xipre, Portugal i el Regne
Unit— han optat per utilitzar la via de 'augment dels ingressos. Vuit paisos, inclos Espanya, han prioritzat la con-
tenci6 de la despesa com a via de consolidaci6 fiscal. Finalment, els 11 restants han combinat les dues estrategies.
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EL CONTROL DE LES DESPESES PREDOMINA EN LES CONSOLIDACIONS FISCALS MES IMPORTANTS

Variaci6 del saldo estructural entre 1996 i 2006 i aportacié d’ingressos i despeses a aquesta variacio (%)

Punts percentuals de PIB
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NOTA: (*) Un signe positiu indica que la variaci6 de I'ingrés o de la despesa ha contribuit positivament a millorar el saldo
estructural. En canvi, un signe negatiu indica una contribuci6 negativa a la millora del saldo estructural.
FONTS: Comissi6 Europea i elaboracié propia.

5. Com fer-ho? Vegeu Espanya

El cas d’Espanya il-lustra com es pot concretar una estrategia de control de la despesa. Tot i que les dades dispo-
nibles no permeten referir-se a la millora estructural, paga la pena analitzar la composicié de 'ajustament es-
panyol. Aixi, la millora del saldo public ha estat deguda en un 72% a la reducci6 de la despesa i en un 28% a
I'augment dels ingressos. Una part important de la disminucié de la despesa ha estat deguda a la reducci6 dels
interessos pagats del deute public, un resultat que ha rebut el suport de I'efecte de la reduccié del tipus d’interes
derivat del procés de convergencia nominal de la transici6 cap a I'euro. La segona partida d’ajustament han estat
les transferencies corrents, en especial la disminuci6 dels pagaments per atur i altres prestacions socials. De ma-
nera significativa, 'inica partida de despesa que augmenta de forma apreciable durant el periode 1996-2006 és
la inversi6 publica. Pel que fa als ingressos fiscals, el seu augment s’ha fet de forma gairebé exclusiva mitjangant
un increment dels ingressos per fiscalitat directa i indirecta, mentre que les contribucions socials rebudes s’han
mantingut estables durant el periode.
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La Reserva Federal tem
un menor creixement
i el BCE, una major inflacio.

La crisi financera impedeix
que el BCE apugi el tipus
oficial.

Cap a la meitat d'octubre,
s’esquerda el front
antiinflacionista entre
els membres del BCE.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Els bancs centrals davant
una disjuntiva

El 9 d’octubre, la Reserva Federal (Fed)
va publicar Pacta de la reuni6 celebrada
el 18 de setembre, en que es va prendre la
decisi6 d’abaixar el tipus d’interes de re-
feréncia del 5,25% al 4,75%. L’acta reflec-
teix que es va dedicar una bona part de la
reunid a reflexionar sobre 'efecte de la
crisi subprime sobre el creixement. Els
membres de la Fed van arribar a dues
conclusions importants: 1) les tensions
inflacionistes als Estats Units s’han mo-
derat i no representen un problema a
mitja termini, i 2) el risc per a 'escenari
de creixement s’ha incrementat i ha pas-
sat al punt central del radar de seguiment
economic dels banquers centrals dels Es-
tats Units.

En canvi, el governador del Banc Central
Europeu (BCE), després de la reunié ofi-
cial del 4 d’octubre, va llegir el comentari
habitual i va insistir en els riscos inflacio-
nistes. Al BCE se li va presentar una dis-
juntiva important. D’una banda, a causa
de la crisi d’iliquiditat del mercat inter-
bancari, provocada per la crisi hipoteca-
ria subprime dels Estats Units, havia d’e-
vitar apujar els tipus d’interés per no
intensificar-la. De l’altra, havia de man-
tenir ancorades les expectatives d’inflacié
dels agents economics. Per afrontar aquest
doble repte, el Consell de Govern va
prendre dues decisions importants. La
primera, no apujar els tipus d’interes fins
a obtenir més informacié economica que
li permeti tenir una idea més clara sobre
I'impacte de la crisi financera. La segona,
advertir que els riscos inflacionistes, a

mitja termini, s’han incrementat i recor-
dar que I'objectiu primari del BCE és l'es-
tabilitat de preus. En definitiva, el BCE
manté un delicat equilibri. Ha d’evitar
que les primes de risc per futura inflacié
s’incrementin i, al mateix temps, ha de
buidar I'aigua de la nau, és a dir, injectar
la liquiditat necessaria per evitar que
s’enfonsi.

No obstant aix0, cap a la meitat del mes, es
va percebre una divisi6 entre els mem-
bres del BCE sobre la inflacié. Jean-Clau-
de Trichet (governador), Axel Weber (pre-
sident del Bundesbank) i Klaus Liebscher
(governador del Banc Central d’Austria)
van insistir en el risc inflacionista; per la
seva banda, els governadors dels bancs
centrals de Belgica i d’Holanda, Guy Que-
den i Nout Wellink, respectivament, van
posar I'accent en la preocupacié sobre el
creixement a la zona de l'euro.

Ara com ara, sembla que la intervenci6
verbal del BCE ha fet efecte, tot i que no-
més parcialment. Al quadre es pot veure
com el tipus d’interes euribor a 3 mesos
ha baixat del 4,79% al 4,63%. La resta de
tipus d’interes a curt termini del Japd,
Suissa i el Regne Unit també han baixat.
Pero les davallades del tipus d’interes del
deute public en aquests paisos encobrei-
xen una situacié de fugida cap a la quali-
tat. Els inversors internacionals han re-
duit les posicions en actius de més risc i
s’han refugiat en les emissions de deute
public a curt termini de governs amb ra-
ting AAA, és a dir, lliure de riscos de cre-
dit. Aixo es veu clarament al grafic adjunt,
en que es pot observar el diferencial de ti-
pus d’interes dels diposits interbancaris i
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TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Mitjanes mensuals, en percentatge anual

Zona de 'euro Estats Units Japo Regne Unit Suissa
Subhastes Eurfbor (5) ob}jic\tfiellllde Tres mesos ~ Tres mesos d’ingfxiilcié Tres mesos  Tres mesos
BEE® T e mesos  Unany ngeesre;lv(aa) ® © d’Ang]?:tr:;ra (4) ® ©
2006
Agost 2,98 3,23 3,62 5,25 5,42 0,44 4,73 4,94 1,61
Setembre 3,03 3,34 3,72 5,25 5,38 0,44 4,75 5,03 1,74
Octubre 3,23 3,50 3,80 5,25 5,37 0,44 4,75 513 1,85
Novembre 3,31 3,60 3,86 5,25 5,37 0,48 4,93 5,23 1,90
Desembre 3,50 3,68 3,92 5,25 5,36 0,53 5,00 5,29 2,02
2007

Gener 3,56 3,75 4,06 5,25 5,36 0,55 5,16 5,49 2,15
Febrer 3,55 3,82 4,09 5,25 5,36 0,57 5,25 5,57 2,21
Marg 3,75 3,89 4,11 5,25 5,35 0,67 5,25 5,55 2,26
Abril 3,81 3,98 4,25 5,25 5,35 0,65 5,25 5,65 2,32
Maig 3,82 4,07 4,37 5,25 5,36 0,66 5,42 5,77 2,41
Juny 4,06 4,16 4,50 5,25 5,36 0,70 5,50 5,89 2,54
Juliol 4,05 4,26 4,54 5,25 5,36 0,78 5,75 6,04 2,63
Agost 4,08 4,73 4,76 5,25 5,51 0,99 5,75 6,61 2,84
Setembre 4,27 4,79 4,73 4,75 5,23 1,03 5,75 6,30 2,73
Octubre (1) 4,11 4,63 4,60 4,75 5,09 0,95 5,75 6,27 2,64

NOTES : (1) Dia 22.

(2) Tipus d’interes 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 variaci6: 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 variaci6: 6-5-04 (4,25%), 10-6-04 (4,50%), 5-8-04 (4,75%), 4-8-05 (4,50%), 3-8-06 (4,75%), 9-11-06 (5,00%), 11-1-07 (5,25%), 10-5-07 (5,50%).

(5) Tipus d’interes interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboraci6 propia.

de les lletres a 3 mesos als Estats Unitsia
la zona de 'euro.

Els bancs es presten diners entre ells al
mercat interbancari. Naturalment, pres-
tar a un altre banc comporta més risc que
prestar els diners a Estat mitjancant una
compra de bons emesos. Es evident que
el deute public d’un pais amb la maxima
qualificaci6 crediticia representa menys
risc, ja que els estats tenen una capacitat
recaptadora per mitja dels impostos que
no tenen les companyies privades. Per
aquest motiu, per compensar el major
risc, s’exigeix una rendibilitat més alta.
En condicions de normalitat, al mercat
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interbancari de la zona de I’euro s’exi-
geix, en el tipus d’interes a 3 mesos, una
prima d’uns 8 punts basics per damunt
de la rendibilitat oferta per una lletra de
I’Estat (100 punts basics es '1%). Als Es-
tats Units, el diferencial és, aproximada-
ment, uns 20 punts basics, és a dir, el
0,2%. En canvi, ara als dos mercats inter-
bancaris s’exigeix a la contrapartida ban-
caria un diferencial del 0,7% sobre la lle-
tra a 3 mesos per obtenir fons.

El missatge és molt clar: els bancs prefe-
reixen no prestar diners al mercat, llevat
que el preu compensi el risc generat per
la incertesa de la crisi hipotecaria subpri-

Tot i les intervencions
dels bancs centrals,

es manté una certa tensio
als mercats interbancaris.

La prima de risc continua
essent alta al mercat
interbancari, reflex

de la desconfianca

que encara perdura.
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Els tipus d’intereés a llarg
termini flexionen a la baixa
i reflecteixen la reduccié
de les perspectives

de creixement.
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L’AVERSIO AL RISC CONTINUA

Diferencial tipus d’interés diposits interbancaris-lletres, a tres mesos

En punts basics (*)
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NOTA: (*) 100 punts basics = 1 punt percentual.
FONT: Bloomberg.

me. Aquesta situaci6 és un reflex de la des-
confianca que es viu actualment als mer-
cats bancaris. Els mercats financers enca-
ra no han normalitzat la situacid, per bé
que és cert que les intervencions dels ban-
quers centrals han ajudat a superar el que
fins ara ha estat el pitjor moment d’a-
questa crisi des del seu esclat al comenca-
ment de lestiu.

Menys creixement, tipus d'interés
a llarg termini més baixos

Els tipus d’interes a llarg termini del deu-
te public han mantingut la tendeéncia a la
baixa iniciada a partir del juny, quan es va
desencadenar la crisi hipotecaria subpri-
me reflectida en els preus dels actius fi-
nancers. Per exemple, al Japd, després
d’assolir I'1,88% cap al final de juny, el ti-
pus d’interes del deute public a 10 anys va
lliscar cap a I'1,59%. El cas japones es pot
explicar facilment per la dificultat que té
el pais per alliberar-se de la deflacid.

En el cas dels Estats Units, com es pot veu-
re al segiient grafic, el motiu principal va
ser el convenciment per part dels inver-
sors que la desacceleracié economica ini-
ciada al comencament de I'any era un fet.
A mesura que la inflacié era percebuda
com un problema controlat i es qgiiestio-
nava la capacitat de ’economia nord-
americana per continuar creixent per da-
munt del seu potencial, la rendibilitat
oferta pel bo a llarg termini nord-america
era observada com una bona oportunitat
de compra. La davallada de les rendibili-
tats del deute public a llarg termini dels
Estats Units ha estat confirmada per la
baixada del tipus de referencia al setem-
bre per part de la Reserva Federal.

En el cas del deute public a llarg termini
de la zona de I'euro, també s’ha produit la
mateixa tendencia cap avall, perdo amb
menys intensitat, a causa dels comentaris
del BCE sobre I'increment de les pressions
a mitja termini en la inflacié. Aquest me-
nor descens queda molt clar observant el
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TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

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

Estats Units
Japo

Zona de 'euro
Regne Unit

Suissa

2005 2006

Marg Juny
4,39 4,70 4,64 5,02
3,31 1,69 1,66 1,88
1,48 3,95 4,06 4,57
4,10 4,74 4,97 5,46
1,97 2,52 2,75 3,23

2007
Setembre Octubre
4,59 4,43
1,69 1,59
4,33 4,21
5,01 4,90
3,01 2,94

FONTS: Bloomberg.

diferencial de tipus a llarg termini entre
els Estats Units i la zona de 'euro. Mentre
que, cap al final de juny, el bo nord-ame-
rica oferia una rendibilitat superior al
0,45%, a 'octubre només era del 0,22%, i
es tancava a la meitat el gap entre el deute
public de les dues zones.

Quines son les perspectives de les corbes
de tipus d’interés? En el cas dels Estats
Units, 'expectativa de davallades addicio-
nals del tipus oficial hauria de permetre
mantenir una suau trajectoria de descens
en els propers dos mesos. Només en el cas

d’una caiguda desordenada de la cotitza-
ci6 del dolar perillaria aquesta previsio.
En el cas de la zona de I’euro, la incertesa
és més gran. Al BCE probablement li
agradaria continuar apujant els tipus,
perd la crisi financera i la fortalesa de 'eu-
ro no ’hi permeten. En aquest context, i
mantenint-se les expectatives inflacionis-
tes ancorades, és factible pensar en una
certa estabilitat del tipus d’interes a llarg
termini fins al final de 'any. En el cas ja-
pones, els tipus a llarg termini romandran
al voltant del rang 1,6%-1,8%, fins que es
produeixi una nova pujada de tipus per

Es redueixen els diferencials
de tipus a llarg termini
entre els Estats

Units i la zona de l'euro.

ELS TIPUS D’INTERES A LLARG TERMINI HAN DEIXAT LES ZONES DE MAXIMS

Rendibilitat del deute public a 10 anys, en percentatge anual

Mitjanes mensuals
55

4,5

Valors diaris
55

4,5

2003 2004 2005 2006

2007 M J J

Estats Units Zona de I'euro

FONT: Bloomberg.
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S’espera, en els propers
mesos, una certa estabilitat
dels tipus d’interés a llarg
termini.

El dolar continua la seva
tendéncia i es deprecia
enfront de les principals
divises.

part del Banc Central del Jap6. Situacié
que és dificil que es produeixi en els pro-
pers mesos i que potser caldra esperar cap
al final del primer trimestre del 2008 per
veure-la.

Algu sap el que val el dolar?

Durant el mes d’octubre, ha continuat la
forta volatilitat al mercat de divises. Com
es pot veure al seglient quadre, el dolar
nord-america s’ha depreciat enfront de
les principals divises. Cal destacar la de-
preciacié del 3,0% mensual enfront del
dolar canadenc, que ha arribat, per al con-
junt d’enguany, a una caiguda gairebé del
20%. El dolar també ha notat la caiguda
en relacié amb el peso mexica de I'1,2%.
Cal assenyalar que es tracta de dos dels
socis comercials més importants dels Es-
tats Units.

El dolar també s’ha enfonsat enfront de
leuro. La divisa europea va assolir un
maxim historic d’1,43 dolars el 22 d’oc-
tubre. A la reuni6 anual del Fons Mone-
tari Internacional (FMI) i el Banc Mun-
dial, cap a la meitat d’octubre, la falta de
consens sobre les mesures que cal adop-
tar per corregir de forma ordenada els
desequilibris de la balanga de pagaments
incrementa la probabilitat que es pro-
dueixin moviments violents en els propers
mesos. Després de la reuni6, el governa-
dor del Banc Central de Canada, David
Dodge, va comentar que és en aquest
moment quan el mdn necessita les com-
petencies i les habilitats de 'FMI per evi-
tar una intensificaci6 de la crisi actual. A
més a més, va afirmar que el manteni-
ment dels desequilibris macroeconomics
implica un risc molt alt. El mateix FMI,
mitjancant el director gerent, Rodrigo de
Rato, adverteix del risc d’'una caiguda

TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

23-10-2007

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

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

Forint hongares

Tipus de canvi

114,3
0,491
1,175
0,973
10,820

1,420
162,3
1,668
0,698
9,202
7,455
3,656
27,18
251,8

% variaci6 (*)

Mensual s/desembre 2006 Anual
-0,5 —4,2 —4,4
-0,7 -3,8 -8,0

0,2 -3,8 -7,8
-3,0 -19,8 -16,0
-1,2 0,0 -0,3

0,8 7,6 13,1

0,3 3,3 8,3

1,0 3,7 4,9

0,1 3,5 4,1

0,3 1,8 0,0

0,0 0,0 0,0
-2,9 —4,6 -5,6
-1,4 -1,1 —4,1

0,6 0,2 —4,6

NOTA: (*) Un signe positiu indica una apreciaci6 del dolar (primer grup) o de I'euro (segon grup).

FONTS: Bloomberg i elaboracié propia.
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ON ES EL LIMIT?

Dolars dels Estats Units per euro

1,45

1,40

1,30

1,25

1,20

2003 2004

2005 2006 2007

FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.

sobtada del dolar dels Estats Units, que
generaria dubtes sobre els actius d’aquest
pais entre els inversors internacionals.

Un altre dels temes presents a la reunié
anual va ser el fet que la depreciacié del
dolar és absorbida de forma despropor-
cionada per I’euro i pel dolar canadenc,
mentre que les divises asiatiques, inclos el
renminbi xings, estan protegides a causa
de la intervenci6 dels seus governs en la
defensa d’un tipus de canvi que permet
mantenir un avantatge competitiu exces-
siu per a Pexportacid dels seus productes.
Aquesta situaci6 pot perjudicar les expec-
tatives de creixement de la zona de I'euro
o de Canada de cara al 2008. UFMI va fer
una crida perque els diferents paisos po-
sin en marxa les politiques economiques
necessaries per reduir els desequilibris de
les balances de pagaments i perqueé no es
basin només en els tipus de canvi per as-
solir els ajustaments necessaris.

Cal destacar el moviment del ien japones,
que és un indicador de l'aversi6 al risc als
mercats financers. El ien és una de les di-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

vises amb que es finanga el carry trade,
operacions d’endeutament en divises de
baixos tipus d’interes i inversié simulta-
nia en monedes d’alt rendiment. Quan
augmenta la incertesa sobre una resolu-
ci6 facil de la crisi actual, se sol apreciar la
divisa japonesa i a I'inrevés. El motiu és
que els inversors redueixen el financa-
ment que han aconseguit en iens per fi-
nangar les seves compres, la qual cosa im-
plica haver de vendre altres divises
enfront del ien, el qual s’enforteix, de ma-
nera que, en I’actualitat, és un bon baro-
metre per seguir com s’incrementa i com
disminueix la por dels inversors. Ara com
ara, roman en el mateix nivell que en els
mesos d’agost i setembre, la qual cosa in-
dica que, durant el mes d’octubre, no ha
augmentat I’aversio al risc.

Crisi, quina crisi?

Es destacable, després de les caigudes de
Pestiu a les borses, que en alguns casos
van arribar al 10%, la forta recuperaci6
viscuda als mercats de renda variable, ba-

La persisténcia dels
desequilibris de les
balances de pagaments
incrementa el risc

de moviments violents
en les divises.

L'FMI anima els paisos
perqué apliquin politiques
economiques que redueixin
els desequilibris.

Elien japonés és un
indicador d’aversié al risc
als mercats financers.
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Les borses mundials
superen l'ensopegada

de Uestiu...

...amb el suport dels bancs
centrals i de l'abséncia
d’alternatives d’inversio.

sada en les accions dels bancs centrals,
que han apuntalat el sistema financer
mitjancant davallades de tipus i injec-
cions de diners en el mercat interbancari.
El seu objectiu és evitar que la caiguda en
preu dels actius hipotecaris subprime dels
Estats Units contagii la resta dels mercats.
De les principals borses mundials, només
el Nikkei i la borsa italiana han acumulat
una variaci6 negativa des de I'inici de
I'any. En canvi, la resta de borses roma-
nen en nivells de guanys. Per exemple,
I'index tecnologic Nasdaq ha pujat el 14%
des de I'1 de gener. També és destacable la
borsa alemanya, 'index més representa-
tiu de la qual, el DAX30, manté unes plus-
values latents del 18,7%.

A més a més, pero, hi ha altres motius per
explicar la resistencia de les borses en
aquest periode: absencia destacada d’al-

INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

ternatives d’inversi en altres actius. Per
exemple, tothom considera que no és un
bon moment per entrar en inversions que
sobreponderin els actius immobiliaris. Els
preus de les primeres materies han assolit
maxims historics, i entrar ara seria arris-
cat. A més a més, en aquest moment, els
actius de renda fixa de més risc, com, per
exemple, els actius amb garanties hipote-
caries subprime, sén considerats residus
toxics radioactius. Es a dir, en aquest mo-
ment, es dona la paradoxa que la renda
variable és una mena de valor refugi.
Aquesta situaci6é una mica xocant queda
molt ben reflectida en 'evolucié de les
borses dels paisos emergents.

Curiosament, el millor durant la crisi ha
estat invertir en borses de paisos emer-
gents com la Xina, Meéxic i el Brasil. Si les
borses de Mexic i del Brasil han pujat el

23-10-2007
Index % variaci6 % variacié % variaci6
() mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 13.567,0 -1,8 8,9 12,0
Standard & Poor’s 1.506,3 -1,3 6,2 9,4
Nasdaq 2.753,9 3,1 14,0 16,9
Toquio 16.450,6 0,8 —4,5 -2,0
Londres 6.527,9 1,1 4,9 5,9
Zona de I'euro 4.377,0 0,2 6,2 8,9
Frankfurt 7.833,1 0,5 18,7 25,5
Paris 5.704,7 0,1 2,9 54
Amsterdam 546,7 0,4 10,4 11,0
Mila 39.470,0 -1,3 —4,7 0,2
Madrid 15.427,4 6,8 9,1 13,3
Zuric 8.929,9 0,4 1,6 2,7
Hong Kong 29.376,9 13,7 47,1 62,4
Buenos Aires 2.234,7 5,3 6,9 31,3
Sao Paulo 61.215,1 59 37,6 56,1

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.

FONT: Bloomberg.
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LES BORSES HAN SUPERAT L’ENSOPEGADA?

Index de les borses nacionals en base 1-1-2007 = 100
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FONTS: Bloomberg i elaboracié propia.

21% i el 38%, respectivament, des de 'l tius per explicar la pujada. U'abséncia  Les borses dels paisos
de gener, la borsa de Shangai ho ha fetel ~ d’un sistema complet de previsié sociali ~ emergents han estat
112%. En el cas xines, hi ha diversos mo- de mercats de credit desenvolupats obli- el millor actiu refugi.

NOSALTRES NO TENIM PROBLEMES, SOM EMERGENTS

Index de les borses nacionals valorades en dolars en base 1-1-2007 = 100

240

220

200

180

160

140

120

100

o)
o>}
=<
>
=<
>
»
o

Brasil Mexic e XN

FONT: Bloomberg.

a Caixa 2007 41
9K "laCaixa® INFORME MENSUAL NOVEMBRE



ga la poblacié a mantenir una taxa d’es-
talvi molt alta en comparacié amb els
paisos desenvolupats. D’altra banda, el
banc central, en un abandonament de
l’autonomia de la politica monetaria, fixa
el tipus de canvi del renminbi enfront
d’una cistella de divises. Precisament per

divisa, manté uns tipus d’interés baixos
fins i tot per sota de la inflacid. Aix0 sig-
nifica que Pestalviador xines té pocs in-
centius per invertir en uns diposits ban-
caris que li ofereixen un tipus d’interes
real fins i tot negatiu, de manera que ca-
nalitza una part dels seus estalvis a través

evitar una apreciacié sobtada de laseva  de les borses nacionals.

Regles de politica fiscal: atils, factibles i creibles?

Avui en dia, el consens majoritari entre els macroeconomistes és que P'aplicacié d’una simple regla de politica
monetaria, coneguda com a regla de Taylor, permet reduir la inflacié a nivells baixos i ajuda a estabilitzar el cicle
economic. Aquesta regla prescriu que el banc central ha d’augmentar el tipus d’interes d’intervencié quan la in-
flacié se situa per damunt del valor objectiu o quan el creixement del producte interior brut (PIB) se situa per
damunt del potencial. Aquesta simple regla de politica monetaria, que, a la practica, aproxima raonablement el
comportament dels bancs centrals de les principals economies, ha tingut molt éxit. Es possible traslladar aques-
ta experiencia al maneig de la politica fiscal?

Un dels problemes associats a la politica fiscal és que la majoria de governs solen exhibir un biaix cap al deficit,
ja que han de satisfer grups de pressié o lobbies que els assegurin la reelecci6. No obstant aix0, un excés de des-
pesa sobre els impostos comporta un augment del deute public, que, tard o d’hora, hauran de pagar els governs
o les generacions futures, en especial quan I'increment de la despesa publica no es destina a financar inversié
publica, que si pot donar rendiment en el futur. Per tant, imposar regles legals a la capacitat de despesa del go-
vern pot ser ttil per eliminar la tendencia al deficit. De tota manera, una regla de politica fiscal ha de permetre
un marge de maniobra perque la politica fiscal contribueixi a estabilitzar a curt termini el cicle economic, sense
quiestionar la solvencia a llarg termini del govern.

Les regles fiscals a nivell internacional difereixen en I'especificitat i en la precisi6. Als Estats Units, per posar un
exemple de poca especificitat, cal que qualsevol despesa addicional discrecional del govern vagi acompanyada
de mesures que la financin. Aixi mateix, s’estableix un limit al deute nacional que només el Congrés pot modifi-
car (quelcom que, a la practica, s’ha fet sovint). Altres paisos imposen controls sobre algunes partides de la des-
pesa (per exemple, els salaris), perd no s’especifiquen limits sobre el déficit. Lexperiencia indica que, a la practi-
ca, els requeriments poc especifics de control de la despesa impliquen que no s’acabin de complir.

Altres paisos sThan pres una mica més seriosament el control del deficit i han adoptat regles formals. Per exem-
ple, el Pacte d’Estabilitat i Creixement dels paisos que formen part de la zona de I'euro estipula que I'equilibri
pressupostari hauria de ser la meta a aconseguir en condicions normals. El pacte permet als estats membres dur
a terme una politica fiscal expansiva si és necessari i fixa un limit del 3% del PIB per al deficit public. Aixi ma-
teix, el pacte exigeix mesures correctores per als estats membres en cas que superin aquest limit i estableix san-
cions si el violen durant dos anys seguits. La Llei d’Estabilitat Pressupostaria espanyola va més enlla del Pacte
d’Estabilitat: exigeix al conjunt de les Administracions Publiques un superavit dels comptes quan el creixement
del PIB real se situa per damunt del potencial i permet lleugers deficits quan I'economia s’alenteix. Amb els pa-
rametres actuals, el creixement real potencial s’estima en el 3%. Si el creixement esperat se situa entre el 2% i el
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3%, els comptes han d’estar equilibrats, i es permet un deficit que pot arribar fins a '1% del PIB quan el creixe-
ment esperat se situa per sota del 2%.

El cas espanyol s’afegeix a la tendéncia que s’ha seguit internacionalment. A Xile, on la regla fiscal va ser aprova-
da el 2000, el govern ha de presentar un superavit fiscal de I'1%, pero té flexibilitat en funcié de la posici6 ciclica
de 'economia i del preu del coure. Al Regne Unit, s’exigeix que el pressupost estigui en equilibri des d’una pers-
pectiva plurianual que englobi tot un cicle economic. Es a dir, es pot incérrer en lleugers déficits en la fase a la
baixa del cicle amb la condici6 que siguin compensats en la fase alcista. A més a més, el Regne Unit ha incorpo-
rat una nova condicio, gracies a I'anterior Chancellor of the Exchequer i actual primer ministre de la Gran Bre-
tanya, Gordon Brown, coneguda com la «regla d’or». Aquesta regla estipula que només es pot recorrer al deficit
per finangar inversié publica, perd no consum public. Per tant, es reconeix implicitament que la inversi6 publi-
ca té un retorn futur que fa que es financi ella mateixa, si més no en part. A més a més, el Regne Unit, com Polo-
nia, té un limit sobre el deute ptblic, en aquest cas del 40% del PIB. Com es pot veure a la taula, la majoria de
paisos han adoptat regles amb una perspectiva plurianual, amb I'objectiu tltim d’estabilitzar o reduir la ratio de
deute public sobre el PIB.

LES REGLES DE POLITICA FISCAL ESTAN DE MODA

Pais Regla de deficit Regla de deute

Zona de I'euro Pressupost equilibrat en temps normals. No es pot superar
el 3% del PIB durant 2 anys seguits -

Xile 1% del PIB de superavit en temps normals =
Espanya Superavit fiscal en temps normals, deficit fins a I'1% del PIB -
Nova Zelanda Superavit fiscal en mitjana -
Polonia No es pot superar el 3% del PIB 60% del PIB
Regne Unit Pressupost equilibrat durant el cicle economic, amb «regla d’or» 40% del PIB
Suecia 2% del PIB al llarg del cicle economic -
Suissa Pressupost equilibrat durant el cicle economic -

FONTS: C. Wyplosz, 2005, Fiscal Policy: Institutions versus Rules, National Institute Economic Review, No. 191, i elaboracié propia.

Lestabliment de requeriments d’estabilitat fiscal al llarg del cicle economic, en lloc d’obligar el govern a complir
'objectiu fiscal any a any, es va introduir per evitar que la politica fiscal es torni massa prociclica i que, per tant,
accentui les fluctuacions economiques en lloc d’esmorteir-les. Suposem que un pais adopta una llei que 'obliga
a presentar un equilibri pressupostari cada any. Si el pais creix per damunt del seu potencial, és probable que
augmenti la recaptaci6 impositiva i hagi de gastar aquest excedent. En canvi, si el pais entra en la fase a la baixa
del cicle, és probable que baixi la recaptacié i que, per tant, s’obligui el govern a retallar la despesa publica, la
qual cosa pot agreujar la recessio. Per aquest motiu és desitjable flexibilitzar les regles fiscals estrictes que fixin
un objectiu numeric de deficit anual i obligar el seu compliment des d’una perspectiva plurianual.

Per acabar, també cal tenir en compte els potencials problemes de credibilitat. Uadopci6 de regles fiscals és molt
recent i ha coincidit amb una epoca de bonanga economica sense precedents en els tltims 30 anys, de manera
que no han estat provades en una recessid. No obstant aixo, ja tenim un clar exemple en el cas de Fran¢a i Ale-
manya, que recentment han infringit els requeriments fiscals de la zona de I'euro i no han estat sancionats. En el
cas de la politica monetaria, el govern delega la tasca de controlar la inflacié en el banc central, al qual atorga in-
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dependéncia per aconseguir el seu objectiu, pero al qual també fa responsable. En el cas de la politica fiscal, no
és gens clar qui hauria de ser penalitzat en cas d’'incompliment de 'objectiu fiscal, perque el govern seria jutge i
part en el procés. A més a més, si arribés el cas, el govern podria canviar les regles del joc i podria permetre un
deficit excessiu si ho considerés oportu.

A causa d’aquest potencial problema de credibilitat, 'economista Charles Wyplosz ha suggerit que, de la matei-
xa manera que els bancs centrals tenen un comite de politica monetaria que és independent de les pressions po-
litiques, caldria nomenar comites de politica fiscal que fossin independents perque funcionés una regla fiscal,
sobretot quan el seu compliment es fa politicament dificil. Aquests comites establirien les dimensions del pastis
i el parlament en decidiria la distribucié. Aixi s’aconseguiria eliminar la despesa excessiva del govern i, al mateix
temps, utilitzar la politica fiscal com a element estabilitzador del cicle.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

L'economia manté un bon to,
peré amb senyals d’alentiment

Leconomia espanyola es continua expan-
dint amb vigor, tot i que amb desigualtats.
En general, la despesa de consum avanca
notablement, pero alguns segments, com
les vendes d’automobils, cauen. La inver-
si6 creix a bon ritme, pero s’aprecien sig-
nes d’alentiment. Des del punt de vista de
Poferta, el creixement varia en funcio de les
diferents branques, perod, en conjunt,
manté un pols apreciable.

En qualsevol cas, els comptes de les em-
preses no financeres reflecteixen un pa-
norama de bona salut, segons les dades de
I'enquesta trimestral del Banc d’Espanya.
Les empreses continuen generant robusts
excedents, base per a expansi6 de la in-

versi6 i de ocupacid. En el primer se-
mestre del 2007, el valor afegit brut pro-
duit per les empreses no financeres, que
s’obté restant els consums intermedis al
valor de la produccid, va augmentar el
6,8% en relacié amb el mateix periode de
Pany anterior.

En un entorn de fortalesa general de les
empreses, s observen, pero, senyals de
desacceleraci6 en alguns sectors, com la
construccio, transports i comunicacions i
comerg¢. Aquestes ultimes branques sem-
blen afectades per un cert alentiment del
consum privat. En canvi, la inddstria
mostra un gran vigor.

Locupacié de les empreses no financeres
es va incrementar de manera apreciable.
Les remuneracions laborals també es van

Les empreses continuen
generant robusts excedents,
base per a 'expansio de

la inversio i per a la creacio
de llocs de treball.

COMPTE DE RESULTATS DE LES EMPRESES NO FINANCERES

Taxes de variaci6 anual

Valor de la produccié
Consums intermedis
Valor afegit brut (VAB)
Despeses de personal
Resultat economic brut d’explotacié
Ingressos financers
Despeses financeres
Amortitzacions i provisions
Resultat ordinari net
Plusvalues i ingressos extraordinaris
Minusvalues i despeses extraordinaries
Provisions i impostos

Resultat net

2006

10,6
12,7
6,5
5,1
7,5
46,3
38,5
1,6
16,3
52,5
-26,8
65,3
33,9

2006

14,1
18,2
6,3
5,1
7,2
10,2
30,6
2,5
4,8
32,4
-21,9
141,9
-3,2

Primer semestre

2007

4,9
4,0
6,8
4,8
8,2
19,8
34,6
-0,8
8,8
-35,6
-21,6
-8,2
2,7

FONT: Banc d’Espanya (Central de Balangos Trimestral).
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Les empreses creen ocupacio
i els salaris augmenten.

La rendibilitat dels recursos
propis arriba a '11,5%.
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LES EMPRESES ACONSEGUEIXEN UNA NOTABLE RENDIBILITAT

Rendibilitat ordinaria de actiu net, mitjana mobil de quatre trimestres
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FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

incrementar, perd de forma moderada.
Aixi, el resultat economic brut d’explota-
ci6 va pujar el 8,2% en relacié amb la pri-
mera meitat del 2006, un punt més que
un any abans.

Els ingressos financers van pujar un ro-
bust 19,8%, gracies, en bona part, als di-
vidends procedents de les inversions
internacionals de les multinacionals es-
panyoles. Per la seva banda, les despeses
financeres van augmentar el 34,6%.
Aquest fort augment va respondre a la
pujada dels tipus d’interes, pero també a
un major endeutament empresarial arran
de compres de societats efectuades, so-
bretot, en la segona meitat de 'any passat.
A més a més, ates que les amortitzacions i
provisions d’explotacié van baixar el
0,8%, el resultat ordinari net va augmen-
tar el 8,8%, 4 punts més que en el primer
semestre del 2006.

Continuant la cascada dels resultats em-
presarials, tant les plusvalues i els ingres-
sos extraordinaris com les minusvalues i
les despeses extraordinaries van caure en
relacié amb el primer semestre del 2006,

pero les plusvalues més. D’aquesta mane-
ra, la taxa de variacié anual del resultat
net es va reduir fins al 2,7%, pero que es
compara favorablement amb el descens
del 3,2% corresponent a la primera mei-
tat de 'any anterior.

La rendibilitat ordinaria de I’actiu net es
va col-locar en un notable 8,0%, una mica
per damunt de la mitjana historica i 6 de-
cimes més que un any abans. Per la seva
banda, la rendibilitat ordinaria dels re-
cursos propis es va situar en '11,5%, 9 de-
cimes més que en el primer semestre del
2006. No obstant aixo, atés que, en els
dotze ultims mesos, van augmentar els
costos financers, la diferéncia entre la ren-
dibilitat ordinaria de 'actiu net i el cost
financer es va mantenir en 3,6 punts per-
centuals.

Tornant a la situacié conjuntural, els pri-
mers indicadors econdmics apareguts en
el tercer trimestre apunten a la continui-
tat d’'una suau desacceleraci6é economica.
El consum d’electricitat va augmentar al
setembre el 2,3% en relacié amb el ma-
teix mes de I’any anterior, taxa, pero, infe-
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INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

2006 2007
2005 2006
111 v 1 11 Juliol Agost Setembre

Consum

Produccié de béns de consum (*) 0,9 2,3 1,9 4,3 4,8 2,1 1,1 0,6

Importacié de béns de consum (**) 7,9 8,9 2,4 7,6 -1,1 5,6 15,0 5,7

Matriculacions d’automobils 2,1 -0,9 —4,1 1,8 -0,7 2,4 0,0 -2,7 -7,7

Credit al consum de béns duradors 15,0 14,5 13,2 12,0 13,8 9,6 - -

Indicador de confianga

dels consumidors (***) -10,8 -12,3 —-13,7 -10,3 -10,7 -12,7 -11,0 -12,0

Inversio

Producci6 de béns d’equipament (*) -0,1 8,4 7,9 11,2 8,9 5,3 7,6 2,8

Importacié de béns d’equipament (**) 20,4 3,2 6,5 3,4 20,1 11,0 0,6 —6,2

Matriculacié de vehicles industrials 13,2 1,5 0,5 -1,0 1,7 -2,2 4,2 —4,6 -10,8
Comerg exterior (**)

Importacions no energetiques 6,0 9,0 8,9 9,3 6,4 7,7 13,8 4,3

Exportacions 0,2 5,6 1,7 4,7 3,0 2,8 10,6 6,0

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

(**) En volum.

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

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

rior al 4,2% registrat en el segon trimes-
tre. La disminucié interanual del nombre
de societats mercantils creades a ’agost
del 9,7% també suggereix la perdua de di-
namisme economic.

La produccié de béns de consum mostra,
aixi mateix, un alentiment, tot i que les
ultimes dades de les importacions de béns
de consum presentaven un to notable. En
canvi, el segment de béns duradors mos-
tra feblesa a causa del sector de 'automo-
bil, les vendes del qual han patit l'al¢a dels
tipus d’interes. En efecte, les matricula-
cions d’automobils han estat fluixes en els
ultims mesos de I’estiu i han presentat
una caiguda interanual del 7,7% al setem-
bre. Alguns indicadors avangats mostren
una certa incongruencia. L'indicador de
confianca del comerg al detall va experi-
mentar una sobtada davallada al setem-
bre, mentre que la cartera de comandes
de béns de consum va millorar a 'agost-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

setembre. Aixi, probablement, el consum
es continuara moderant, perd mantenint
un cert vigor.

La inversi6 presenta també senyals d’ha-
ver-se ficat en una via d’alentiment. El
consum de ciment, indicador avancat de
la inversid en construccid, ha continuat
caient fins a una taxa de variaci6 del 5,6%
al setembre. La produccié de béns d’equi-
pament es va incrementar el 2,8% a I’a-
gost en relacié amb el mateix mes de I'any
precedent, taxa inferior a 'anotada en els
ultims mesos. Aixi mateix, la matricula-
ci6 de vehicles industrials va disminuir el
10,8% al setembre.

Des de 'optica de I'oferta, la industria
presentava un avang insuficient per com-
pensar la desacceleracié de la construc-
ci6. Uindex de produccié industrial va
perdre vigor fins a presentar un creixe-
ment interanual del 0,6% a I’agost. Les

Sensible caiguda de

les vendes d’automobils,
afectades per la pujada
dels tipus d'interes.

Senyals de desacceleracié
de la inversié, en especial
a la construccio.
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La inddstria es mostra
vacilllant i la construccio
s’alenteix, tot i que mostra
un fons de fortalesa.

Temporada turistica
mediocre.
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EL PREU DELS HABITATGES ES CONTINUA DESACCELERANT

Variaci6 interanual del preu per metre quadrat de ’habitatge lliure
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FONTS: Ministeri d’Habitatge i elaboracié propia.

xifres de negocis a la inddstria van créi-
xer el 4,5% a ’agost en relacié amb el
mateix mes de any passat i van mostrar
una certa moderacid. Alguns indicadors
avancats de la inddstria apareguts alti-
mament no sén gaire bons. Aixi, les en-
trades de comandes a la inddstria només
van pujar 1'1% a I’agost, mentre que la
confianca expressada per les empreses del
sector no va millorar al setembre, per bé
que es mantenia en un nivell superior a
I’anotat el 2006.

El nivell d’activitat de la construcci6 és
elevat, tot i que el mercat immobiliari es
continua alentint. Una mostra d’aixo és la
desacceleraci6 del preu dels habitatges. De
tota manera, el preu per metre quadrat
dels habitatges lliures va augmentar el
5,3% en el tercer trimestre en relacié amb
el mateix periode de I'any anterior, enfront
d’una taxa de variacié interanual del 9,8%
un any abans. No obstant aixo, 'indica-
dor de confianca a la construccio se situa-
va en un confortable nivell al setembre.

Pel que fa als serveis, el trafic aeri de pas-
satgers presenta un notable creixement,

perd amb un perfil d’'una certa modera-
cié. En canvi, el nombre de passatgers arri-
bats en companyies de baix cost no para
d’incrementar-se i al setembre va anotar un
increment anual del 41,4%. D’altra ban-
da, el consum de gasoil d’automocié, un
altre indicador del sector del transport, va
créixer el 7,1% al juliol en relacié amb el
mateix mes de Pany anterior, la taxa més
elevada dels ultims mesos.

Sembla que les dltimes dades del sector
turistic confirmen el resultat discret d’a-
questa temporada. Les pernoctacions en
establiments hotelers només van créixer
I’1,1% al setembre sobre el mateix mes de
I’any anterior. Els ingressos hotelers van
augmentar el 3,5% en el mateix mes en
relacié amb el setembre del 2006. El nom-
bre de turistes estrangers va registrar un
augment interanual de 1'1,8% en Ialtim
mes del tercer trimestre.

En resum, el ritme d’expansié de 'econo-
mia és notable, perd preocupen els riscos
derivats de les pertorbacions dels mercats
financers internacionals arran de la crisi
de les hipoteques d’alt risc als Estats Units,
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INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

2006 2007
2005 2006
111 v 1 11 Juliol Agost Setembre

Industria

Consum d’electricitat (1) 3,5 3,8 6,0 3,7 5,0 4,2 1,3 1,5 2,3

Index de produccié industrial (2) 0,7 3,9 4,2 4,6 4,2 2,4 0,9 0,6

Indicador de confianga en la industria (3) —4,8 -2,7 -2,3 -0,3 2,3 1,2 0,0 -1,0 -1,0

Utilitzaci6 capacitat productiva (4) 80,2 80,5 80,3 81,6 80,6 81,3 — 82,1 —

Importacié béns interm. no energ. (5) 1,6 10,5 13,8 12,1 8,1 8,2 15,8 5,7
Construccio

Consum de ciment 7,3 8,5 5,7 8,5 5,5 2,1 3,7 2,7 -5,6

Indicador de confianga en la construccié (3) 22,4 14,2 14,7 15,0 10,7 15,7 15,0 6,0 15,0

Habitatges (visats obra nova) 6,2 18,6 50,5 0,2 8,0 —-15,0 -37,1

Licitaci6 oficial 18,5 31,3 19,1 55,1 15,2 -2,1 20,0
Serveis

Vendes comer¢ minorista 4,4 5,0 59 5,2 6,2 4,5 4,7 5,5

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

Ingressos turisme 6,0 5,6 4,9 3,1 5,8 2,0 2,6

Mercaderies ferrocarril (T-km) -3,2 -1,2 -3,3 —6,4 —4,1 —6,5 7,2 —4,0

Trafic aeri passatgers 9,2 6,8 4,7 7,1 9,5 7,1 11,4 10,4 9,6

Consum de gasoil automocié 5,1 5,4 3,9 4,9 5,8 3,3 7,1

NOTES: (1) Corregit dels efectes de laboralitat i temperatura.

(2) Filtrat de diferencies del calendari laboral.

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

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

(5) En volum.

FONTS: Xarxa Electrica Espanyola, OFICEMEN, AENA, Institut Nacional d’Estadistica, Banc d’Espanya, Comissié Europea, Ministeri de Foment, Ministeri d’Industria, Comerg
i Turisme, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.

aixi com de la desacceleraci6 del mateix ~ panyola el 2008. La perdua de dinamisme  EL Fons Monetari

mercat immobiliari. En aquest sentit, les  dels nostres principals mercats d’exporta-  Internacional redueix
recents previsions del Fons Monetari In-  ¢id i la desacceleracié de la demanda in- el creixement econdmic
ternacional redueixen del 3,4% al 2,7% el  terna explicarien la retallada. previst per al 2008.

creixement previst per a ’economia es-
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L'ocupacié creix per damunt
del 3% interanual.

La major part de la creacio
d’ocupacié es concentra als
serveis.
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Mercat de treball

El mercat laboral perd dinamisme

El mercat de treball continua creant nova
ocupacié a bon ritme, per bé que es de-
tecten alguns signes d’una certa perdua
de vigor. En el tercer trimestre del 2007,
locupacié va créixer el 3,1% en relaci6
amb el mateix periode de I'any anterior,
3 decimes menys que en el trimestre pre-
cedent, segons les xifres de 'enquesta de
poblacié activa (EPA). Aquesta dada és
coherent amb la tendéncia de desaccele-
racié moderada indicada per la resta d’in-
dicadors del mercat laboral.

En els dotze dltims mesos fins al setem-
bre, es van crear 615.000 llocs de treball
nets fins als 20.510.600, nou maxim his-
toric, segons EPA. La major part d’a-
questa creacié d’ocupacié va correspon-

dre als serveis, que van augmentar les se-
ves files en 544.500 ocupats en I'dltim any,
amb una variacié anual del 4,2%. El ni-
vell de 'ocupacié a la construccié es va
incrementar en 127.400 treballadors, amb
un augment anual del 4,9%, que, malgrat
tot, presenta un intens alentiment. La in-
dustria va retallar lleugerament 'ocupa-
ci6 en els dotze dltims mesos, tot i que a
un ritme menys intens que abans. Final-
ment, el sector agrari va continuar per-
dent efectius.

L’evoluci6 de 'ocupacié a la industria
reflecteix la pressié a la qual estan sot-
meses les branques industrials per la
competencia exterior, que comporta, en
molts casos, processos de deslocalitza-
cid. Aixi, la fabricaci6 de maquines d’o-
ficina i d’equips informatics ha perdut el

LA CREACIO D’OCUPACIO ES MODERA

Taxa de variaci6 interanual del nombre d’ocupats

%
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FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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OCUPACIO ESTIMADA

Tercer trimestre 2007

Ocupats Variaci6 trimestral Variacié acumulada Variacié anual %
(milers) Absoluta % Absoluta % Absoluta % participaci6
Per sectors
Agricultura 885,3 -35,6 -39 -36,5 —4,0 27,7 -3,0 4,3
No agraris 19.625,2 179,0 0,9 545,2 2,9 642,6 3,4 95,7
Indiistria 3.258,9 151 0,5 —-60,9 -1,8 -29,2 -0,9 15,9
Construccié 2.717,5 3,7 0,1 94,3 3,6 127,4 4,9 13,2
Serveis 13.648,8 160,1 1,2 511,8 3,9 544,5 4,2 66,5
Per empleadors
Sector privat 17.578,7 86,1 0,5 4849 2,8 586,7 3,5 85,7
Sector public 2.931,9 57,2 2,0 23,9 0,8 28,3 1,0 14,3
Per situaci6 professional
Assalariats 16.869,8 90,4 0,5 403,7 2,5 503,9 3,1 82,2
Contracte indefinit 11.481,2 45,7 0,4 583,8 54 776,7 7,3 56,0
Contracte tempoml 5.388,6 44,7 0,8 —180,1 -3,2 —-272,8 —4,8 26,3
No assalariats 3.633,1 54,4 1,5 108,9 3,1 116,2 3,3 17,7
Empresaris empleadors 1.141,7 32,0 2,9 53,9 5,0 47,3 4,3 5,6
Empresaris no empleadors 2.286,3 40,1 1,8 90,9 4,1 119,0 5,5 11,1
Ajudes familiars 205,2 -17,6 -7,9 -35,8 —14,9 -50,1 -19,6 1,0
Altres 7,7 -1,6 -16,7 -3,8 -33,0 -5,1 -39,8 0,0
Per temps d’ocupacio
A temps complet 18.233,8 306,6 1,7 605,6 3,4 591,4 3,4 88,9
A temps parcial 2.276,8 -163,4 -6,7 -96,8 -4,1 23,5 1,0 11,1
Per sexes
Homes 12.089,6 81,9 0,7 258,3 2,2 230,2 1,9 58,9
Dones 8.421,0 61,3 0,7 250,5 3,1 384,8 4,8 41,1
TOTAL 20.510,6 143,3 0,7 508,8 2,5 615,0 3,1 100,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.

55,8% de la seva ocupacio en els dotze
ultims mesos.

Menys drastiques, perd importants, van
ser les caigudes de ocupacié en la con-
feccio (18,2%), el sector textil (17,8%), el
paper (13,9%) i les industries extractives
(11,4%). No obstant aixo, altres branques
manufactureres van augmentar sensible-
ment els nivells d’ocupacid, com la in-
dustria quimica (15,6%), la fabricacié de
material electronic (11,3%), el reciclatge
(7,3%), la construccié de maquinaria i

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

d’equip mecanic (6,0%) i ’alimentaci6
(5,2%).

Entre les branques dels serveis, algunes
presentaven un notable dinamisme en la
creacié d’ocupacid, com la intermediacié
financera, amb un augment interanual
del 7,9%, 1 les activitats sanitaries, amb
un increment interanual del 5,8%. En els
serveis empresarials, el nivell d’ocupacié
ha augmentat el 8,2% en els dotze tltims
mesos, perd amb tendeéncia a Ialenti-
ment. Dins d’aquest ampli grup, 'evolu-

Intens alentiment de
la generacié d’ocupacio
a la construccio.

Algunes branques

industrials, com la quimica,
es mostren molt dinamiques

en l'augment de llocs
de treball.
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LA TAXA D’ACTIVITAT FEMENINA ASSOLEIX UN NIVELL MAXIM HISTORIC

Percentatge de la poblaci6 activa sobre la poblaci6 de 16 anys i més
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POBLACIO ACTIVA, OCUPACIO I ATUR PER COMUNITATS AUTONOMES

Tercer trimestre 2007

Actius Ocupats Aturats Taxa
Total Variacié % variacié Total Variacié % variacié Total Variacié % variacié datur

(milers) anual anual (milers) anual anual (milers) anual anual (%)

Andalusia 3.693 130 3,7 3.228 112 3,6 464 18 4,1 12,6
Aragé 653 37 6,1 621 37 6,4 32 0 0,0 4,9
Asturies 476 6 1,2 442 17 4,1 34 -12 -254 7,2
Balears 562 7 1,2 537 8 1,6 25 -2 -5,4 4,4
Canaries 1.021 14 1,3 911 24 2,6 110 -10 -8,4 10,7
Cantabria 277 7 2,7 261 9 3,6 15 -2 -10,4 5,6
Castella i Lleé 1.171 21 1,8 1.089 25 2,4 82 —4 —4,6 7,0
Castella-la Manxa 923 40 4,6 858 53 6,6 65 -13 -16,7 7,0
Catalunya 3.781 108 3,0 3.525 82 2,4 256 26 11,5 6,8
Comunitat Valenciana 2.444 96 4,1 2.231 77 3,6 213 19 9,6 8,7
Extremadura 477 20 4.4 418 13 3,2 59 7 13,8 12,4
Galicia 1.303 18 1,4 1.215 24 2,0 88 -6 —0,4 6,7
Madrid 3.268 104 3,3 3.072 100 3,4 196 4 1,8 6,0
Mircia 689 44 6,8 633 38 6,4 57 6 11,6 8,2
Navarra 303 -1 0,3 290 0 0,1 13 -1 -838,0 4,4
Pais Basc 1.053 -11 -1,0 989 -5 -0,5 64 -5 -7,9 6,1
La Rioja 153 -1 -0,3 144 0 0,2 8 -1 -8,4 53
Ceuta i Melilla 58 1 2,1 46 -1 -2,9 11 3 29,5 19,8
TOTAL 22.303 642 3,0 20.511 615 3,1 1.792 27 1,5 8,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.
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ATUR ESTIMAT

Tercer trimestre 2007

Aturats
Per sexes
Homes 800,9
Dones 991,0
Per edats
Menors de 25 anys 458,0
Resta 1.333,9
Per situaci6 personal
Atur de llarga durada 461,8
Busquen la seva primera feina 210,1
Resta 1.120,0
TOTAL 1.791,9

Variacié trimestral

Variacié anual

Absoluta % Absoluta %
20,3 2,6 40,7 5,3
11,6 1,2 -13,8 -1,4
15,8 3,6 24,8 5,7
16,2 1,2 2,0 0,2

—34,7 -7,0 -59,2 -11,4
-1,2 -0,6 -0,6 -0,3
67,9 6,5 86,6 8,4
31,9 1,8 26,8 1,5

Participacié

%

44,7
55,3

25,6
74,4

25,8
11,7
62,5
100,0

Taxa d’atur

% sobre
poblaci6 activa

6,2
10,5

21,3
6,6

8,0

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

ci6 ha estat dispar. En les activitats infor-
matiques, 'ocupacié ha crescut el 16,0%
en I'dltim any i, en les immobiliaries, s’ha
reduit el 0,1%. El comerg¢ i I’hoteleria han
mostrat vigor en la creaci6é d’ocupacid,
amb taxes anuals del 5,7% i del 3,9%, res-
pectivament. En canvi, als transports i
comunicacions, 'ocupacié ha disminuit
el 0,6%.

El nombre d’assalariats ha crescut el
3,1%, en linia amb el total d’ocupats. La
taxa d’assalaritzacié ha baixat una deci-
ma fins al 82,25%. Els ocupats amb con-
tractes indefinits han augmentat el 7,3%
en els dotze ultims mesos, gracies al pro-
cés especial de bonificacié que va acabar
al desembre del 2006. Els treballadors
amb contractes temporals han baixat el
4,8% en I'ultim any. No obstant aixo, la
taxa de temporalitat ha pujat una decima
en I’ultim trimestre fins al 31,9%. Els tre-
balladors per compte propi han augmen-
tat una mica més que el total en els dotze
ultims mesos, el 3,3%. Dins d’aquest
grup, el nombre d’empresaris amb assala-
riats ha pujat el 4,3% i el d’empresaris
sense assalariats s’ha incrementat el 7,0%.
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Els treballadors estrangers han absorbit
més de la meitat de ocupacié creada en
els dotze ultims mesos, el 53,4%. D’aques-
ta manera, el nombre d’ocupats de nacio-
nalitat estrangera ha pujat fins al 13,9%
del total en el tercer trimestre. La partici-
paci6 dels treballadors estrangers puja
fins al 24,5% a la construccid. A 'agricul-
tura, representa el 18,0% dels ocupats; als
serveis, el 12,6%, 1, a la industria, el 9,1%,
percentatge superior, pero, al 7,0% del
primer trimestre del 2005.

El bon moment del mercat laboral conti-
nua atraient nous efectius a la poblacid
activa, és a dir, Pocupada o que busca ac-
tivament una feina. Aixi, el nombre de tre-
balladors actius ha augmentat el 0,8% en
relacié amb el segon trimestre i el 3,0%
en els dotze dltims mesos. La taxa d’acti-
vitat en relacié amb la poblacié més gran
de 16 anys ha pujat en 2 decimes fins al
59,1%. En el tercer trimestre, la taxa d’ac-
tivitat masculina ha augmentat en 3 deci-
mes fins al 69,6%, mentre que la taxa
d’activitat femenina s’ha incrementat en
2 decimes fins al 49,0% i ha marcat un
nou maxim historic.

El nombre d’empresaris
amb assalariats creix més

del 4%.

Els treballadors estrangers
absorbeixen més de la
meitat dels nous llocs

de treball.
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La taxa d’atur dels ocupats
estrangers puja 9 decimes
en l'dltim any.

L'atur registrat s’accelera.

En augmentar la poblacié activa lleugera-
ment més que 'ocupaci6 en el trimestre,
la taxa d’atur ha pujat lleugerament fins al
8,0%, s’ha apropat al minim del segon tri-
mestre i s’ha col-locat una decima per sota
del tercer trimestre de I’any anterior. El
nombre d’aturats estimat per 'EPA ha es-
tat d’1.791.900 en el tercer trimestre. En
els dotze ultims mesos, el nombre d’atu-
rats ha augmentat I’1,5%, tot i que 'evo-
lucié és dispar per sexes. El nombre d’ho-
mes aturats ha augmentat el 5,3% i el de
dones aturades ha baixat I'1,4%. No obs-
tant aixo, la taxa d’atur masculina, del
6,2%, era sensiblement inferior a la feme-
nina, del 10,5%. D’altra banda, ’atur de la
poblacié estrangera era de '11,8%, 2 déci-
mes menys que en el trimestre precedent,
perd 9 decimes més que un any abans.

Des d’una perspectiva territorial, 'alenti-
ment en la creacié d’ocupacié no ha estat
general. Aixi, Asturies, Castella-La Man-
xa, la Comunitat Valenciana i Madrid han
presentat taxes més elevades de variaci6

ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

interanual que en el segon trimestre. Els
ritmes de creixement de 'ocupaci6 per
comunitats autonomes en I'tltim any han
estat notablement diferents. Aixi, a Caste-
lla-La Manxa, ha augmentat el 6,6% i, al
Pais Basc, s’ha reduit el 0,5%.

Lleuger empitjorament de l'atur
registrat al setembre

D’altra banda, al setembre el nombre d’a-
turats inscrits a les oficines publiques d’o-
cupacié va arribar a 2.017.363 persones.
Tot i que es va registrar una caiguda de
10.933 persones en relacié amb el final
d’agost, es va produir un augment de
51.197 en relaci6 amb el setembre del
2006, el 2,6% en termes relatius, la taxa
més elevada des del maig del 2004. Aixi,
es pot apreciar que les xifres de I'atur re-
gistrat es continuen deteriorant en els dl-
tims mesos. Cal recordar que, al febrer, la
taxa de variacié interanual encara presen-
tava un descens.

Setembre 2007

Per sectors
Agricultura
Industria
Construccid
Serveis
Primera ocupacid

Per sexes
Homes
Dones

Per edats
Menors de 25 anys
Resta d’edats

TOTAL

Variaci6 sobre

Aturats desembre 2006
Absoluta %
65.158 3.664 6,0
269.917 —-12.231 —4,3
238.892 2.121 0,9
1.221.460 -3.409 -0,3
221.936 4.345 2,0
787.351 -16.923 -2,1
1.230.012 11.413 0,9
234.419 -7.593 -3,1
1.782.944 2.083 0,1
2.017.363 -5.510 -0,3

Variaci6 sobre el mateix
periode de I'any anterior %
participacié

Absoluta %

3.638 5,9 3,2
-7.359 -2,7 13,4
23.247 10,8 11,8
28.158 2,4 60,5

3.513 1,6 11,0
34.604 4,6 39,0
16.593 1,4 61,0
-4.291 -1,8 11,6
55.488 3,2 88,4
51.197 2,6 100,0

FONTS: INEM i elaboracié propia.
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Preus

Maxim anual de l'IPC pel petroli
i pels aliments

Tal com s’esperava, la tendencia descen-
dent de 'index de preus de consum (IPC)
iniciada cap a la meitat del 2006 es va
truncar al setembre amb una alca de mig
punt, fins al 2,7%. D’aquesta manera, el
minim dels tres dltims anys i mig anotat a
lagost, gracies al favorable comporta-
ment dels preus petroliers, va quedar en-
rere. De tota manera, la taxa de variacid
anual dels preus de consum se situava
dues decimes per sota del setembre de
Pany anterior. La inflacié subjacent, que
recull la tendéncia de la inflaci6 en ex-
cloure els elements més volatils, també va
repuntar, perod molt més suaument, fins a
col-locar-se en el 2,6%.

Una vegada més, el protagonisme va cor-
respondre als carburants. En efecte, en
passar el descens de la taxa de variaci6
interanual dels carburants i lubricants del
4,2% de Pagost al 3,1% del setembre, va
provocar un augment de quatre decimes
en la corresponent taxa de I'TPC general,
la qual cosa explica la major part de la pu-
jada del setembre. Aixo és degut a 'evolu-
ci6 del preu del cru, que, després de mar-
car un maxim historic al comengament
d’agost del 2006, va tendir a la baixa i va
tornar a registrar nous maxims historics
al setembre del 2007. Lapreciaci6 de I'eu-
ro només ha compensat parcialment aquest
efecte sobre el preu dels carburants.

Pero també els aliments elaborats van
contribuir a I'al¢a de 'IPC al setembre

L'IPC ES TORNA A COL-LOCAR PER DAMUNT DE LA INFLACIO SUBJACENT

Variaci6 interanual de 'TPC

%
45

o — |

[ L1
M ] § DM J S D
2003 2004

s [ndex general

[ I
J] S DM J S DM J S

2005 2006 2007

Inflacié subjacent (index general
menys aliments frescos i energia)

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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L'IPC repunta mig punt
al setembre fins al 2,7%
a causa dels carburants
i dels aliments elaborats.

Encariment de molts
aliments basics, com el pa,
el pollastre i la llet, tot

i que les patates només
pugen '1,5% en els dotze
tltims mesos.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM

Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre

Desembre

2006
% % variacio %
variacio s/desembre variacié
mensual 2005 anual
—0,4 -0,4 4,2
0,0 —0,4 4,0
0,7 0,3 3,9
1,4 1,8 39
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 %
variacio 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
0,3 1,7 2,7

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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amb una mica més d’una décima. En
aquest grup destaca I’ascens mensual de
la llet, el 6,4%, que va dur la taxa de va-
riaci6 anual fins a I’'11,4%, com es pot
observar a la grafica adjunta. D’aquesta
manera, s ha repercutit en el consumidor

Pincrement dels preus als mercats inter-
nacionals a conseqiiencia de les limita-
cions en I'oferta provocades per les con-
dicions climatologiques desfavorables als
principals mercats productors, junta-
ment amb una expansi6 de la demanda

ELS CARBURANTS PROVOQUEN L'INTENS REPUNT DE L'IPC AL SETEMBRE

Variaci6 interanual dels preus dels carburants i lubricants

%
25

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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FORTA PUJADA DE LA LLET

Variacié interanual del preu de la llet

%
12

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

als mercats emergents, entre d’altres fac-
tors.

Altres aliments elaborats, com el pa, i al-
guns dels no elaborats, com el pollastre,
també es van encarir apreciablement i van
reflectir 'ascens del preu dels cereals als
mercats mundials de primeres materies.
Aixi, el preu del pa va continuar augmen-
tant fins a presentar una taxa de variaci6
interanual del 8,1%, i el del pollastre, de
I’11,3%. D’aquesta manera, molts ali-
ments basics han experimentat notables
pujades en els dltims mesos, per bé que hi
ha excepcions: per exemple, les patates,
que han pujat I'1,5% en I'dltim any, i la
carn d’ovi, amb una caiguda interanual
del 7,6%.

Per la seva banda, els béns industrials no
energetics es van continuar moderant,
gracies a les fortes pressions de la compe-
téncia internacional i a 'apreciacié de
Peuro. Aixi, en conjunt, els preus d’a-
quests productes només han pujat el 0,4%
en els dotze ultims mesos i han anotat el
nivell minim dels dltims anys.

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

Els serveis també van moderar el ritme
d’encariment. La seva taxa de variacié
anual es va reduir en dues decimes fins al
3,7%. El principal impuls va provenir del
sector del turisme i ’hoteleria, la taxa de
variaci6 del qual va experimentar un de-
crement de dues décimes, fins al 4,3%.
Cal destacar, en aquest apartat, que els
viatges organitzats van experimentar un
descens més intens que al setembre del
2006, de manera que els seus preus van
caure el 0,8% en relacié amb dotze mesos
abans.

Quines perspectives es presenten per a la
inflacié? La continuacié de la tonica as-
cendent del preu del cru fins a noves co-
tes maximes a I'octubre i les tensions en
les primeres materies agraries fan presa-
giar que el rumb alcista de 'IPC prosse-
guira durant alguns mesos. La tendencia
ala desacceleraci6 del consum i la fortale-
sa de la moneda unica europea probable-
ment només podran contrarestar parcial-
ment aquesta evolucié. D’aquesta manera,
la taxa de variaci6é de 'IPC podria supe-
rar el 3% abans del final de 'any.

Nivell minim de la inflacio
dels béns industrials
no energeétics.

La pujada de l'IPC
continuara en els propers
mesos fins a situar-se
per damunt del 3%.
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Setembre

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

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

Productes energetics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energetics

Serveis
Inflacié subjacent (**)

INDEX GENERAL

% variacié

IHC}FXS mensual
) 2006
104,2 0,3
107,1 0,1
97,2 3,5
104,0 -0,1
102,8 0,3
98,1 0,0
102,8 -2,3
100,3 0,0
99,6 -1,6
104,4 0,8
105,9 -0,7
103,5 0,2
104,0 0,1
105,7 0,6
102,3 0,3
100,2 -0,2
102,6 -3,8
102,4 -5,0
99,4 1,1
104,5 —0,4
102,6 0,2
102,9 -0,2

2007

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

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

% variacié % variacié

s/desembre anterior anual
2006 2007 2006 2007
2,5 2,8 4,6 3,4
0,7 5,6 1,1 6,4
-8,9 -9,2 1,2 1,0
5,1 3,4 5,8 3,2
1,6 1,5 2,7 2,5
1,4 -2,5 1,4 -2,2
3,7 4,5 0,2 2,6
-0,8 1,1 -1,1 0,4
0,1 0,6 0,3 -1,0
1,2 1,3 4,0 4,5
4,1 4,6 4,4 4,9
3,4 2,6 4,0 3,0
2,0 3,5 3,5 3,7
2,8 2,3 5,6 4,0
1,5 1,3 2,5 2,3
-0,1 -0,7 1,2 1,0
6,7 6,4 0,9 2,3
7,2 7,6 -0,4 2,1
-2,3 -3,0 1,3 0,4
3,3 33 39 3,7
1,0 1,1 2,9 2,6
1,7 1,7 2,9 2,7

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

El diferencial d'inflacio
amb la UEM augmenta
lleugerament fins

a 0,6 punts.

Els preus industrials
registren la taxa més alta
d’inflacié interanual

el 2007.
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elaborats.

D’altra banda, la taxa d’inflacié en termes
harmonitzats amb la Uni6 Europea es va
situar igualment en el 2,7% al setembre.
Aixi, el diferencial d’inflacié amb la zona
de 'euro va augmentar lleugerament fins
a 0,6 punts.

Tensionament dels preus
industrials al setembre

Com era previsible, al setembre la inflacié
dels productes industrials va abandonar

la via a la baixa que I’havia dut al minim
des del marg del 2004. En efecte, I'index
general de preus industrials va registrar
una variacié anual del 3,4% al setembre,
1,1 punts més que en el mes anterior. El
repunt del setembre va ser degut, sobre-
tot, a les alces dels preus energetics i dels
preus agraris, reflex de les tensions als cor-
responents mercats internacionals de pri-
meres materies.

La taxa d’inflaci6 interanual dels preus
industrials es va col-locar en un maxim
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INDICADORS D’INFLACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de any anterior

Index de preus industrials Preus d’importacié

Preus Deflactor
agraris Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns. Total Bénsde Bénsde  Béns de%*I;IB
general  consum  pament intermedis energetics consum  capital intermedis
2006
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 3,9
Setembre 1,1 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 9,7 -
Novembre 0,8 3,6 2,4 2,5 6,8 1,0 2,5 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 8,2 -
2007

Gener —6,7 2,7 1,4 2,9 6,3 -1L1 0,4 0,6 -0,2 7,2 -
Febrer 6,3 2,5 1,4 2,9 6,7 -2,5 0,1 0,4 -0,3 7,4 3,4
Marg 1,5 2,8 1,7 3,3 6,3 -1,6 0,3 0,4 0,2 6,7 -
Abril 6,7 2,7 2,2 3,1 6,5 -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 5,7 3,2
Juny 2,6 2,6 1,8 3,1 5,8 -1,4 1,2 1,0 0,1 59 -
Juliol 2,5 2,3 1,9 3,1 5,6 -2,6 0,7 1,0 0,0 4,1 -
Agost 2,3 2,4 31 5,4 -2,9 0,7 1,5 0,3 3,9

Setembre 3,4 3,2 3,2 5,3 0,8 —

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

anual. Els preus dels béns energetics van ~ medis es van continuar moderant suau-  Escalada dels preus

passar d’una caiguda anual del 2,9% a l'a-
gost a una pujada del 0,8% al setembre,
arran de la nova escalada de I'or negre. La
remuntada de la inflacié dels béns de con-
sum es va centrar en els productes no du-
radors. Aixi, la industria alimentaria i de
begudes va pujar del 3,7% al 5,9% anual.
En canvi, la fabricacié de maquines d’ofi-
cina i equips informatics va baixar els
preus el 2,6% en relacié amb el setembre
del 2006, gracies als augments de produc-
tivitat. Per la seva banda, els béns inter-

9K "laCaixa” INFORME MENSUAL

ment i van reflectir la desacceleracio dels
metalls, perd ostentaven la taxa d’inflaci6
interanual més elevada, del 5,3%.

D’altra banda, les dades dels preus perce-
buts pels agricultors, que arriben fins al
juliol, ja mostraven tensions en I'apartat
dels productes ramaders. Per la seva ban-
da, els preus d’importacié a 'agost es
mostraven continguts, per la fortalesa de
Peuro i per la disciplina de la competen-
cia global.

dels productes ramaders

en origen.
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El creixement del déficit
comercial es desaccelera,
a causa, basicament, de la
menor contribucié de la
balanca energética.
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Sector exterior

El ritme expansiu del déficit
comercial es modera

En els vuit primers mesos del 2007, tant
les exportacions com les importacions de
mercaderies van créixer el 7,4% en ter-
mes nominals. El deficit comercial es va
apropar als 62.698 milions d’euros, amb
un creixement del 7,2% interanual, que
confirma la pauta de moderacié seguida
ultimament. No obstant aixo, el compor-
tament indicat respon, exclusivament, a
la desacceleracié del creixement dels béns
energetics. Sense tenir-los en compte,
s’observa que el creixement del deficit cor-
responent a la resta de components ha
tendit més aviat a accelerar-se en els dl-
tims mesos, tal com es pot apreciar al se-
glient grafic.

En definitiva, el problema del desequili-
bri comercial que pesa sobre I’economia
espanyola és lluny d’estar resolt. El deficit
comercial no ha parat de créixer en els ul-
tims anys, fins al punt que, a 'agost, el sal-
do negatiu acumulat dels dotze dltims
mesos doblava ’anotat en el mateix pe-
riode del 2003. E1 2006 el deficit esmentat
(mesurat per duanes) va pujar al 9,1% del
producte interior brut (PIB), percentatge
que es podria superar enguany.

Lacceleraci6 que ha patit el deficit comer-
cial espanyol en els dltims anys respon a
causes diverses. La forta embranzida de
les importacions, propiciada per intens
creixement de la demanda nacional, és,
no cal dir-ho, una d’aquestes causes. Pero
la constant erosié de la competitivitat de

EL CREIXEMENT DEL DEFICIT COMERCIAL NO ENERGETIC TENDEIX A ACCELERAR-SE

Variaci6 interanual del saldo acumulat de 12 mesos

%

2003 2004

e Energia

Béns no energetics

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.
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COMERC EXTERIOR
Gener-agost 2007

Importacions Exportacions Saldo Taxa
Mions YRS M Mions RSO M Mo TR
en valor pacié en valor pacio

Per grups de productes
Energetics 26.330 -5,3 14,5 4.853 -6,8 4,1 -21.477 18,4
Béns de consum 50.035 6,3 27,5 42.922 5,1 36,0 -7.112 85,8
Alimentaris 10.068 9,7 55 13.786 51 11,6 3.718 136,9
No alimentaris 39.967 5,1 22,0 29.137 0,7 24,5 -10.830 72,9
Béns de capital 18.835 8,1 10,4 10.877 -1,7 91 —7.958 57,7
Béns intermedis no energetics 86.603 12,4 47,6 60.453 12,4 50,8 -26.151 69,8

Per arees geografiques

Uni6 Europea 25 107.288 7,6 59,0 84.017 7,1 70,5 -23.271 78,3
Zona de Peuro 89.649 81 49,3 67.318 81 56,5 —22.331 75,1
Altres paisos 74.515 7,0 41,0 35.088 8,1 29,5 -39.427 47,1
Riissia 5.351 6,1 2,9 1.278 40,7 1,1 —4.074 23,9
Estats Units 6.365 12,5 3,5 5.098 2,3 4,3 —-1.267 80,1
Japé 4.075 7,6 2,2 897 4,8 0,8 -3.178 22,0
America Llatina 9.480 1,6 52 6.828 0,3 57 —2.653 72,0
OPEP 13.840 -7,2 7,6 3.319 12,8 2,8 —10.521 24,0
Resta 35.403 14,5 19,5 17.669 10,8 14,8 —17.735 49,9
TOTAL 181.803 7,4 100,0 119.105 7,4 100,0 —62.698 65,5

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboracié propia.

I’economia espanyola també és un factor
que cal tenir en compte. Segons el Banc
d’Espanya, en els cinc tltims anys (entre
el 2001 i el 2006), els costos laborals uni-
taris van créixer a Espanya el 13,9%, gai-
rebé el doble que ala zona de I'euro i gaire-

En termes reals,

el creixement de les
importacions continua
essent superior

al de les exportacions.

van registrar també un creixement intens
durant aquests vuit mesos (8,8% en vo-
lum), resultat que contrasta amb l'incre-
ment més moderat de la resta de béns de
consum (2,9%).

bé tres cops més que al conjunt dels paisos
de PTOCDE.

Descomptant I’efecte de 'augment dels
preus, el creixement real de les importa-
cions durant els vuit primers mesos de
I’any va ser del 6,9% interanual, per da-
munt del corresponent a les exportacions
(4,1%). Cal destacar el fort creixement de
les importacions de béns de capital du-
rant aquest periode (I’'11,1% real), tot i
que ultimament ha perdut impuls. Les
compres de béns de consum alimentari
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Pel que fa a les exportacions, les relatives
a béns intermedis no energetics sén les
més dinamiques, amb el 7,3% de creixe-
ment real en aquests vuit mesos, en rela-
cié amb el mateix periode de 'any ante-
rior. En canvi, mostren més feblesa les
vendes a I’exterior de béns de consum no
alimentari, que van créixer el 0,6% real en
el periode considerat, i les corresponents
a béns de capital, que van baixar '1,5%.

Per arees geografiques, cal destacar que el
creixement nominal de les importacions
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Les exportacions a paisos
tercers creixen més que
les destinades a la Unié
Europea.

El deficit per compte corrent
es continua ampliant...
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procedents de la Unié Europea (7,6%
interanual, del gener fins a I'agost) va su-
perar el de les compres procedents de la
resta de paisos (7,0%). En canvi, el creixe-
ment de les exportacions a altres paisos
(8,1%) es va situar per damunt de 'ano-
tat per les vendes a la Uni6 Europea
(7,1%). Cal destacar, finalment, I’elevat
creixement de les exportacions a Russia
(40,7%) 1 als paisos de 'OPEP (12,8%).

Augmenten els déficits de rendes
i transferéncies

Durant els set primers mesos del 2007, el
deficit per compte corrent es va apropar
als 60.082 milions d’euros, el 20,9% més
que en el mateix periode de I'any anterior.

En termes absoluts, el deficit no para
d’ampliar-se. En efecte, el saldo negatiu
acumulat en els dotze tltims mesos supe-
ra ja els 95.000 milions d’euros, el doble
que al comengament del 2005, amb una
participacié creixent sobre el PIB (va pu-
jar al 8,6% el 2006 i es podria apropar al
9,5% el 2007).

El deficit de la balanca comercial és el fac-
tor que té més pes en el deficit corrent
(prop del 90%), tot i que la seva contri-
bucié a 'ampliacié d’aquest desequilibri
disminueix progressivament. De fet, el
creixement del deficit comercial acumu-
lat dels dotze ultims mesos va caure al
10,6% interanual al juliol, gairebé la mei-
tat que un any abans, amb les excepcions
apuntades anteriorment.

BALANCA DE PAGAMENTS

Juliol 2007

Acumulat any

Dotze tltims mesos

% variacié Variaci6 anual

Saldo anual Saldo Absoluta %
Balanga corrent
Balanga comercial —48.500 8,2 —-83.830 -8.034 10,6
Serveis
Turisme 15.366 0,7 27.546 166 0,6
Altres serveis -3.375 —4,6 —5.141 366 —6,7
Total 11.991 2,2 22.406 532 2,4
Rendes -17.911 44,8 —26.529 —6.996 35,8
Transferencies -5.661 32,9 —7.154 -3.167 79,4
Total -60.082 20,9 -95.107 -17.664 22,8
Compte de capital 2.309 -7,9 5.976 -404 -6,3
Balanga financera
Inversions directes -26.432 -36,3 —40.458 1.491 -3,6
Inversions de cartera 107.643 27,2 158.139 -7.034 —4,3
Altres inversions -2.870 -92,3 -933 21.327 -95,8
Total 78.341 13,8 116.748 15.785 15,6
Errors i omissions 934 - 1.277 6.956 -
Variacié d’actius del Banc d’Espanya —21.502 16,8 —-28.895 —4.673 19,3

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-

cié d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.
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En canvi, 'aportacié del deficit de rendes
i transferéncies no para d’augmentar. En
els dotze ultims mesos, el deficit de ren-
des s’ha incrementat en 6.996 milions
d’euros, en relacié amb un any abans, i el
corresponent a transferéncies ho ha fet en
3.167 milions. Aquestes quantitats repre-
senten al voltant del 60% de 'augment
total registrat pel deficit corrent en el pe-
riode considerat. Al mateix temps, el su-
peravit de serveis, molt estancat, veu mi-
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tigat Pefecte compensador que havia exer-
cit uns anys enrere.

Pel que fa als fluxos financers, cal destacar
que, exclos el Banc d’Espanya, del gener
fins al juliol es va registrar un saldo posi-
tiu de 78.341 milions d’euros. Aquest su-
peravit es va generar per unes entrades ne-
tes procedents de les inversions de cartera,
que van superar amb escreix les sortides
netes registrades en la resta d’instruments.

...a causa, sobretot,

del creixement del saldo
negatiu de les balances

de rendes i transferéncies.
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L'augment dels ingressos
no financers de l'Estat
supera en 6,7 punts
percentuals el PIB nominal.

L'expansio de la massa
salarial i dels beneficis
empresarials impulsa

els impostos directes,

la recaptacio dels quals
nota poc la reforma fiscal.

Sector public

Fort creixement de la recaptacio
per impostos directes

El ritme de creuer amb queé avanga I’eco-
nomia influeix de manera favorable en els
comptes publics. Durant els nou primers
mesos de I'exercici, els ingressos no finan-
cers de I'Estat van augmentar el 13,8% en
relacié amb el mateix periode del 2006,
inclosos els ingressos cedits a les adminis-
tracions autonomiques i locals d’acord
amb el sistema de finangament vigent.
D’aquesta manera, les entrades en les ar-
ques de I'Estat van créixer a una taxa su-
perior en 6,7 punts percentuals al produc-
te interior brut (PIB) nominal.

La recaptacié per impostos directes va
pujar el 22,0% en relacié amb el periode

gener-setembre de 'any passat. La princi-
pal partida va ser 'impost sobre la renda
de les persones fisiques (IRPF), que va
augmentar el 16,4%. En aquest fort aug-
ment va incidir una al¢a del 38,8% de la
quota diferencial positiva de Iexercici
2006. Les retencions del treball van créi-
xer el 9,7%, la qual cosa reflecteix 'aug-
ment de les remuneracions salarials i
també 'impacte limitat de la reforma de
I'IRPF que va entrar en vigor al gener del
2007. Les retencions sobre el capital mo-
biliari, els guanys dels fons d’inversié i
arrendaments van augmentar el 41,9%, a
causa de 'increment de les rendes del ca-
pital, juntament amb la pujada del tipus
de retencié del 15% al 18% al comenca-
ment de l'any.

EXECUCIO PRESSUPOSTARIA DE L'ESTAT

Setembre 2007
Mes Acumulat de 'any
Milions % variacio Milions % variaci6
d’euros s/mateix mes d’euros s/mateix mes
any anterior any anterior
Ingressos no financers 11.869 9,9 111.523 11,9
Ingressos no financers corregits (*)
IRPF 6.694 13,0 52.608 16,4
Impost de societats 640 17,4 29.372 31,8
IVA 5.366 12,0 41.625 1,9
Impostos especials 1.753 6,3 14.764 7,2
Resta 1.786 -0,9 14.645 18,4
Total 16.239 10,4 153.014 13,8
Pagaments no financers 8.928 5,4 101.354 9,3
Saldo de caixa 2.941 26,0 10.169 47,1
Capacitat (+) o necessitat (-) de financament (**) 515 -17,1 12.857 20,0

NOTES: (*) Estan inclosos els trams cedits a les administracions territorials d’acord amb el sistema de finangament vigent.

(**) En termes de comptabilitat nacional.
FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboraci6 propia.
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Els ingressos per I'impost de societats es
van expandir el 31,8%. Lingrés de la
quota diferencial positiva de 'exercici
2006 es va situar el 34,2% per damunt de
la de ’any anterior. El primer pagament
fraccionat del 2007 va créixer el 17,6%
arran de la bona marxa dels beneficis em-
presarials, perd que també evidencia la
modesta modificaci6 d’aquest impost a
partir del gener.

Els impostos indirectes, en canvi, només
van augmentar el 3,4%, a causa, sobretot,
de la moderacié de I'impost sobre el va-
lor afegit (IVA). Les entrades acumulades
per P'IVA només van augmentar 1'1,9%, a
causa d’un elevat grau de realitzaci6 de
les devolucions. Si es corregeix aquest
efecte, 'increment de 'IVA en termes ho-
mogenis és del 4,1%, percentatge que evi-
dencia la desacceleracié del consum. Per
la seva banda, els impostos especials van
créixer el 7,2%, gracies a un ascens de la
recaptacié de 'impost sobre els produc-
tes del tabac, que es va incrementar el
15,6% després de la pujada dels tipus im-
positius. Limpost especial més impor-
tant, el d’hidrocarburs, es va incrementar
el 2,7%, i el dels impostos sobre I’alcohol
i les begudes alcoholiques, el 2,0%.

Pel que fa a la resta d’ingressos no finan-
cers, destaca I’al¢a dels ingressos patri-
monials, a causa dels beneficis ingressats
pel Banc d’Espanya i dels interessos dels
comptes del Tresor. Les transferencies de
capital també van experimentar un ex-
traordinari increment, impulsades pels
ingressos del fons comunitari per al des-
envolupament regional FEDER.
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D’altra banda, els pagaments no financers
de I’Estat van créixer el 9,3% en relacié
amb els tres primers trimestres del 2006.
Les despeses de personal van experimen-
tar un augment anual del 6,4% per la mi-
llora de les retribucions en algunes arees
de ’'administraci6 publica. Les despeses
en béns i serveis van créixer el 16,8%, en
ser 'exercici un any amb eleccions. Les
despeses financeres s6n I'tinica partida
que baixa, amb un descens anual del 7,3%,
a causa del calendari de venciments del
deute. Cal destacar el gran augment de les
despeses per inversions reals, del 15,5%, i
de les transferencies de capital, del 26,8%.

Arran d’aquesta evolucid, 'Estat va acon-
seguir un superavit en superar els ingressos
als pagaments. En termes de comptabilitat
nacional, és a dir, utilitzant una metodo-
logia comptable que té en compte els recur-
sos i els usos quan es comprometen, 'Estat
va aconseguir una capacitat de financa-
ment acumulat de 12.857 milions d’euros,
xifra que representa un augment del 20,0%
en relacié amb el mateix periode del 2006.
En relaci6 amb el PIB, el superavit de 'Estat
va representar 1'1,22%, que es compara fa-
vorablement amb I'1,09% de I'any anterior.

Perd no tot sén flors i violes. L'alentiment
immobiliari afecta negativament els comp-
tes de les autonomies, que tenen cedit 'im-
post sobre transmissions patrimonialsiac-
tes juridics documentals, en registrar-se
caigudes interanuals en el nombre de trans-
missions immobiliaries. De tota manera,
tot sembla indicar que el conjunt dels
comptes publics registrara un bon resul-
tat en I'exercici 2007.

Les entrades per I'IVA
pateixen l'alentiment
del consum.

L'Estat aconsegueix
un superavit de 1'1,22%
del PIB fins al setembre.

La desacceleracio del mercat
immobiliari impacta en els
comptes de les autonomies.
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Els pressupostos del 2050 son de color gris

Lenvelliment de la poblacié representa un gran repte per a la politica fiscal. La ra6: la pressié que 'augment de
la poblacié de més edat exercira sobre la despesa publica en pensions, sanitat i politiques de dependéncia. Se-
gons moltes estimacions, aquesta pressid pot arribar a ser asfixiant. Tot i que, a Espanya, notarem les conse-
quiencies d’aquesta situacié demografica més tard que en altres paisos —el punt de maxima pressié sera cap a la
meitat del segle—, Paugment previst de la despesa és major. Malgrat que els primers simptomes poden trigar més
d’una decada a fer-se del tot evidents, el moment de plantejar-se solucions per desactivar aquesta bomba de re-
llotgeria fiscal és ara.

Els demografs ho tenen molt clar: la proporcié de gent més gran de 65 anys en la poblaci6 total augmentara de
manera espectacular en els propers decennis. Les tltimes projeccions de 'INE indiquen que el 2050 hi haura
menys de dues persones entre 15 i 64 anys per a cada persona més gran de 64 (vegeu quadre inferior). Avui en
dia, aquesta ratio és una mica superior a quatre. La forta immigraci6 dels dltims anys ha retardat el moment en
que la ratio assolira el seu valor minim, perd no ha alterat la dinamica fonamental del procés d’envelliment, un
fenomen que és conseqiiencia de la caiguda de la taxa de fertilitat i de 'augment de la longevitat.

PROJECCIONS DE LA POBLACIO ESPANYOLA PER GRUPS D’EDAT

% de la poblaci6 total

Escenari de baixa immigraci6 Escenari d’alta immigraci6
Grup d’edat 2007 2025 2050 2007 2025 2050
Menors de 16 anys 14,7 13,7 12,8 14,7 14,1 13,2
De 16 a 64 anys 68,4 64,5 53,7 68,4 64,9 55,9
Majors de 64 anys 16,9 21,9 33,5 16,9 21,0 30,8
Poblaci6 total (milions) 442 46,2 43,9 442 50,0 53,2

FONT: INE.

Sense canvis en les politiques actuals, 'impacte sobre la despesa publica sera, tot i que gradual, enorme. Laug-
ment més important es produira en la despesa en pensions, que es podria situar, cap a la meitat del segle, per da-
munt del 15% del PIB, set punts per damunt del nivell actual.”’ A aquesta situaci6 cal afegir el previsible aug-
ment, que podria arribar a ser del 4%-5% del PIB, de la despesa en sanitat i programes de dependencia. Es
tracta, sens dubte, de xifres considerables. Finangar aquest augment de la despesa amb un increment de la re-
captacié per IRPF i IVA requeriria gairebé doblar la recaptaci6 actual d’aquests dos impostos com a proporcié
del PIB. Leconomia dificilment podria suportar aquesta gradual pero espectacular pujada de la pressi6 fiscal
sense patir greus deterioraments en el creixement de la productivitat, sobretot tenint en compte la disminucié
en el percentatge de la poblaci6 en edat de treballar, que és el segment que paga més impostos.

Que cal fer amb aquesta patata calenta? L'opcié més comoda és no fer res i esperar que els demografs i els eco-
nomistes estiguin equivocats. No sén pocs els qui s’apunten a aquesta «solucié» esmentant els antecedents no

(1) Les projeccions més recents es troben a Economic Policy Comittee (2006), Impact of ageing populations on public spending, Brussel-les; OCDE
(2007), OECD Economic Surveys: Spain, Paris, i J. Jimeno, J. Rojas i S. Puente (2006), «Modelling the Impact of Aging on Social Security Expendi-
tures», Documents Ocasionals, nim. 0601, Banc d’Espanya.
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gaire reeixits d’uns i altres, inclos Malthus, a ’hora de fer projeccions a molt llarg termini. Lestrategia, pero, és
molt arriscada, ja que, si esperem massa i, al final, tenien ra6, I'ajustament necessari sera molt més dolorés. En
aquest sentit, 'impacte fiscal de 'envelliment presenta similituds amb el fenomen del canvi climatic, ja que, en
els dos casos, les conseqiiencies estan subjectes a moltes incerteses, son dificilment quantificables i es veuen
lluny en el temps. Tot plegat fa més dificil assumir avui els costos de 'ajustament.

El més sensat seria considerar quins canvis s6n necessaris per minimitzar I'impacte de I’envelliment sobre el
pressupost del 2050. En primer lloc, ens podriem plantejar canvis en el nostre sistema de pensions que contri-
bueixin a reduir la despesa a llarg termini, com, per exemple, utilitzar tota la vida laboral per calcular les pen-
sions, en lloc, només, dels quinze dltims anys de cotitzacid, quan els salaris tendeixen a ser més alts. Una altra al-
ternativa seria retardar I’edat de jubilacio, situacié factible si tenim en compte 'augment de I'esperanca de vida
i el nivell de salut. A més a més, aquest canvi es podria aplicar de manera gradual perque fos politicament accep-
table. Si cada any retardem sis setmanes 'edat de jubilaci6 (fins als 65 anys i 6 setmanes el 2008, 65 anys i 12 set-
manes el 2009, etc.), s’arribaria als 70 anys el 2050 i es reduiria en aquest any la poblacié en edat de jubilaci6 el
20%. Pel que fa a la sanitat, és probable que, tard o d’hora, es plantegi un major us del copagament per part de
I'usuari com a font de financament i com a instrument per racionalitzar la demanda. Totes aquestes modifica-
cions, en reduir la generositat dels sistemes publics de pensions i de sanitat, exigeixen als ciutadans un major es-
talvi a titol individual per afrontar les despeses associades al seu envelliment. Per aquest motiu, seria també logic
plantejar-se una millora en el tractament fiscal de I'estalvi.

Ates el futur augment de la despesa, una altra forma d’adaptar la politica pressupostaria és estalviar ara. La ma-
nera com el pressupost de les administracions ptbliques genera estalvi és mitjan¢ant 'acumulacié de superavits
fiscals. Aix0 permet reduir el deute public (i el corresponent pagament per interessos) i augmentar el fons de re-
serva de la seguretat social. Afortunadament, Espanya, amb un superavit fiscal i un nivell de deute relativament
baix, es troba en una situacié molt més saludable que la majoria dels nostres veins europeus, que hauran de fer
un gran esfor¢ per ajustar els comptes ptblics a les exigencies imposades per U'envelliment de la poblacié. En tot
cas, la politica pressupostaria a curt i a mitja termini sha d’emmarcar dins de Pestrategia a llarg termini per mi-
nimitzar el cost fiscal (i economic en general) de 'envelliment.

A curt termini, el més important és iniciar una tasca de conscienciaci social: paga la pena plantejar-se com més
aviat millor la qiiestié de envelliment. Ajornar la discussié només augmentara els costos de I'ajustament.
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L'euribor a un any puja
fins al 4,725% al setembre
i és possible que hagi tocat
sostre.

Les condicions d’oferta
de les entitats financeres
per als préstecs i crédits
al sector privat son menys
folgades.
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Estalvi i financament

La demanda de crédit es modera

Leuribor a dotze mesos, utilitzat amplia-
ment com a tipus d’interés de referéncia,
es va incrementar en 6 punts basics de
mitjana mensual al setembre fins al 4,725%.
Aquest ha estat Paugment mensual més
baix dels sis ultims mesos, i és possible
que, en moderar-se les expectatives de pu-
jades del tipus d’interes oficial del Banc
Central Europeu, ja hagi tocat sostre. Per
la seva banda, les entitats financeres han
continuat traslladant amb un cert retard
els increments dels tipus d’interes inter-
bancaris als tipus d’interes dels préstecs i
credits. Aixi, el tipus d’interes mitja dels
préstecs i credits al sector privat va pujar

fins al 5,86% a I’agost, 104 punts basics
per damunt d’un any abans.

En aquest marc, el financament al sector
privat presentava un perfil de suau desac-
celeracid, amb una alca interanual del
20,2% a 'agost, 4,1 punts menys que deu
mesos abans, perd mantenint un ritme
d’expansi6 considerable. Aquest impuls
és més notable en el cas de les empreses,
el finangament de les quals va pujar el
23,6% en els dotze ultims mesos, mentre
que, pel que fa a les families, s’aprecia una
intensificacié de 'alentiment.

Per modalitats de crédit empresarial, en
Ialtim any els arrendaments financers,

EL CREDIT A LA CONSTRUCCIO JA ES DESACCELERAVA ABANS DE LA CRISI SUBPRIME

Variaci6 interanual del credit al sector privat

%

2003 2004

— Activitats
immobiliaries

Empreses
de construccié

2005 2006 2007

s Comprra i rehabilitacio
d’habitatges per part
de particulars

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Agost 2007

Credit comercial

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

TOTAL

Variacié 12 mesos

Saldo Variaci6 any actual
Milions N{ilions % Milions
d’euros d’euros d’euros
86.287 911 1,1 8.275
1.031.525 108.549 11,8 178.825
474.920 60.331 14,6 95.712
32.659 —1.454 —4,3 4.638
44.677 3.964 9,7 6.046
14.217 3.358 30,9 3.425
1.684.285 175.659 11,6 296.921

10,6
21,0
25,2
16,6
15,7
31,7
21,4

%
participacié

51
61,2
28,2

1,9

2,7

0,8

100,0

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

destinats a la inversid, han experimentat
un considerable augment del 15,7%. D’al-
tra banda, el credit comercial, que s’utilit-
za per financar el capital circulant, va pu-
jar el 10,6% en relacié amb I'agost del
2006. Lenquesta sobre préstecs bancaris a
Espanya del mes de juliol, publicada pel
Banc d’Espanya, palesa que les condicions
d’oferta aplicades als credits sol-licitats
per les empreses sén menys folgades i
apunta que 'enduriment continuara en el
tercer trimestre.

Per sectors, amb dades que arriben fins al
juny, s’observa una intensa desacceleracid
del credit a la construccié i un suau alen-
timent del canalitzat als serveis. En canvi,
el credit a la industria mostra més vigor,
per bé que la seva taxa de variacié inter-
anual era inferior a la dels altres grans sec-
tors. El credit a les activitats immobilia-
ries es va continuar moderant fins a una
taxa de variaci6 anual del 41,8%, que, tot
i ser alta, representa 8,8 punts menys que
al final del 2006.

Pel que fa a les families, la seva taxa d’es-
talvi va disminuir en el segon trimestre
fins al 10% de la seva renda disponible,
segons les dades de I'Institut Nacional
d’Estadistica, que inclouen també les so-
cietats sense anim de lucre. Aquesta evo-
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lucié és deguda al fet que les despeses de
consum van augmentar més que la renda
disponible. Aquesta taxa d’estalvi se situa
en un nivell historicament baix, tot i que
no és incongruent amb un moment ciclic
de fort creixement economic. No obstant
aixo, ateses les perspectives de desaccele-
racié economica, és probable que estalvi
de les families es recuperi.

El finangament a les llars es va expandir el
15,8% en els dotze tltims mesos fins a ’a-
gost, 3,8 punts menys que al desembre.
Aquesta moderaci6 és deguda, sobretot, a
un menor ritme de creixement del credit
per a la compra d’habitatges. Pero la resta
de credits també es van moderar amb for-
¢a, fins a mostrar una taxa de variacid
interanual del 13,8% a I’agost. La desac-
celeraci6 del credit a les families és conse-
qiiencia d’una flexi6 de la demanda, des-
animada per la pujada dels tipus d’interes
i pels alts preus dels habitatges, pero tam-
bé d’unes condicions de finangament
menys favorables, situacié que probable-
ment prosseguira en el futur.

D’altra banda, ’al¢a dels tipus d’interes
en I'tltim periode ha originat un repunt
de la morositat, apreciable en el fet que
els credits dubtosos van créixer el 31,7%
en els dotze ultims mesos fins a I’agost.

Més vigor del crédit
a lainddstria.

La taxa d’estalvi

de les families continua
disminuint, per bé que
probablement sigui a les
portes d’una recuperacié.

La morositat tendeix
a pujar, pero es col-loca
en cotes baixes.
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CREDIT PER FINALITATS AL SECTOR PRIVAT

Segon trimestre de 2007

Saldo (*) Variaci6 any actual Variaci6 12 mesos
s e 0 o i "
Finangament d’activitats productives
Agricultura, ramaderia i pesca 24.294 1.280 5,6 2.348 10,7
Industria 132.145 12.657 10,6 22.289 20,3
Construccié 144.552 10.234 7,6 28.357 24,4
Serveis 568.184 63.359 12,6 134.872 31,1
Total 869.174 87.530 11,2 187.866 27,6
Finangament a persones fisiques
Adquisici6 i rehabilitacié d’habitatge propi 588.694 44.305 8,1 90.446 18,2
Adquisicié de béns de consum durador 53.898 2.437 4,7 4.737 9,6
Altres finangaments 112.135 7.690 7,4 16.846 17,7
Total 754.726 54.432 7,8 112.029 17,4
Finangament a institucions privades sense anim de lucre 5.955 251 4,4 846 16,6
Resta sense classificar 22.497 1.514 7,2 1.420 6,7
TOTAL 1.652.351 143.726 9,5 302.161 22,4

NOTA: (*) Del conjunt de les entitats de credit: sistema bancari, establiments financers de credit i credit oficial.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboraci6 propia.

La millora de les
retribucions impulsa
els diposits a termini.
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No obstant aix0, la taxa de morositat del
conjunt de les entitats crediticies es va
col-locar en el 0,84%, cota relativament
baixa. Més reduida encara és la taxa de
dubtositat hipotecaria per a 'adquisicié
d’habitatges, que era del 0,51%, per bé
que també es percep una trajectoria as-
cendent.

Ofensiva de les entitats financeres
per captar diposits

La contrapartida de la pujada dels tipus
d’interes és un creixement dels diposits
bancaris en els dotze tltims mesos fins a
I’agost del 21,5%, que supera lleugera-
ment el dels credits. Aquest considerable
augment ha estat afavorit per la pujada
de la remuneracié dels comptes bancaris,
en especial a termini. Aixi, el tipus mitja
dels diposits a termini de les families es
va enfilar fins al 3,91% a ’agost, amb un
increment de 101 punts basics en I'dltim

any, i va superar amb escreix la taxa d’in-
flacié.

D’aquesta manera, les imposicions a ter-
mini fins a 2 anys van experimentar un
ascens del 38,4% en els dotze ultims me-
sos 1 van assolir una participacié del
25,0%. Aquesta classe de comptes s’ha be-
neficiat del nou régim fiscal de 'estalvi
vigent a partir del gener, que ha suprimit
la bonificacio fiscal dels interessos a par-
tir del termini de 2 anys. De fet, els dipo-
sits en moneda estrangera van experi-
mentar, fins i tot, un augment superior, ja
que tenen els diferencials de tipus d’inte-
res al seu favor, tot i que es tracta d’'un
producte poc esteés. Per la seva banda, els
comptes a la vista i d’estalvi, llastats per
unes baixes remuneracions, només van
créixer el 4,1% en relaci6 amb 'agost de
lany anterior.

Limportant creixement dels diposits ban-
caris ha estat insuficient per financar el
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volum de credits, ja que aquest és supe-
rior, de manera que les entitats financeres
han hagut de recérrer a 'emissi6 de va-
lors i a les titulitzacions. Ateés que les con-
dicions dels mercats financers s’han en-
durit arran de la crisi de les hipoteques
subprime a lestiu i que s’ha complicat I'e-
missié de valors, les entitats financeres
han intensificat les campanyes per a la
captaci6 de diposits del sector privat.

D’aquesta manera, els diposits bancaris
s’han convertit en una forta competéncia
per a altres productes financers, com les
participacions en els fons d’inversié mo-
biliaria. Al setembre, el patrimoni dels
fons d’inversi6 va baixar en 4.139 milions
d’euros, sobretot per la fuga de 4.937 mi-
lions d’euros. Els particips també van ser
influenciats per les minusvalues registra-
des a I’agost arran de les turbulencies als
mercats financers durant aquest mes.
D’aquesta manera, per primer cop en

si6 mobiliaria es va situar per sota del ni-
vell del comengament de I’any, a causa
d’unes sortides netes de diners de 7.304
milions d’euros.

No obstant aixo, la rendibilitat mitjana
anual del conjunt de fons d’inversié mo-
biliaria es va col-locar en el 4,54% al final
del tercer trimestre i va ser positiva per a
gairebé totes les modalitats. La classifica-
ci6 estava encapealada per la renda varia-
ble dels mercats emergents, que va assolir
uns guanys del 39,8%, seguida de la renda
variable nacional, amb una alga del 15,0%.

Pel que fa als fons d’inversi6 lliure, els
hedge funds, que van adquirir protagonis-
me en el panorama internacional durant
les convulsions financeres de I’estiu, la
seva trajectoria recent al mercat espanyol
amb prou feines ha resultat afectada. Aixi,
al final de setembre, el seu patrimoni pu-
java a 501 milions d’euros, enfront dels

El patrimoni dels fons
d’inversio cau per primer
cop en l'exercici per sota
del nivell del final del 2006.

Guanys extraordinaris
dels fons de renda variable

Iexercici, el patrimoni dels fons d’inver- 240 del final de juny. emergents.
DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT
Agost 2007
Saldo Variacié any actual Variacié 12 mesos
%

Milions Milions o Milions o participaci6

d’euros d’euros % d’euros %
A la vista i d’estalvi (*) 425.816 -22.521 -5,0 16.828 4,1 34,0
A termini fins a 2 anys 313.015 66.609 27,0 86.901 38,4 25,0
A termini a més de 2 anys 379.634 46.785 14,1 84.548 28,7 30,4
Cessions temporals 86.894 3.070 3,7 16.299 23,1 6,9
Total 1.205.359 93.943 8,5 204.576 20,4 96,4
Diposits en monedes no euro 45.328 12.611 38,5 16.472 57,1 3,6
TOTAL 1.250.687 106.554 9,3 221.048 21,5 100,0

NOTA: (*) Inclou els diposits amb preavis, segons definici6 del BCE.
FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.
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