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Previsions

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

2007 2008
2006 2007 2008
I i I v I I
ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions
Producte interior brut
Estats Units 2,9 2,2 1,8 1,5 1,9 2,8 2,5 2,4 1,7
Japo 2,4 1,9 1,5 2,8 1,6 2,0 1,3 1,1 1,9
Regne Unit 2,9 3,1 2,1 3,1 3,2 3,3 2,9 2,5 2,1
Zona de 'euro 2,9 2,6 1,7 3,2 2,5 2,7 2,2 1,8 1,9
Alemanya 3,1 2,5 1,7 3,6 2,5 2,5 1,5 1,5 1,6
Franga 2,2 1,8 1,7 2,0 1,4 2,2 1,8 1,6 1,6
Preus de consum
Estats Units 3,2 2,8 3,2 2,4 2,6 2,4 4,0 3,9 3,0
Japo 0,2 0,1 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 0,5 0,4
Regne Unit 2,3 2,3 1,9 2,9 2,6 1,8 2,1 2,1 1,8
Zona de ’euro 2,2 2,1 2,3 1,9 1,9 1,9 2,9 2,7 2,2
Alemanya 1,7 2,2 2,1 1,8 1,8 2,1 2,8 2,6 2,2
Franga 1,7 1,5 1,8 1,2 1,2 1,3 2,3 2,4 1,9
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 3,1 2,2 3,4 3,3 2,9 2,7 2,4 2,3
Consum de les AP 4,8 5,5 5,2 5,7 5,0 5,8 5,6 5,4 5,2
Formaci6 bruta de capital fix 6,8 5,9 22 6,6 6,6 5,6 4,9 3,0 2,1
Béns d’equipament 10,4 11,7 53 13,3 13,1 11,2 9,6 8,0 6,0
Construccié 6,0 4,2 0,9 52 4,6 3,8 34 1,0 0,4
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,6 2,9 5,1 4,9 4.4 4,1 3,3 2,9
Exportacié de béns i serveis 5,1 6,0 5,1 3,6 4,8 8,0 7,7 6,0 5,0
Importaci6 de béns i serveis 8,3 7,2 5,4 5,9 6,6 8,3 8,0 6,0 6,0
Producte interior brut 3,9 3,8 2,5 4,1 4,0 3,8 3,5 2,9 2,3
Altres variables
Ocupacié 3,2 3,0 1,5 3,3 3,2 3,0 2,7 2,0 1,6
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,5 8,3 8,7 8,5 8,0 8,0 8,6 8,9 8,5
Index de preus de consum 3,5 2,8 3,8 2,4 2,4 2,4 4,0 4.4 4,1
Costos laborals unitaris 2,3 3,0 3,1 2,8 2,9 3,0 32
Saldo operacions corrents (% PIB) -8,8 -9,5 9,6 -104 -9,0 -10,1
Cap. o nec. finang. resta mén
(% PIB) -8,1 -8,9 -9,0 -9,8 -8,8 -9,9
Saldo public (% PIB) 1,8 1,5 0,9
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 5,0 2,7 5,3 5,3 5,1 4,5 3,3 2,9
Repo BCE 2,8 3,9 3,8 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0 3,9
Bons EUA 10 anys 4,8 4,6 3,5 4,7 4,8 4,6 4,1 3,6 3,5
Bons alemanys 10 anys 3,8 4,2 4,0 4,0 4,4 4,3 4,2 3,8 4,0
Tipus de canvi
$/Euro 1,26 1,38 1,47 1,32 1,35 1,39 1,46 1,50 1,48
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Primeres materies, una nova era?

Sempre s’ha pensat que una dotacié generosa de primeres materies no és necessaria-
ment bo per a Peconomia d’un pais. Fins i tot es parla, per exemple, de la «maledic-
ci6 del petroli», com alguns 'anomenen, per explicar que els paisos rics en or negre
acostumen a estar a la cua del desenvolupament (amb notables excepcions, certa-
ment). De fet, una bona part de les economies més avancades del planeta no ho sén
per ser riques en recursos naturals, sind per Ieficiencia a ’hora de combinar factors
productius i desenvolupar noves tecnologies i productes.

Des d’un punt de vista més empiric, la intuicié anterior es verifica, ja que, en I'altim
segle, els preus de les primeres matéries han tendit a disminuir en termes relatius en
relacié amb els preus de les manufactures. Aquesta evoluci6 és deguda a diferents
motius. En primer lloc, la demanda de primeres materies tendeix a créixer menys que
I'economia global. En altres paraules, les economies sén menys dependents ara de les
primeres materies que fa cent anys. D’altra banda, les millores d’eficiencia i producti-
vitat que constantment s’introdueixen al sector manufacturer i als serveis, que per-
meten apujar els sous i els beneficis, no es produeixen amb la mateixa intensitat en el
cultiu o en lextraccié de primeres materies, les quals, a més a més, tendeixen a ser
productes homogenis, amb escas marge per a la diferenciacio.

No obstant aix0, des de fa uns anys sembla que es qiiestionen totes aquestes idees,
atesa la potent pujada dels preus de les primeres materies. Una pujada que va més
enlla de la volatilitat habitual d’aquests productes i que obliga a preguntar-se si es
tracta d’'un canvi fonamental o si, simplement, ens trobem davant d’'un parentesi
més o menys efimer abans de tornar a les tendencies historiques.

Alguns observadors consideren que som davant d’un nou paradigma de les tenden-
cies a llarg termini i que els «culpables» son els paisos emergents, amb la Xina al cap-
davant. Si aquests paisos de renda baixa i d’elevada poblacié mantenen I’éxit econo-
mic que els ha acompanyat dltimament i avancen de pressa cap al nivell de benestar
dels paisos més desenvolupats, les seves necessitats de consum de primeres materies,
agricoles i industrials, sén enormes. Es a dir, s’ha ampliat de sobte la demanda, i ara
el problema és d’oferta. En els dltims anys, la Xina ha absorbit gairebé tot 'incre-
ment del consum mundial de primeres materies industrials. A més a més, es preveu
que poc després del 2010 la Xina sera el major consumidor energetic del mén i que,
juntament amb I'India, sera el responsable del 45% de I'augment de la demanda
energetica fins al 2030. Amb el desenvolupament canvien també els patrons de con-
sum: la dieta d’arros perd pes i augmenten la carn, els ous i els lactis. El resultat? Una
creixent pressi6 sobre la demanda d’aquests productes, que es tradueix també en una
pujada dels preus de primeres materies com els cereals o els lactis. Si a tot aixo afe-
gim el boom dels biocarburants, podem entendre una mica millor la marea de puja-
des dels preus de les primeres materies.

Queda per dilucidar si aquests augments de preus seran duradors o no. En qualsevol
cas, i com a reaccié als alts preus, ja s’ha intensificat la recerca de materials alterna-
tius i de noves tecnologies que permetin que I'oferta cobreixi les noves necessitats. El
que és indiscutible és la potencia financera que la pujada dels preus de les primeres
materies ha proporcionat en els ultims anys als productors. Els exemples de Russia,
que en poc temps s’ha convertit en el tercer pais en reserves de divises, o dels anome-
nats fons sobirans de paisos rics en petroli, rescatant les grans institucions financeres,
il-lustren clarament el canvi esdevingut al mén de les primeres materies.
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Progressiva moderacié dels
tipus d’interés monetaris,
pero la inestabilitat
financera persisteix.

En la quarta setmana de
gener, assistim a un nou
episodi de fluctuacions
violentes a les borses...

...en el qual la Reserva
Federal aplica una drastica
retallada del tipus d'interes
de referéncia.
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RESUM EXECUTIU

Les turbuléncies financeres
refermen al comencament del 2008

La inestabilitat financera internacional
desencadenada a partir de Pestiu de any
2007, amb la crisi de les hipoteques subpri-
me, lluny de contenir-se, manté la virulen-
cia al comengament del 2008. Tot i que les
tensions dels tipus d’interes a curt termini
han afluixat, gracies a 'actuaci6 de la poli-
tica monetaria —la Reserva Federal ha re-
baixat drasticament els tipus de referéncia
i tots els bancs centrals s’han aplicat a pro-
porcionar la liquiditat necessaria—, en al-
tres segments del mercat les turbulencies
continuen. Els diferencials de credit han
augmentat en un entorn de rendiments del
deute public a la baixa. Les borses han pa-
tit un notable augment de la volatilitat i
sembla que han entrat en un mercat a la
baixa, en anticipar una situacié de gran fe-
blesa o de recessi6 en 'economia dels Es-
tats Units.

Des de comencament de desembre de
l'any passat, les borses més importants del
moén han caigut entre el 14% i el 20%. Les
vicissituds de la renda variable, pero, shan
accelerat durant el mes de gener. El dilluns
21, amb els mercats dels Estats Units tan-
cats per festa, les borses asiatiques i euro-
pees van patir importants caigudes. Un
dels factors que van desencadenar la crisi
de confianca dels inversors va ser 'anunci,
el divendres 18, de la retallada de la quali-
ficaci6 crediticia d’algunes importants
companyies asseguradores de credit nord-
americanes, les anomenades monoline. Els
efectes d’aquesta mesura significaven re-
baixar la qualificaci6 de bons emesos per
valor de 2,4 bilions de dolars, amb el con-
segilient impacte en preus, recomposicié

de carteres i consum de capital bancari per
a les emissions incloses en els balangos
d’institucions financeres.

La recuperacié viscuda al final de la setma-
na, el dijous i el divendres, va ser deguda,
fonamentalment, a la decisié d’adoptar un
pla de rescat mitjangant el qual recapitalit-
zar les monoline per garantir Pestabilitat
del sistema financer. Abans, pero, la Reser-
va Federal va decidir aplicar una retallada
excepcional del tipus d’interes de referen-
cia, ja que la decisi6 es va prendre abans de
la reunié de politica monetaria prevista
per al 30 de gener. En efecte, el dimarts 22
de gener, l'autoritat monetaria nord-ame-
ricana va abaixar el tipus dels fons federals
en 0,75 punts fins a deixar-lo en el 3,50%,
la davallada més important dels 23 dltims
anys. La rapidesa i la intensitat del movi-
ment sén significatius i indiquen la per-
cepci6 de riscos que té el banc central.

En contrast amb aquesta actuacid, el go-
vernador del Banc Central Europeu
(BCE), Jean-Claude Trichet, va deixar clar
que no pensava seguir el cami de la Fed i
que la seva principal preocupaci6 és man-
tenir ancorades les expectatives d’inflacio.
La posici6 de 'autoritat monetaria de 'eu-
ro és que, tot i que la desacceleracié eco-
nomica dels Estats Units certament afec-
tara la resta del mon, els efectes a la zona
de l'euro no es notaran fins més endavant
i seran més suaus que en episodis ante-
riors. En definitiva, el senyal del BCE és
mantenir la politica d’esperar i veure.

Dins d’aquest complicat panorama finan-
cer, cal destacar la millora dels tipus d’inte-
res a curt termini. Les injeccions de liquidi-
tatiles retallades de tipus per part d’alguns
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bancs centrals han aconseguit reduir el ten-
sionament dels mercats monetaris. La nor-
malitzacié ha estat més intensa a les zones
monetaries en que s’havia produit més ten-
si6 a les acaballes de I'any passat, és a dir,
els Estats Units i el Regne Unit, perd tam-
bé a la zona de l'euro el tipus d’interes eu-
ribor a tres mesos, que havia arribat al
4,8% al final de novembre, ha caigut fins
al 4,4%. Per exemple, el tipus euribor a un
any, al qual estan vinculades una bona part
de les hipoteques a Espanya, ha trencat la
tonica alcista 1, si fa uns mesos semblava di-
rigir-se al 5%, ara ha revertit cap al 4,4%.

En canvi, 'enduriment de les condicions
de credit s’ha incrementat en relacié amb
la laxa situacié mantinguda fins fa mig
any. L'dltima enquesta de concessi6 de
préstecs del BCE, referida al quart trimes-
tre de 'any passat i a les perspectives per
al primer trimestre d’enguany, mostra que
els bancs mantenen ’enduriment en la
concessi6 de credit a les empreses, i s’espe-
ra que aquesta dinamica s’intensifiqui du-
rant el primer trimestre per a les grans
empreses. Els factors que hi contribueixen
s6n, per ordre d’importancia, Pempitjora-
ment de les perspectives sobre el sector
economic, 'encariment del cost del capital
per a la banca i, amb menys pes, la menor
competeéncia bancaria per aconseguir
nous clients al sector empresarial.

Levoluci6é immediata de les turbulencies fi-
nanceres estara molt condicionada per l'e-
volucié que segueixi 'economia dels Estats
Units. Es dona per descomptat un feble ini-
ci de 'any, amb probabilitat de recessié in-
closa, ila clau cal buscar-la en el comporta-
ment del consum privat. El baix nivell
d’estalvi, la caiguda del preu dels habitat-
ges, 'enduriment de les condicions de cre-
ditil’encariment de I'energia poden deixar
sense nervi el que ha estat el principal su-
port de l'activitat als Estats Units i al mén.
Com s’ha comentat, la politica monetaria
no s’ha quedat de bragos plegats, pero, ate-
sa la pressa, era necessari un estimul fiscal
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rapid i puntual per no fer-ho recaure tot
sobre els baixos tipus d’interes. Aquest és
I'objectiu del pla anunciat pel president
Bush i que es negocia actualment entre la
Casa Blanca i el Senat, el principal punt del
qual és el repartiment de xecs als contri-
buents perque incrementin la despesa.

Pel que fa a Peconomia europea, la tonica
continua essent la desacceleracié. Des de
la perspectiva de la demanda, la caiguda de
les vendes al detall del novembre (1,3%
interanual) i Penfonsament de la confian-
¢a del consumidor apunten a un feble pols
del consum privat. Aixi i tot, el fet que la
taxa d’atur se situés al novembre en el 7,2%
interanual, és a dir, set décimes percentuals
per sota de la d’'un any abans, representa
un suport a la despesa de les families. Pot el
sector exterior contrarestar el desinflament
de Pembranzida interna? Cada cop menys.
Després de 14 mesos amb un saldo comer-
cial que tendia a recuperar-se, al novem-
bre aquest perfil es va trencar. Sorpresa re-
lativa, ja que la progressiva desacceleraci6
de les exportacions del setembre al novem-
bre, combinada amb un manteniment del
creixement de les importacions, anticipa-
ven aquest resultat. En aquest procés, I'apre-
ciacié de l'euro pot estar tenint un paper
destacat, ja que, mesurat pel tipus de can-
vi efectiu nominal, la moneda dnica s’ha
encarit el 4% només en el quart trimestre.

No obstant aix0, com s’ha indicat més
amunt, la dada que més preocupa a les auto-
ritats monetaries és la inflacid, ja que supera
amb escreix el llindar del 2%. Al desem-
bre, 'index de preus de consum (IPC) har-
monitzat repetia en el 3,1% interanual, sen-
se canvis en relacié amb el novembre. Aixi
itot, a partir d’aquest punt, cal esperar que
la pujada de preus no vagi gaire més enlla.
Les previsions de desacceleracié a les econo-
mies industrialitzades permeten preveure
una caiguda dels preus del cru en els pro-
pers trimestres per la davallada de la deman-
da, la qual cosa alleujaria la pressi6 sobre el
component energetic de 'IPC harmonitzat.

Les condicions de crédit
bancari s’endureixen a
Europa per 'empitjorament
de les expectatives i per
l'encariment del cost

del capital.

La resolucié de les
turbuléncies financeres
estara condicionada per

la trajectoria de l'economia
dels Estats Units en

els propers trimestres.

A Europa, la tonica és

de desacceleracio, pero,
ara com ara, sembla
preocupar més l'escalada

de la inflacio.
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Les xifres del mercat de
treball espanyol comencen
a recollir l'alentiment

de l'activitat.

El balang de la inflacio
del 2007, amb una pujada
de U'IPC fins al 4,2%,
tampoc no és favorable.

Disminueix la demanda
de crédit per part de les
empreses i de les families.
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Economia espanyola: menys creacié
d’ocupacio

Pel que fa a Peconomia espanyola, no se
sostreu a la tonica de desacceleraci6 gene-
ralitzada. El 2007 es va tornar a registrar
un increment del producte interior brut
proper al 4%, perd, en els ultims mesos, la
perdua de pols de Pactivitat s’ha anat fent
més patent. Les dades de 'enquesta de po-
blacié activa (EPA) del quart trimestre han
representat un seriés avis en aquest sentit.
Les xifres mostren un alentiment en la cre-
aci6 d’ocupacié fins a un ritme anual del
2,4%, set decimes menys que en el trimes-
tre anterior. Per primer cop des del 1995,
es destrueix ocupaci6 en un quart trimes-
tre,ila taxa d’atur va pujar fins al 8,6%, sis
décimes més que en el periode anterior. En
el conjunt del 2007, atur va augmentar en
117.000 persones, el primer increment
anual des del 2003.

Malgrat tot, la tendéncia de creacié d’ocu-
paci6 es manté. Cap al final del 2007, els
afiliats a la Seguretat Social en situaci6
d’alta laboral sumaven una mica més de 19
milions, maxim historic en un tancament
d’exercici. Aquesta quantitat representa un
augment interanual una mica superior al
2%, taxa gairebé identica a la recollida per
I’EPA. En xifres absolutes, 'increment de I’a-
filiaci6 al llarg de Iexercici va ser de 425.496
persones, nombre considerable, pero es
tracta de 'increment més baix, en termes
absoluts, des del 2003. D’aquesta xifra,
268.364 eren espanyols, el 63,1% del total.
Els afiliats estrangers es van incrementar el
8,6%, enfront del 8,0% registrat al final del
2006. D’aquesta manera, la participacié dels
estrangers en el total va continuar augmen-
tant fins a situar-se en el 10,3% al desembre.

El balang de la inflacié del 2007 tampoc no
va ser favorable, a causa del fort repunt
dels preus a partir de Pestiu. La taxa de va-
riaci6 anual de 'IPC va pujar fins al 4,2%
al desembre, 1,6 punts més que el 2006, i
va anotar I'increment més important en

un final d’any des del 1995. La causa cal
buscar-la, sobretot, en 'encariment del pe-
trolii dels aliments als mercats internacio-
nals de primeres materies. No obstant aixo,
la variacié mitjana anual de I'IPC va ser
del 2,8%, la taxa més baixa dels vuit dltims
anys. Aquesta diferéncia és deguda al pe-
culiar perfil de la taxa interanual de 'TPC al
llarg de I’any, que fins a 'agost es va moure
entre el 2% i el 2,5% i després va escalar fins
a la taxa esmentada en els tltims mesos de
Iexercici. Quines perspectives s’obren per
alainflacié el 2008? Una menor pressi6 de
la demanda hauria de facilitar un descens
gradual de les tensions de fons. En els pro-
pers mesos, perd, encara es produiran al-
guns augments derivats de les tensions in-
flacionistes dels aliments o de 'energia.

Les turbuléncies financeres, juntament
amb Penduriment de les condicions de
credit i les expectatives de menor creixe-
ment, expliquen la reduccié del ritme de
creixement del financament a les empre-
ses, que s’ha intensificat en els tltims me-
sos. Aixi, el creixement interanual va passar
del 23,4% de 'agost al 19,3% del novem-
bre. El crédit comercial, destinat al finan-
cament del capital circulant de les empre-
ses, va reduir la variacié anual i es va situar
per sota del 10%. No obstant aix0, el finan-
cament a la inversid, aproximat per les
operacions d’arrendament financer, con-
tinuava mostrant un bon to. Pel que fa als
fons dirigits a les families, també es van
continuar alentint gradualment. Aixi1i tot,
en els dotze tltims mesos fins al novembre,
presentaven un augment anual del 14,2%.

En aquest context definit per les turbulen-
cies a les borses i pel deteriorament de les
expectatives, les autoritats economiques
han tractat de llancar missatges de tran-
quillitat i han recordat els punts forts de
I'economia espanyola, entre els quals des-
taca 'important superavit dels comptes
del sector public.

29 de gener de 2008
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CRONOLOGIA

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 unica 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 régim 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 FEl Congrés aprova una nova Llei de defensa de la competeéncia 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 I'1 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 Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un récord historic (14.164,5) amb una al¢a del 13,7%
en relaci6 amb el final de 'any 2006.
19 El Consell Europeu acorda 'adopcié6 del Tractat de Lisboa, que substituiria la Constitucié Europea.
31 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins al 4,50%.

novembre 8 Lindex de la borsa espanyola IBEX 35 anota un maxim historic (15.945,7) amb uns guanys acumulats del
12,7% en relaci6é amb el final de desembre del 2006.
desembre 11 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 4,25%.

13 Els bancs centrals dels Estats Units, la zona de I'euro, el Regne Unit, Suissa i Canada anuncien un pla d’accions
coordinades per alleujar les tensions dels mercats monetaris provocades per les turbuléncies financeres.

2008

gener 1 Nova ampliaci6 de la zona de euro, amb I’entrada de Xipre i Malta, fins a quinze estats membres.
3 Elpreu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 98,25 dolars per barril.

14 Leuro cotitza a 1,4895 dolars, el valor maxim des del llancament de la moneda tnica europea al comenga-
ment de 1999.

22 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 3,50%.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 3,00%.

Febrer Marg
5 Index de producci6 industrial (desembre). 5 Index de produccié industrial (gener).
7 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 6 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
14 Avang PIB d’Espanya (quart trimestre). 13 IPC (gener).
PIB de la UE (quart trimestre). 14 Balanga de pagaments (novembre).
15 IPC (gener). Balanga de pagaments (novembre). Cost laboral (quart trimestre).
20 Comptabilitat nacional trimestral (quart trimestre). IPC harmonitzat de la UE (febrer).
Comerg exterior (desembre) 18 Comite de Mercat Obert de la Fed.
21 Ingressos i despeses de 'Estat (gener). 19 Comerg exterior (gener).
25 Preus industrials (gener). 25 Preus industrials (febrer).
29 Avanc IPCH (febrer). Ingressos i despeses de I'Estat (febrer).
IPC harmonitzat de la UE (gener). 31 Avang IPCH (marg).
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Els Estats Units creixen
el 2,5% en el quart
trimestre, percentatge
que representa una
desacceleracio sensible
de lUactivitat.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: por a la recessio

Fa un mes, ’economia caminava per una
angosta gorja que s’estrenyia entre els te-
mors d’'un menor creixement i d’una in-
flaci6 que repuntava. La fortalesa de la
demanda interna del tercer trimestre va
introduir dubtes sobre ’alentiment del
creixement. Pero, quan el president Bush
afirma que Peconomia necessita una in-
jecci6 de vitamines al brag¢ i anuncia un
paquet de mesures fiscals de 145.000 mi-
lions de dolars i quan la Fed abaixa dras-
ticament el tipus d’intervencio, significa
que els dubtes s’han esvait i el risc és en
la intensitat de la desacceleracié o, fins 1
tot, en la recessio.

Els Estats Units esperen un feble inici
d’any, amb probabilitat de recessi6 inclo-
sa, 1 la clau és el comportament del con-
sum privat. El baix nivell d’estalvi, la
caiguda en els preus dels immobles, I'en-
duriment de les condicions de credit i
Iencariment de 'energia poden deixar
sense nervi el que ha estat el principal su-
port de Pactivitat als Estats Units i al
mon, ja que, mitjancant les importa-
cions, llegeixi’s deficit comercial, ha ab-
sorbit Pexcés d’estalvi de les economies
emergents, del Japo i, amb menys inten-
sitat, d’Europa. La politica monetaria ja
anava per feina, pero, en vista de les pres-
ses, era necessari un estimul fiscal rapid i
puntual per no fer-ho recaure tot sobre

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
v I 11 Octubre ~ Novembre  Desembre

PIB real 3,1 2,9 2,6 1,5 1,9 2,8 - 2,5 -
Vendes al detall 6,6 6,2 5,1 3,4 4,0 4,1 4,8 5,9 4,1
Confianga del consumidor (1) 100,3 105,9 106,8 109,9 106,7 105,7 95,2 87,8 88,6
Produccié industrial 3,2 4,0 3,5 2,5 1,7 1,6 1,5 2,2 1,5
Index activitat manufacturera (ISM) (1) 55,5 53,9 50,9 50,8 55,2 52,9 50,9 50,8 47,7
Venda d’habitatges unifamiliars 6,5 —18,0 -21,9 -24,6 21,2 —26,4 -25,3 —34,4

Taxa d’atur (2) 5,1 4,6 4.4 4,5 4,5 4,7 4.8 4,7 5,0
Preus de consum 3,4 3,2 1,9 2,4 2,7 2,4 3,5 4,3 4,1
Balanc¢a comercial (3) -714,4 —-758,5 —-758,5 —746,4 -732,2 —-706,1 -705,7 -710,4

Tipus d’interes interbancari 3 mesos (1) 3,6 5,2 5,4 5,4 5,4 5,4 4,9 5,1 4,7
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 83,7 82,5 81,6 81,9 79,3 77,0 73,9 72 74

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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ESTATS UNITS: EL PREU DE L'"HABITATGE CONTINUA BAIXANT

Variaci6 interanual de 'index Case-Shiller del preu de 'habitatge

%
25

=5

BT R NN NI NN NN NNENNNNENEEEEEEE]
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

FONTS: Standard & Poor’s i elaboracié propia.

els baixos tipus d’interes, perque, entre
d’altres coses, aixo podria afegir turbu-
lencies a la cotitzacié del dolar.

El producte interior brut (PIB) del quart
trimestre va avancar el 2,5% interanual.
En les vendes al detall, les reculades s'im-
posen. Sense cotxes ni benzina, molt vo-
latils, el consum al detall del desembre va
créixer el 3,7% interanual, 1’1,3% des-
comptant els increments de preus. En
aquesta linia es va situar també I'index de
confianca del consumidor del Conferen-
ce Board, ja que el seu lleuger repunt, fins
al nivell dels 88,6 punts, va ser degut a
una lleugera correcci6 de la drastica cai-
guda de les expectatives del mes anterior.
El que és significatiu és que aquesta fe-
blesa es va traslladant a la percepcié de la
situacié present, que va passar dels 115,7
als 108,3 punts, un nivell similar al mi-
nim de 'octubre del 2005 després de
I'huraca Katrina.

També apareixen ntvols negres en el que,

al comencament de I’any, era una fortale-
sa: la solidesa de les empreses no finance-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

res. Els dltims resultats publicats eviden-
cien una drastica desacceleraci6 dels be-
neficis, i ’'index d’activitat empresarial
de I'Institute for Supply Management del
desembre reflecteix el logic canvi d’acti-
tud. El sector de manufactures va baixar
dels 50,8 fins al nivell dels 47,7 punts, per
sota de 50, la qual cosa indica que les res-
postes pessimistes guanyen la partida
amb una claredat no vista des de 'inici
de la guerra d’Iraq. Als serveis les coses
pinten una mica millor, tot i que 'index
va baixar dels 54,1 als 53,1 punts. Per
components, els preus continuen, en ge-
neral, propers al nivell dels 70 punts, i,
mentre que en manufactures destaca la
feblesa de 'ocupacié i la intensa reculada
de les noves comandes, en serveis les co-
mandes resisteixen, tot i que per poc, en
terreny optimista.

El mercat de 'habitatge continua ben ins-
tal-lat en la via a la baixa. Pel que fa a 'o-
ferta, la tempesta referma amb un descens
molt més sobtat que en altres cicles. Els
habitatges iniciats van intensificar al de-
sembre les reculades, van perdre el 14%

Les vendes al detall
es desacceleren i empitjora
la percepcié de la situacié

actual.

Els empresaris

manufacturers es mostren
més pessimistes, mentre
que els serveis s’ho prenen

amb més calma.
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La construccié pateix

una intensa desacceleracio,
mentre que el preu dels
pisos baixa el 6,7%.

L'ocupacié s'alenteix
i la taxa d'atur puja al 5%.
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ESTATS UNITS: ELS CONSTRUCTORS HO VEUEN NEGRE

Habitatges iniciats en termes legals
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FONTS: Federal Housing Board, National Association of Realtors i elaboracié propia.

en relacio amb el novembre i van acumu-
lar una davallada del 38,2% interanual, re-
sultat que col-loca 'activitat per sota de la
meitat del que va prevaler el 2005. La in-
tensitat del descens en I’oferta té efectes en
el creixement, pero, amb la inversié resi-
dencial representant el 4,5% de la totalitat
del PIB en dolars corrents, el més preocu-
pant és el que implica sobre escenari que
tenen els constructors pel que fa al mer-
cat immobiliari i, conseqiientment, sobre
el consum, un decisiu 70,0% del PIB. La
venda d’immobles de segona ma del no-
vembre va caure el 20,0% interanual i la
de nous va cedir el 34,4%. També és més
abrupta la desacceleracié de I'index Case-
Shiller de preus de 'habitatge, que, a 'oc-
tubre, va perdre el 6,7% interanual.

La transmissi6 de la feblesa del mercat de
I'habitatge i de 'enduriment de les condi-
cions de credit al consum privat es fa per
tres canals, als quals s’afegeix un quart con-
vidat. En primer lloc, hi ha I'efecte rique-
sa, pel qual, en sentir-se els consumidors
menys rics amb el descens del preu dels

seus actius, restringeixen les despeses.
També hi ha la menor capacitat de trobar
financament avalat per uns actius nets en
descens. En tercer lloc, 'enduriment de les
condicions financeres no solament afecta
els qui tenen una baixa consideraci6 credi-
ticia, sin6 també la resta de llars, ja que
obliga els qui pretenen accedir a la compra
d’un immoble a estalviar més per a paga-
ments d’entrada. Finalment, ’encariment
del petroli, per bé que no afecta tant com
abans els components no energetics de
I'TPC, redueix, en comportar una despesa
més gran en benzina, el pressupost dispo-
nible de les llars per a altres béns i serveis.

El mercat de treball va tenir un mal mes
de desembre, amb només 18.000 nous
llocs de treball afegits a 'economia i amb
una taxa d’atur que va passar del 4,7% al
5,0% de la poblacié activa. El més desta-
cable continua essent, perd, la persisténcia
d’una tendéncia a la baixa més moderada
que en anteriors cicles de desacceleracié
economica. Aixo déna una certa empenta
al consum, pero cada cop menys, ja que,

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ESTATS UNITS: UNA EVOLUCIO NO TAN NEGATIVA A LLARG TERMINI

Variaci6 interanual de I'index subjacent de preus al consum (*)
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NOTA: (*) Lindex subjacent exclou els aliments i 'energia.
FONTS: Departament de Treball i elaboraci6 propia.

en els dotze ultims mesos, s’ha creat una
mitjana de 111.000 llocs de treball men-
suals, la meitat del que era normal al co-
mencament del 2006.

Lindex de preus al consum (IPC) del de-
sembre va mantenir el repunt i va créixer
el 4,1% interanual. El component subja-
cent, el general sense aliments ni energia,
va evolucionar lleugerament a I’alga, amb
un increment que va passar del 2,3% al
2,4% interanual. Aquest augment de la
inflacié cal veure’l més com un entrebanc
per a la implementaci6 de politiques mo-
netaries expansives que com l'inici d’una
espiral alcista dels preus. La velocitat de
creuer a la qual 'economia pot avangar
sense crear tensions inflacionistes s’ha re-
duit, 1 la Reserva Federal ha de conservar
la reputaci6 antiinflacionista per tal de
mantenir la seva efectivitat. Tant els preus
de produccié com I'index subjacent sense
els inflacionistes, pero volatils, lloguers de
pisos pinten un escenari menys allunyat
de lestabilitat de preus.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Al front exterior, les coses van més a poc a
poc del que s’esperava. La balanca comer-
cial de béns i serveis va presentar al no-
vembre un deficit de 63.118 milions de do-
lars, un augment del 8,0% interanual que
no hauria de tenir continuitat. Les expor-
tacions van avangar un robust 13,0%, pero
va ser el repunt de les importacions, que van
accelerar la marxa del 9,1% fins a1’11,4%,
el que va alimentar el creixement del déficit.

Japé: els consumidors
continuen apatics

L’economia nipona va créixer el 2,0%
interanual en el tercer trimestre, i sS’espera
que el quart sigui feble. Les previsions per
al 2008 sén de desacceleracig, amb un
creixement per al total de 'any al voltant
deI’1,5% a causa de 'apatic consum intern,
del desinflament de apeténcia inversora,
de la persistencia de febleses al sector de
I’habitatge i d’una forta dependencia de
les exportacions a 'exterior en un context
de desacceleraci6 global.

La inflacio es manté per
damunt del 4% i la correccié
del déficit es pren un respir.

EL Japé creix el 2%,

pero la demanda interna
continua essent
'assignatura pendent.
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JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Producci6 industrial

Index activitat empresarial (Tankan) (1)

Habitatges iniciats

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus interbancari 3 mesos (1)

Tipus de canvi efectiu nominal (4)

2006
2005 2006
v I
1,9 2,4 2,5 2,8
1,5 4,5 53 3,6
18,0 22,5 25,0 23,0
3,9 4,5 5,4 -1,9
4,4 4,1 4,0 4,0
-0,3 0,2 0,3 -0,1
10,2 9,4 9,4 10,2
0,1 0,3 0,5 0,6
86,2 81,1 79,2 77,6

2007
I 11 Octubre ~ Novembre  Desembre
1,6 2,0 - -
2,3 3,3 3,6 1,6
23,0 23,0 . 19,0 -
-2,7 -37,1 -35,0 -27,0
3,8 3,8 4,0 3,8
-0,1 0,1 0,3 0,6
11,1 12,3 12,7 12,8
0,7 0,8 0,9 0,9 0,9
75,7 76,9 76,9 79,4 78,8

NOTES: (1) Valor.
(2) Percentatge sobre poblacié 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.
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El consum intern continua patint els can-
vis estructurals al mercat de treball. En la
mentalitat japonesa, més temporalitat i
menys paternalisme en les relacions labo-
rals continuen arrossegant a la baixa la

confianga del consumidor, que, en I'altim
trimestre del 2007, va baixar des dels 43,9
punts fins al nivell dels 38,9 punts, en li-
nia amb el que imperava el 2002, quan I'e-
conomia estava estancada. Les comandes

JAPO: ELS CONSUMIDORS ESTAN TEMOROSOS

Valor de I'index de confiang¢a del consumidor
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42

40

2003 2004
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FONTS: Ministeri d’Economia, Comerg i Inddstria de Jap6 i elaboracié propia.
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JAPO: LA DEFLACIO, CADA COP MES LLUNY

Variacié interanual de 'index de preus al consum sense aliments frescos

%
0,6

FONTS: Ministeri de Comunicacions de Jap6, Oficina Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.

de maquinaria del novembre, que avan-
cen la tendencia de la inversio, van recu-
lar a conseqiiencia de les pitjors perspec-
tives al sector exportador i van confirmar
la reculada fins als 19 punts de 'index
Tankan d’activitat i sentiment de les grans
empreses manufactureres en el quart tri-
mestre. La producci6 industrial va tornar
arecular al novembre i va reduir el seu in-
crement interanual fins a un magre 1,6%,
de manera que la inddstria nipona, tradi-
cionalment forta, continua en la seva li-
nia de perfil baix.

El sector de ’habitatge intenta sortir de
'atonia. Els efectes del canvi regulador a
favor de la seguretat van amainant a poc
a poc pel costat de Poferta, pero el mercat
continua feble. Al novembre, els habitat-
ges iniciats van pujar per segon mes con-
secutiu, tot i que encara acumulen un
descens del 27,0% interanual. També va
créixer al desembre el nombre d’habitat-
ges venuts a 'area de Toquio, tot i que és
aviat per parlar de canvi de tendéncia
amb una reculada del 35,5% en relacié

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

amb el mateix periode de I'any anterior, i
més quan els preus, amb una reculada al
desembre del 5,1%, no acompanyen.

La taxa d’atur del novembre es va reduir
del 4,0% al 3,8% de la poblacié activa, da-
vallada que va coincidir amb un lleuger
repunt dels salaris, tant en manufactures
com en serveis. Al front dels preus, el Japd
va deixant els fantasmes deflacionistes
cada cop més enrere. UTPC del novembre
va pujar el 0,6% interanual. Per la seva
banda, 'IPC subjacent, que exclou de
I'index general els aliments frescos pero
no l'energia, també es va sumar aquest
cop al terreny positiu i es va incrementar
el 0,4%. Tot i que puguem estar en varia-
cions positives de preus, ’absencia d’in-
flaci6 és patent, i aix0 clarifica les coses
per al Banc del Jap¢, la tasca més impe-
riosa del qual és consolidar el creixement.

Al sector exterior, el superavit acumulat
en els dotze mesos fins al novembre de la
balang¢a comercial va continuar en els 12,8
bilions de iens. Les exportacions es van

Els empresaris ho veuen
més negre i moderen
les inversions.

L'habitatge es recupera

amb timidesa, pero, després
de les fortes pérdues,
persisteixen els dubtes.

Els preus pugen el 0,6%
i Uatur baixa fins al 3,8%.
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L'economia xinesa creix
'11,5%, liderada per
les exportacions i per la
inversio, i la inddstria
no frena.

La influéncia

d’una desacceleracio
nord-americana a través
de les exportacions
seria limitada.

desaccelerar, pero van mantenir el to amb
un creixement del 8,6% interanual, men-
tre que les importacions van despertar de
lestancament i van avangar el 10,5%.

Xina: creixement excessiu?

Leconomia xinesa va créixer, en el quart
trimestre, 1’11,2% interanual, un ritme
una mica més lent que en el trimestre an-
terior, perd que deixa el total de 'any en
un robust 11,4%. Els indicadors d’activi-
tat van seguir el mateix patré. La produc-
cié industrial del desembre va avancar el
17,4% interanual, que allunya qualsevol
perspectiva de refredament. El consum
privat continua essent la part que no creix
el que hauria de créixer. En aquest sentit,
les vendes al detall del desembre van
avangar el 20,2% interanual, que, sense
els increments de preus, queden en el
12,9%, la qual cosa representa una clara
desacceleraci6 en relacié amb el 2005 i el
2006 i indica que el consum privat conti-
nua essent 'assignatura pendent del crei-
xement xines. I és que el creixement xinés
té un biaix cap a la inddstria pesant, una
gran diferéncia entre camp i ciutat, i un
altre biaix cap a la inversi6 i les exporta-
cions, en detriment del consum privat.

XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

El superavit exterior va arribar el 2007 als
261.500 milions de dolars, un altre ma-
xim historic. Les exportacions, que repre-
senten el 33,5% de I’economia, estan molt
dirigides cap als Estats Units i Europa.
Una drastica desacceleraci6 de les com-
pres nord-americanes de productes xine-
sos hauria, pero, de tenir efectes limitats
sobre ’economia. Les exportacions als Es-
tats Units representen el 6,4% del PIB no-
minal xines, pero el 2007 ja s’han desac-
celerat amb intensitat, de manera que la
seva contribucié al creixement és molt
menor. Tot i considerar els possibles efec-
tes indirectes, segons el Banc Asiatic de
Desenvolupament, una desacceleracié de
I’economia nord-americana podria arri-
bar a sostreure directament més de I'1,0%
del creixement. No obstant aixo, la inver-
si6, que representa el 40% del PIB, també
es pot veure afectada en aquest sentit.
Gairebé el 60% de les exportacions xine-
ses son realitzades per empreses estrange-
res instal-lades a la Xina. Una disminucié
de les expectatives d’aquestes companyies
també podria representar una disminu-
ci6 de la inversié directa estrangera, amb
més impacte potencial sobre el creixe-
ment, tot i que, en aquest sentit, també
cal considerar I'incipient despertar de les
empreses autoctones.

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

2006 2007
2005 2006
v I I 111 Octubre  Novembre Desembre
PIB real 10,1 10,7 10,4 11,1 11,9 11,5 - 11,2 -
Produccié industrial 15,9 16,4 14,8 14,4 18,3 18,1 17,9 17,3 17,4
Produccié electrica 13,4 14,7 15,3 12,4 17,7 16,3 17,4 16,6 14,5
Preus de consum 1,8 1,5 2,0 2,7 3,6 6,1 6,5 6,9 6,5
Balanga comercial (*) 102,0 177,5 177,5 200,5 228,9 253,2 256,5 259,9 261,5
Tipus interbancari 3 mesos (*) 2,4 2,8 3,1 2,8 3,4 3,5 4.3 5,1 4,7
Renminbi per dolar 8,2 8,0 7,8 7,7 7,7 7,5 7,5 7,4 7,3

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

FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Thomson Financial Datastream i elaboraci6 propia.
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XINA: LES EXPORTACIONS ALS ESTATS UNITS JA ES DESACCELEREN

Variacié interanual de les exportacions (*)
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== Exportacions als Estats Units Exportacions totals

NOTA: (*) Suma dels dotze dltims mesos.
FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina i elaboraci6 propia.

Un altre problema apressant de ’econo-  ria. 'TPC general del desembre es va in-
mia xinesa és la inflacié creixent i la ne- crementar el 6,5% interanual, de manera
cessitat de mantenir I'estabilitat moneta- ~ que va mantenir la tendeéncia d’accelera-

XINA: EL PREU DELS ALIMENTS ES DISPARA

Variaci6 interanual de I'index de preus al consum en alimentacié
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FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina, Mercat de Londres i elaboraci6 propia.
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La inflacié arriba al 6,5%

i la nova llei de contractes
laborals pot fer que continui
augmentant.

Mesures per refredar
l'economia.

cié. Els preus de 'alimentacié van pujar
el 16,7%, percentatge forca preocupant.
Aquest component representa el 14,1%
del total de vendes al detall, pero, a les zo-
nes rurals, el percentatge augmenta de
manera considerable. La nova llei de con-
tractes laborals, que dificulta el fins ara
gairebé acomiadament lliure, també con-
tribuira a incrementar els costos el 2008 i
afegira noves pressions sobre els preus.

Les autoritats xineses comencen a posar
de manifest la seva preocupaci6 per les-

calfament de ’economia, que es manifes-
ta, principalment, en 'esmentada infla-
cié. El control sobre el tipus de canvi de la
moneda nacional continua essent ferri,
pero es detecta una constant apreciacio.
Destaca, pero, la decisié d’augmentar el
coeficient de caixa bancari fins al 15%.
Aixi i tot, el creixement xines és fort, pero
la quantificaci6 dels efectes que pugui te-
nir una desacceleracié de les economies
riques continua essent una incognita, i és
que el desacoblament entre la Xina i els
Estats Units no esta garantit.

La Xina es menja el mén

Un documental emes recentment per la cadena de televisié nord-americana CNN equiparava la Xina a una as-
piradora geganta de la riquesa natural del planeta. Tot i que la intencié del reportatge era denunciar el trafic
clandesti d’especies animals protegides, el creixement demografic i 'arrencada economica de la Xina no sola-
ment han alimentat la seva apeténcia de tortugues exotiques, sind de tot tipus de recursos naturals.

Des de I'inici del seu procés de reformes al comencament dels vuitanta, la Xina ha crescut a un ritme espec-
tacular fins a convertir-se en un dels principals motors del creixement global. Amb una mitjana de creixement
anual propera al 10% i un model de desenvolupament basat en la industria, no sorpréen que la seva demanda
de petroli i altres combustibles i de béns industrials basics, com els metalls, no hagi parat de créixer.

El cas del petroli és il-lustratiu. La Xina ha estat responsable de més del 35% de 'augment del consum mundial
de cru des del 2000. En aquests moments, és el segon consumidor més gran del mén, després dels Estats Units,
quan fa quinze anys era el cinque i, fins i tot, era un exportador net de cru. No s’anticipen canvis en aquest pa-
tré a llarg termini: ’Agencia Internacional de I’Energia preveu que, poc després del 2010, la Xina es convertei-
xi en el consumidor energetic més gran del mén i que, juntament amb I'India, sigui responsable del 45% de
l'augment de demanda energetica fins al 2030. Una part d’aquest augment de la demanda sera conseqiiéncia
d’una forta expansi6 de I'is de vehicles, que encara es troba a nivells molt baixos, i ’experiéncia indica que
creix marcadament quan el nivell de renda per capita s’aproxima als 10.000 dolars, un nivell que els dos paisos
haurien d’assolir a mitja termini.

El creixement economic també canvia els patrons de consum de la societat xinesa. Milions de xinesos han sor-
tit de la pobresa i cada cop s6n més els qui aconsegueixen un poder adquisitiu propi de classe mitjana, en espe-
cial a les ciutats. Aquesta creixent classe urbana modifica progressivament els habits. Pel que fa a la dieta, per
exemple, el consum d’arros perd pes enfront d’aliments més rics en proteines, com la carn, els ous i els produc-
tes lactis. El consum mitja de carn ha augmentat des dels 20 quilos per habitant i any el 1985 fins als més de 50
quilos en els anys 2000. Aixi i tot, aquesta xifra és lluny del consum mitja en paisos economicament més avan-

14 FEBRER 2008
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EL PES DELS EMERGENTS COM A CONSUMIDORS DE PETROLI AUGMENTA

Consum de petroli
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FONTS: British Petroleum i elaboracié propia.

cats, com Espanya, on es consumeixen més de 110 quilos per habitant i any. Laugment en el consum de carn
produeix, al seu torn, més demanda de cereals i exerceix una pressi6 a I’al¢a sobre els seus preus. Per exemple,

per produir un quilo de porg, la carn més consumida a la

EL NIVELL DE MOTORITZACIO ENCARA NO S’HA DI

Xina, calen uns 6 quilos de cereals.

SPARAT NI A LA XINA NI A L'INDIA

Vehicles per 1.000 habitants
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NOTA: Dades per a I'any 2000.
FONTS: Banc Mundial i elaboracié propia.
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La idea que la insaciable demanda de la Xina —i, amb menys pes, de I'India i d’altres paisos emergents— és la
principal responsable de I’enorme increment dels preus de les primeres materies a 'ambit mundial en els dl-
tims anys guanya adeptes dia rere dia (vegeu els grafics adjunts). No obstant aixo, i malgrat ser un factor deter-
minant, no tot 'augment de preus —i menys els espectaculars repunts dels dltims mesos— es pot atribuir a I'en-
lairament dels paisos emergents.

Pel que fa a la demanda, a més de 'apeténcia creixent d’aquests paisos, s’ha produit en els tltims anys un fort
augment de I'ts dels cereals per part de la inddstria dels biocarburants i aixo també ha contribuit a la pujada
de preus (vegeu el requadre «Biocarburants, a quin preu?»). Pel que fa a 'oferta, diversos factors han pogut te-
nir més o menys impacte sobre els preus de diferents primeres materies, tot i que segurament no han estat tan
importants com els factors de demanda: principalment, la inestabilitat a I’Orient Mitja sobre el preu del petro-
li i les sequeres en importants paisos productors agricoles, com Australia. Diverses veus han indicat que el canvi
climatic és responsable d’episodis meteorologics més extrems i inusuals que afectarien la produccié agricola.

Hi ha qui opina que els canvis en la demanda i en oferta experimentats en els dltims anys (relacionats amb els
habits alimentaris dels paisos emergents, el canvi climatic i 'auge dels biocarburants) tenen un caracter més
permanent que altres factors que poden haver provocat augments de preus en cicles anteriors. Per aquest mo-
tiu, aventuren que la tendéncia a I’al¢a dels preus de les primeres materies es pot mantenir. No obstant aixo, al-
tres analistes esperen que, com en el passat, 'oferta acabi reaccionant davant dels elevats preus i pugui satisfer
el repunt de la demanda, la qual cosa exerciria una pressi6 a la baixa sobre els preus. Finalment, tampoc no
hem d’obviar la possibilitat que, darrere la pujada de preus d’algunes primeres materies, hi hagi una bombolla
especulativa.

INDEXS DE PREUS DE LES PRIMERES MATERIES
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NOTA: Dades mensuals.
FONTS: FMI i elaboraci6 propia.
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El desenllag en termes de preus ens espera dema, pero, ara com ara, el que és clar és que la Xina es menja el mén,

de manera figurada i literal.

AUGMENT DEL PREU MUNDIAL DE LES PRIMERES MATERIES EL 2007

Variaci6 entre desembre del 2006 i desembre del 2007 del preu en dolars
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FONTS: FMI i elaboraci6 propia.

Mexic: continua la recuperacio
amb menys inflacié

L'economia mexicana va mantenir el re-
punt i va créixer el 3,7% interanual en el
tercer trimestre. El consum privat va con-
solidar la recuperaci6 i va arribar a avan-
cos del 5,0%, mentre que, per la seva ban-
da, la inversi6 privada va perdre una mica
de forga, pero va aconseguir mantenir el
to 1 va pujar el 6,0% interanual. El sector
public es va continuar recuperant de I’a-
turada de I'inici de Pany i va avangar amb
parsimonia. No obstant aixo, és al sector

< aCaixa” INFORME MENSUAL

exterior on hi ha els principals dubtes, ja
que, per bé que les exportacions van in-
tensificar 'embranzida i van avancar el
7,4%, van tornar a quedar per darrere de
les importacions, que van guanyar el
9,8%.

Entre els indicadors d’activitat més re-
cents, les coses també milloren en els ul-
tims mesos. La produccié industrial del
novembre es va desaccelerar. Va créixer
un anémic 0,8% interanual i sembla que
pot completar un any en que l'atonia ha
estat la nota predominant. Les manufac-

Méxic creix al 3,7%, amb
el consum i la inversio que
continuen forts i el sector
exterior que recula.
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La inddstria continua

en l'atonia, pero la inflacié
se situa per sota del 4%

i 'avang dels costos laborals
es modera.

18 FEBRER 2008

EVOLUCIO DEL PIB DE MEXIC PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB

2005 2006 I I 1 v I I I
2006 2007

Consum public
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6,0

2005 2006 I I 1 Iv I II IO
2006 2007

Exportacions de béns i serveis
13,8

11,1

2005 2006 I I I Iv. 1 I IO
2006 2007

Consum privat

I I I I I I )
2005 2006 I I Or v 1 I I
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Formaci6 bruta de capital fix
13,0

10,0

7,6

2005 2006 I I Or v 1 I I
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16,0

2005 2006 I I I Iv. 1 I IO

FONTS: Banc Central de Méxic i elaboracié propia.

tures van anar una mica millor, amb un
avang del 2,2%, mentre que la construc-
cig, reflectint el clima predominant al seu
vei del nord, es va incrementar un mo-
dest 0,3%.

La inflacié continua estable. Al desembre,
els preus van pujar el 3,8% interanual, i
I'index subjacent, el general sense 'ener-
gia ni els aliments, es va incrementar el
4,0%. El repunt dels costos laborals uni-
taris del segon trimestre va ser menor al

tercer, amb un avang que es va desaccele-
rar del 6,7% al 2,4% interanual i que
alleuja les perdues de competitivitat. Per
la seva banda, la taxa d’atur oficial del
desembre va continuar un suau descens
fins a situar-se en un benigne 3,4% de la
poblacié activa.

El deteriorament de la balanga comercial
es va prendre un respir, pero les perspec-
tives continuen essent a la baixa. El defi-
cit comercial acumulat dels dotze tltims
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MEXIC: 2007 ES UN MAL ANY PER A LA INDUSTRIA

Variaci6 interanual de la produccié industrial (*)

%
6

NOTA: (*) Serie de tendencia.
FONTS: Banc Central de Mexic i elaboraci6 propia.

MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
v I 11 111 Octubre ~ Novembre Desembre

PIB real 2,8 4,8 4,3 2,6 2,8 3,7 - -
Producci6 industrial 1,8 5,0 3,5 0,5 0,7 1,7 3,2 0,8
Taxa d’atur general (*) 3,6 3,6 3,7 4,0 3,4 3,9 3,9 3,5 3,4
Preus de consum 4,0 3,6 4,1 4,1 4,0 4,0 3,7 3,9 3,8
Balanga comercial (**) -7,6 -6,1 -6,1 -9,4 -11,7 -11,8 -12,1 -11,2

Tipus interbancari 3 mesos 9,5 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Pesos mexicans respecte al dolar 10,9 10,9 10,9 11,1 10,8 11,0 10,7 10,9 10,9

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

FONT: Banc Central de Meéxic i elaboraci6 propia.

El sector exterior
es continua deteriorant.

mesos fins al novembre es va reduir lleu-
gerament fins als 11.200 milions de do-

L'or es dispara

lars. Una millora deguda a les exporta-
cions de petroli, ja que, sense aquest
coixi precari, el deficit comercial del ma-
teix periode va arribar als 52.604 milions
de dolars, un increment del 15,6% inter-
anual.

< aCaixa” INFORME MENSUAL

Les primeres materies han patit un im-
portant repunt en les primeres setmanes
de ’any. Uindex «The Economist», que
sintetitza ’evolucié global de les prime-
res materies, ha repuntat el 4,7% al gener
(en dolars). Aquest fons alcista amaga,
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Tendéncia alcista de

les primeres materies,
en especial les agricoles
i els metalls.

20 FEBRER 2008

perd, una evolucié dispar de les diferents
primeres materies. El grup d’alimenta-
ries va créixer el 5,8% al gener, i lleugera-
ment per sota van quedar els metalls
(avang del 3,5% interanual). El grup d’agri-
coles no alimentaries va avancar menys,
el 3,0%.

En Iexplicaci6é d’aquest moviment alcista
es combinen diferents forces. Les de ca-
racter més fonamental no han variat gaire:
la forta demanda, tant dels paisos indus-
trialitzats com de les economies emer-
gents, s’enfronta a una oferta amb limita-
cions per augmentar en grau suficient.
Pero, en canvi, 'inici de 'any ha estat

marcat per les fortes turbuléncies finan-
ceres, que han mogut un important flux
de fons cap a les primeres materies. En
aquest sentit, cal distingir entre els pri-
mers dies de gener, quan es van produir
ascensos notables de les primeres mate-
ries, i un cert moviment a la baixa en el
tram final del mes.

En aquest sentit, ’evolucié de I'or té una
especial significacid, perque sintetitza
moltes de les qiiestions anteriors. La co-
titzacié de 'or era al gener el 41% més
alta que la d’un any enrere. En diferents
moments del mes, semblava que s’apro-
pava a la cota psicologica dels 1.000 do-

EVOLUCIO DE PRIMERES MATERIES SELECCIONADES
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FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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lars per unga, tot i que la flexié a la baixa
de la segona part del gener I'allunya d’a-
quest nivell.

Darrere d’aquest fort augment, hi ha fac-
tors d’oferta i de demanda. Entre els factors
d’oferta, el més rellevant per explicar 'en-
cariment de I’or és que la produccié mi-
nera creix menys que el producte interior
brut (PIB) mundial, la qual cosa, junta-
ment amb unes vendes d’or per part dels
bancs centrals inferiors a les esperades i
amb la disminuci6 de reserves a Sud-afri-
ca, apunta a una certa restriccié de 'oferta.

Pero, probablement, és ’evolucié de la
demanda la que explica millor la carrera
alcista de I'or. Al fort creixement econo-
mic dels paisos emergents (i, en especial,
de I'India, que representa el 20% de la de-
manda total) s’afegeix el paper de l'or
com a valor de refugi en situacions de
turbulencies financeres o davant d’un

2005

Index «The Economist»
en dolars (*)

General 3,4
Alimentaries -1,8
Industrials 9,8

Agricoles no alimentaries -2,4
Metalls 16,6

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

Petroli (**)

Dolars/barril 55,3
Taxa de variaci6 45,5

Or
Dolars/unga 4453
Taxa de variaci6 8,7

dolar feble, dues circumstancies que s’han
produit en les tltimes setmanes i que po-
den explicar el recent impuls alcista del
metall precids per excel-lencia.

Finalment, cal destacar que el petroli ha
defugit una mica les tendéncies anteriors.
Després d’un repunt al comengament de
gener que no s’apartava gaire del regis-
trat pel conjunt de primeres materies
—moviment amb que va arribar al maxim
historic de 98,25 dolars per barril de qua-
litat Brent a un mes—, ’'or negre ha enfilat
una via a la baixa que ha dut les cotitza-
cions a situar-se en la zona dels 90 dolars
al final del mes. La cessié de més de 10
dolars en unes poques sessions s’ha in-
terpretat com la resposta del mercat a unes
previsions de demanda clarament a la
baixa, fruit, al seu torn, de la percepci6 que
el creixement economic mundial pot ser
inferior al previst unes poques setmanes
enrere.

2006 2007

2006
v I 11 11 Octubre
27,5 33,2 21,8 17,7 17,2 20,1
10,8 20,2 16,5 18,9 30,9 35,6
46,1 46,5 26,9 17,0 6,4 7,3
12,4 2,0 4,5 3,1 7,6 21,9
62,0 66,2 36,2 2L,8 6,2 3,4
26,0 22,7 11,6 9,8 8,6 6,7
66,4 61,0 58,7 68,7 74,5 82,2
20,1 5,6 —6,7 -2,6 5,0 36,6
604,4 614,2 649,6 667,8  680,2  754,6
35,7 26,4 17,2 6,4 9,4 28,7

L'or manté el paper
de refugi en época de

turbuléncies financeres.

El petroli anota un maxim
historic i després s’enfonsa.

PREUS DE PRIMERES MATERIES

Novembre Desembre
15,9 15,6
30,6 37,9

3,5 -3,8
29,5 26,4
-3,4 —12,1

1,7 4,8
92,3 91,3
53,2 45,8

806,0 806,5
28,4 28,2

2008

Gener

22,8
44,6

2,9
20,7
-2,7

9,1

91,8
67,1

888,9
40,8

NOTES: (*) Taxa de variaci6 interanual.

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

FONTS: «The Economist», Thomson Financial Datastream i elaboracié propia.
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En el quart trimestre
'activitat de la zona
de U'euro perd impuls.

22 FEBRER 2008

UNIO EUROPEA

Zona de l'euro: ajustament ordenat

Canvi d’any, canvi de cicle? Les turbulen-
cies dels mercats financers exigeixen un
diagnostic encara més afinat, si és possi-
ble, de 'anomenada economia real. Tres
idees per centrar el dictamen. Primera, la
zona de I’euro va entrar en una fase de
menor creixement en el quart trimestre,
lluny, amb tota probabilitat, del 2,7%
interanual del tercer trimestre. Segona,
els maxims actuals de la inflacio, allu-
nyats de I'objectiu de control de preus del
Banc Central Europeu (BCE), duraran
un temps, perd progressivament es des-
inflaran. Tercera, la inércia de creixement
i els fonaments europeus permeten espe-
rar que les turbuléncies financeres i eco-
nomiques internacionals tinguin, ara
com ara, un impacte moderat en termes

d’activitat. Repassem, en tot cas, els ele-
ments subjacents a les tres suposicions.

Pel que fa a I’evolucié economica global
en el quart trimestre, el diagnostic més
afinat el proporciona I'indicador de sen-
timent econdmic. De la seva evolucié en
aquest tram final del 2007 es deriven dues
conclusions. La primera, que, efectiva-
ment, Pactivitat va cedir al llarg de I'al-
tim trimestre de ’any i va abandonar de-
finitivament els maxims ciclics iniciats
cap al final de la primavera passada. La
segona, que el ritme de caiguda, lluny
d’intensificar-se, s’ha afeblit en els mesos
de novembre i desembre. No obstant
aixo, res permet esperar que la tendeéncia
no continui essent a la baixa en els pro-
pers mesos.

LA ZONA DE L'EURO ENCARA LA DESACCELERACIO

Valor de I'index de sentiment economic
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FONT: Comissi6 Europea.
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ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005

PIB 1,6
Vendes al detall 1,2
Confianca del consumidor (*)

Produccié industrial 1,3
Sentiment econdmic (*) 97,9
Taxa d’atur (**) 8,8
Preus de consum 2,2
Balanga comercial (***) 42,1
Tipus d’interes Euribor 3 mesos 2,2
Tipus de canvi efectiu nominal de I'euro

-13,8

103,3

2006

2006
v 1 1I 11T
2,9 3,2 3,2 2,5 2,7
2,1 2,3 1,7 1,1 1,3
-9,0 -7,1 -5,2 2,4 -3,7
4,0 4,0 4,0 2,7 4,0
106,9 109,9 110,0 111,6 109,3
8,3 7,9 7,6 7,5 7,3
2,2 1,8 1,9 1,9 1,9
-10,4 -13,1 -0,9 15,6 31,3
3,1 3,6 3,8 4,1 4,5
103,6 104,6 105,5 107,1 107,6

2007
Octubre Novembre Desembre
0,5 -1,3
-6,1 -8,0 —-8,6
4,1 2,8
106,0 104,8 104,7
7,2 7,2
2,6 3,1 3,1
37,4 34,9
4,8 4,6 4,8
109,6 109,8 111,0

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

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

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissi6é Europea i elaboracié propia.

El repas dels indicadors, tant d’oferta
com de demanda, completa aquesta vi-
si6. Pel que fa a Poferta, cal destacar que
Pactivitat industrial, bon indicador do-
nada la seva sensibilitat a les inflexions
cicliques, ha presentat xifres menys posi-
tives que les habituals en els dltims
temps, amb la produccié industrial crei-
xent al novembre al 2,8% interanual (1,3
punts percentuals menys que a I'octubre)
i les comandes industrials en el pitjor re-
gistre des del maig del 2006.

Des de la perspectiva de la demanda, la
caiguda de les vendes al detall del novem-
bre (1,3% interanual) i ’enfonsament de
la confianga del consumidor apunten a
un pols del consum privat feble. Aixi i tot,
el fet que la taxa d’atur se situés al novem-
bre en el 7,2% interanual, és a dir, una xifra
set decimes percentuals inferior a la d’'un
any abans, representa un suport a la des-
pesa de les families.

Sembla que la inversié també ha entrat

en una fase de menor expansié. En aquest
quart trimestre, el grau d’utilitzaci6 de la
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capacitat productiva va recular dues de-
cimes percentuals en relacié amb el tri-
mestre anterior i es va situar en el 84,2%.
Addicionalment, la produccié industrial
de béns d’equipament creixia al novem-
bre el 3,9% interanual, el registre més ne-
gatiu des de I’abril del 2006.

Pot el sector exterior contrarestar aquesta
menor embranzida interna? Cada cop
menys. Després de 14 mesos amb un sal-
do comercial que tendia a recuperar-se, al
novembre aquest perfil es va trencar. Sor-
presa relativa, ja que la progressiva desac-
celeraci6 de les exportacions del setembre
al novembre, combinada amb un mante-
niment del creixement de les importa-
cions, anticipaven aquest resultat. En aquest
procés, sembla indiscutible que el cost, en
termes de perdues de competitivitat, que
comporta 'apreciaci6 de I'euro té un pa-
per destacat. Cal recordar que, mesurat pel
tipus de canvi efectiu nominal, 'euro s’ha
encarit el 4% només en el quart trimestre.

Segona qiiestié: que passa amb els preus?
Al desembre, I'index de preus de consum

El consum privat continua
feble i la inversié apunta
a la baixa.

El sector exterior tira
de lactivitat, perdo menys.
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El preocupant creixement
dels preus de consum,
superior al 3% al desembre,
podria anar seguit d’una
progressiva desacceleracié.

Si la crisi internacional no
referma ni contamina Asia,
la zona de 'euro mantindra
un to moderadament
expansiu.
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FORT REPUNT INFLACIONISTA A LA ZONA DE L'EURO

Variaci6 interanual de 'IPC
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FONTS: Eurostat i elaboraci6 propia.

(IPC) harmonitzat repetia en el 3,1%
interanual, sense canvis en relacié amb el
novembre. A més del fet, ja prou alar-
mant, que aquesta xifra se situa significa-
tivament lluny del 2%, objectiu d’inflaci6
del BCE, la seva composicié és inquietant,
ja que no solament les partides més vola-
tils s6n responsables de 'al¢a. Aixi, la in-
flaci6 subjacent, que no inclou 'energia
ni els aliments no elaborats, s’ha enquistat
en el 2,3% interanual, quan fa amb prou
feines tres mesos estava en el 2,0%. Aix{ i
tot, a partir d’aquest punt, cal esperar que
el procés d’acceleracié de preus no vagi
gaire més enlla. Les previsions de desacce-
leraci6 en les economies industrialitzades
permeten preveure una caiguda dels preus
del cru en els propers trimestres per la da-
vallada de la demanda, la qual cosa alleu-
jaria la pressi6 sobre el component ener-
getic de 'TPC harmonitzat.

Ultim interrogant: resistira la zona de
I'euro el deteriorament de la conjuntura
internacional? En aquests moments, es
dibuixen dos escenaris macroeconomics
diferents. Si la crisi se salda amb un ajus-
tament economic breu, tot i que intens,
als Estats Units i Asia continua exercint el
seu paper de motor mundial, sembla que
la inércia actual de la zona de 'euro pot
continuar. Es a dir, tot i que la demanda
interna creixi menys i Paportacié del sec-
tor es redueixi, ’economia mantindra
prou dinamisme per créixer a la zona del
potencial, és a dir, no lluny del 2%. En
canvi, si la crisi clava el motor del creixe-
ment asiatic, i es complica aixi la sortida
de la crisi en pocs trimestres, la zona de
Peuro dificilment podria defugir una
nova etapa de baix creixement.
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Alemanya: 2007, un bon any,
i després?

Alemanya es continua beneficiant de la
millor etapa economica des del final de la
deécada dels noranta. E1 2007, segons les
xifres preliminars de I’Oficina Federal
d’Estadistiques, I'economia germanica va
créixer el 2,5%, lleugerament per sota del
2,9% del 2006. Aquestes xifres, quan s’a-
justen pels dies efectivament treballats, es
converteixen en un augment del produc-
te interior brut (PIB) del 2,5% el 2007 i
del 3,1% el 2006. Per trobar diversos exer-
cicis consecutius amb creixements del 2%
o superiors, cal recular fins als anys 1998-
2000.

Cal recordar que, un any enrere, les preo-
cupacions sobre I'impacte de 'augment
de 'impost sobre el valor afegit en el con-
sum eren notables i que les previsions
considerades pels analistes apuntaven a
un creixement que tot just arribavaal’1,5%
el 2007. Al final, el consum privat amb
prou feines va recular el 2007, i aquest
moviment va ser compensat amb escreix
per la intensificaci6é de I'impuls del con-

sum public i per 'aportacié del sector ex-
terior. A més a més, I'any es va saldar en
equilibri pressupostari i amb un augment
de I'1,7% del nombre de llocs de treball
(la creaci6 neta va ser de 650.000 llocs de
treball).

Els indicadors recents confirmen que el
pols econdomic alemany ha estat dinamic
fins no fa pas gaire. Pero introdueixen un
matis: en els tltims mesos, s’Tha materia-
litzat una inflexi6 a la baixa. Els indica-
dors de consum recalquen la falta d’im-
puls en aquest ambit. Per exemple, les
vendes al detall van caure el 3,1% al no-
vembre i la confianca del consumidor va
recular al novembre i al desembre. Les ex-
portacions, penalitzades pel tipus de can-
vi de la moneda tnica, han comengat a
créixer a un ritme menys intens. Mentre
sis mesos enrere, al maig, les vendes a
Pexterior (en mitjana mobil de 12 me-
sos) creixien el 13,3% interanual, al no-
vembre s’havien alentit fins al 9,7% inter-
anual.

Per la seva banda, la produccié industrial,
després d’uns mesos en franca expansio,

EL 2007 Alemanya creix
molt més del que s’esperava
un any enrere, equilibra

els comptes publics i crea
ocupacio.

Les dltimes tendéncies
apunten a un refredament
economic progressiu

en la recta final del 2007.

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
v 1 11 111 Octubre Novembre Desembre

PIB 1,0 3,1 3,9 3,6 2,5 2,5 - —
Vendes al detall 1,4 6,1 6,5 -1,0 -1,9 -1,8 0,2 -3,1
Producci6 industrial 2,8 6,0 6,3 7,6 5,4 5,5 6,4 3,5
Index d’activitat

empresarial (IFO) (%) 95,5 105,5 107,0 107,5 108,0 105,4 103,9 104,2 103,0
Taxa d’atur (**) 11,7 10,8 10,1 9,4 9,2 8,9 8,7 8,6 8,4
Preus de consum 2,0 1,7 1,3 1,8 1,8 2,1 2,4 3,1 2,7
Balanga comercial (***) 156,3 151,6 155,3 165,1 177,4 190,5 195,0 196,0

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

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissi6 Europea i elaboracié propia.
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Alemanya es continua
beneficiant del suport
d’un mercat laboral solid.

A Franca, empitjora la
confianca dels consumidors,
preocupats per la
queixalada inflacionista.

La resta d"indicadors
apunten, pero, a una
desacceleracio suau.

es va desaccelerar gairebé tres punts per-
centuals al novembre. U'indicador TFO
d’activitat empresarial, després de sor-
prendre al novembre amb un repunt in-
esperat, va caure al desembre 1,2 punts
percentuals i va reprendre la tonica de cai-
gudes iniciada al juny passat. Creiem que
el rebot del gener, de 0,4 punts, no impe-
dira noves cessions a curt termini. En
conjunt, aquesta bateria d’indicadors con-
firma una tendencia recent cap un alenti-
ment del creixement.

No obstant aixo, i per allunyar qualsevol
biaix dramatic, cal recordar que alguns
fonaments essencials de ’economia ger-
manica continuen essent solids. En parti-
cular, el mercat de treball continua exhi-
bint un to excel-lent, de manera que es
configura com un puntal important. Al
desembre, la taxa d’atur va recular dues
decimes percentuals, fins al 8,4%, un ni-
vell 1,4 punts inferior al registrat un any
enrere. Les xifres d’ocupacid, referides al
novembre, confirmen que, per tercer mes
consecutiu, el total d’ocupats superava els
40 milions.

Fins i tot el front dels preus, que preocu-
pa a Europa, té un caire menys alarmant
en el cas alemany. UIPC germanic va créi-
xer al desembre el 2,7% interanual i va re-
cular quatre décimes percentuals en rela-

ci6 amb el novembre. Només tres dels
dotze estats que compartien la moneda
Unica Pany passat van exhibir un alenti-
ment de la inflaci6 al desembre. A més a
més, i malgrat que s’ha destacat notable-
ment a la premsa alemanya que la com-
panyia ferroviaria ha acceptat una revisi6
salarial de '11% per al col-lectiu de con-
ductors, la contencié alemanya en aquest
front continua essent notable. Els costos
laborals unitaris amb prou feines han
crescut el 0,2% interanual en el tercer tri-
mestre, mentre que el salari per hora creix
un modest 1,3% interanual a I’octubre.
No sembla, per tant, que hi hagi pressi6
salarial que es pugui filtrar facilment als
preus finals.

Franca: el consumidor afluixa,
pero l'economia no descarrila

L'esfor¢ reformador de Francga ha topat
amb un enemic for¢a complicat. Davant
d’un intent de prioritzar les actuacions de
caracter estructural, el deteriorament
conjuntural s’ha al¢at com una preocupa-
ci6 ciutadana. En el quart trimestre, la
confianca del consumidor ha caigut cinc
punts, fonamentalment perque els consu-
midors gals fan una lectura negativa de la
situacio actual. No tant, en canvi, de la si-
tuaci6 futura, que es deteriora menys. Un

FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
2005 2006
v I I 111 Octubre Novembre  Desembre
PIB 1,7 2,2 2,1 2,0 1,4 2,2 - -
Consum de les llars 3,2 2,7 2,8 3,6 2,8 42 3,0 2,4 4,0
Produccié industrial 0,3 0,9 0,6 1,0 0,3 2,3 4,2 2,5
Taxa d’atur (*) 9,3 9,2 8,9 8,7 8,5 8,2 8,0 7,9
Preus de consum 1,7 1,7 1,3 1,2 1,2 1,3 2,0 2,4 2,6
Balanga comercial (**) —15,7 —26,7 -28,3 -28,6 -30,4 -32,6 —35,2 -37,8

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.
FONTS: OCDE, Eurostat, INSEE, Comissié Europea i elaboraci6 propia.
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resultat que no deixa de ser paradoxal,
atés que, en general, s’espera un futur pit-
jor que la situaci6 actual.

La premsa ha reflectit aquesta preocupa-
ci6 atenent especialment empitjorament
inflacionista i la perdua de poder adquisi-
tiu que comporta. La qiiestié no és mera-
ment retorica. Les families realment es-
trenyen la bossa, com ho evidencia el fet
que el consum de les llars creixi, en el
quart trimestre, a un ritme del 3,2%
interanual, lluny del 4,2% del tercer tri-
mestre. Es tracta d’una reacci6 logica, ja
que la inflacié va avancar el 2,6% inter-
anual al desembre, quan, un any enrere, al
desembre del 2006, el ritme de creixement
era només de 1'1,5%.

Perd aquestes dades negatives, tot i ser re-
llevants, no sén tota la historia. Alguns
indicadors ofereixen resultats sensible-
ment millors del que s’esperava. La pro-
duccié industrial, sense anar més lluny,
va créixer, en la mitjana d’octubre i no-
vembre, el 3,4% interanual, que cal com-
parar amb el 2,3% del tercer trimestre.
Ates que les exportacions es continuen
desaccelerant fins al novembre, aquest re-
punt industrial indica que el mercat inte-
rior no esta en tan males condicions com
sembla.

En la mateixa linia apunta 'indicador de
sentiment economic, que, tot i caure en
el quart trimestre, mostra un recorregut
a la baixa moderat, amb prou feines d’'un
punt. Aix0d permet preveure que, en el
quart trimestre, el creixement frances no
s’allunyara gaire del ritme del trimestre
anterior, quan I’economia va avancar el
2,2% interanual. A més a més, el descens
de la taxa d’atur continuara temperant
els rigors de la desacceleracié durant un
cert temps.

Més endavant les coses poden empitjo-
rar, pero, si més no en qiiestié de creixe-
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ment econdmic, sembla que I'economia
gal-la esta en condicions de no patir ex-
cessivament la perdua de vigor i de caure
només moderadament per sota del 2% el
2008. Per aquest motiu, segurament la via
de la reforma pragmatica, la concertacié
internacional i deixar operar els meca-
nismes de reequilibri que té el model de
benestar frances —és a dir, el que sembla
ser 'acci6 governamental fins ara— pot
continuar essent una combinacié encer-
tada, tot i 'empitjorament del to conjun-
tural.

Italia: crisi de confianca

La noticia que el PIB per capita italia es
va situar per sota de espanyol el 2006,
segons les xifres d’Eurostat, ha causat, pa-
rafrasejant un exit recent de la novel-la
europea, «estupor i tremolors» en 'opi-
nié puablica italiana. Tot i que la dada,
considerada de manera aillada, és anec-
dotica, la reacci6 suscitada és significativa
del malestar que la situacié econdmica
desperta a Italia. Ueconomia transalpina
va registrar I’dltim creixement fort el
2000, quan va arribar al 3,8%, i va mos-
trar després una tonica erratica en que
cap any va superar el 2% anual. La per-
dua de competitivitat internacional re-
gistrada després de 'entrada en I'euro ha
afectat el tradicionalment fort sector in-
dustrial, la qual cosa, al seu torn, ha com-
portat que el sector exterior se situés en
deficit des del 2004. Cap al final del 2006
i comengament del 2007, es percebia una
millora incipient: el creixement se situa-
va, en la mitjana del quart i del primer
trimestre, en el 2,6%.

Pero, a partir de la primavera, s’ha pro-
duit un nou canvi de terg. El creixement ha
cedit (1,8% interanual en el segon trimes-
tre i 1,9% en el tercer) i la inflacié ha re-
puntat (2,6% interanual al desembre, lluny
de I'1,9% de dotze mesos enrere). El con-

Les previsions dibuixen
un 2008 lluny de tot
dramatisme.

Les dificultats economiques
afebleixen la confianca
italiana.

La recuperacio del final

del 2006 i comencament del
2007 es dilueix a mesura
que avanca l'any.
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB

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

Preus de consum

Balanga comercial (**)

2006
2005 2006
v I 11
0,2 1,9 2,8 2,4 1,8
0,4 1,2 1,0 1,0 0,1
-0,8 2,6 3,7 1,2 0,7
7,7 6,8 6,4 6,2 6,0
1,9 2,1 1,8 1,7 1,6
-5,1 —-18,2 -22,0 —-19,6 -16,0

2007

111 Octubre ~ Novembre Desembre

1,9 - -

0,2 2,3 0,3

0,7 -1,4 -2,8

5,9 - -

1,6 2,1 2,4 2,6
-11,6 -9,0 -8,2

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.

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

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

El Banc d'Italia esbossa
un escenari de creixement
minim el 2008 i el 2009.

Al Regne Unit, preocupa
el sobtat afebliment
del consum privat.
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sum privat ha trobat dificultats per con-
solidar la recuperaci6 i la produccié in-
dustrial va tornar a Poctubre i al novem-
bre a la zona de caigudes interanuals. Fins
i tot Pexportacid, que semblava que havia
trobat una via estable de creixement, s’ha
tornat a desinflar en els dotze mesos que
acaben al novembre. Tenint en compte
aquests indicadors, en conjunt hi ha pocs
dubtes que la desacceleraci6 haura estat
important en el quart trimestre.

El pitjor, pero, potser encara no ha arri-
bat. En I'dltim butlleti economic, el Banc
d’Ttalia va presentar el seu escenari ma-
croeconomic per al 2008 i el 2009. Del
creixement estimat de 1’1,7% del 2007 es
passara, segons les previsions del banquer
central, a taxes d’avang de 'ordre de '1%
en els dos propers anys, conseqiiéncia
d’un entorn internacional advers i també
de dificultats internes. Especificament, el
Banc d’Ttalia espera que la demanda in-
terna es desacceleri el 2008 i el 2009 a cau-
sa del menor creixement del consum i de
la inversid i que la contribucié negativa
del sector exterior no es corregeixi fins al
2009. La inflacid, per la seva banda, no
afluixara el 2008, ja que, de mitjana anual,
mantindra el ritme de creixement actual.
E1 2009, en canvi, es confia que torni a ni-
vells del 2%. En definitiva, poc alleuja-

ment per a 'abatut ciutada italia, que, a
més a més, ha d’afrontar la caiguda del
govern Prodi.

Regne Unit: consumidor
tocat... i enfonsat?

Se salvara el Regne Unit d’un alentiment
profund del creixement? Dependra, fona-
mentalment, de si el consum resisteix sen-
se enfonsar-se 'enduriment de les condi-
cions de credit i un to economic general
més negatiu que el dels tltims exercicis.
Ara com ara, no s’albira un final rapid per
al procés d’ajustament de la despesa de
les llars. Com a mostra, un indicador i
unes declaracions. L'indicador, les vendes
al detall, que van créixer al desembre un
timid 2,7% interanual, la xifra més nega-
tiva des del setembre del 2006 i menys de
la meitat que el ritme registrat amb prou
feines tres mesos abans, al setembre del
2007. La declaracid, la del director execu-
tiu de Marks & Spencer, Stuart Rose, que
va afirmar, al final de la campanya nada-
lenca, que 'actual és «...la pitjor situaci6
que ha vist en una década».

Els indicadors de caracter més avangat,

com el component d’expectatives de I'in-
dicador de confianca del consumidor, evi-
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EL CONSUM BRITANIC PERD L'ALEGRIA

Variaci6 interanual de les vendes al detall
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FONT: Office for National Statistics.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2005
PIB 1,8
Vendes al detall 1,8
Produccié industrial -2,0
Taxa d’atur (*) 2,7
Preus de consum 2,0
Balanga comercial (**) —64,9
Tipus d’interes Libor 3 mesos (***) 4.9
Tipus de canvi efectiu nominal de la lliura 99,6

2006

2006
v 1 1I 1II
2,9 3,3 3,1 3,2 3,3
3,2 39 4,6 4,0 4,8
0,1 0,9 -0,3 0,6 0,3
2,9 2,9 2,8 2,7 2,6
2,3 2,7 2,9 2,6 1,8
-74,0 -76,9 -77,8 -79,0 -81,6
4,6 5,1 53 5,6 6,0
98,0 102,7 103,9 104,0 104,3

2007
Octubre Novembre Desembre
4,1 4,2 2,7
1,0 0,3
2,5 2,5 2,5
2,0 2,1 2,1
—-83,5 —84,2
6,3 6,3 6,6
102,2 102,9 101,2

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre poblaci6 activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de lliures esterlines.
FONTS: OCDE, Banc d’Anglaterra, ONS, Comissié Europea i elaboracié propia.

dencien clarament que el procés de con-
tencié del consum privat no esta esgotat.
En la mateixa linia se situen les previsions
dels analistes, que descarten que el con-
sum de les llars repunti abans del final del
2008. Altres indicadors d’activitat, com la
produccié industrial, que va créixer un
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modest 0,3% interanual al novembre, o el
sentiment economic, ratifiquen que el
pols econdomic va de baixa. Gairebé que-
da com a unic alleujament una situacié
del mercat laboral positiva, amb la taxa
d’atur immobil en el 2,5% entre els me-
sos d’octubre i desembre.

Altres indicadors també
reforcen el diagnostic
d’una economia que perd
ritme a marxes forcades.
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El Banc d’Anglaterra
abaixara els tipus, pero

no esta clar que es pugui
revifar l'economia de forma
clara.

30 FEBRER 2008

En aquesta situacid, vindra el Banc d’An-
glaterra al rescat? No falten els cants de si-
rena. A més del mateix Stuart Rose, Alis-
tair Darling, el ministre d’Economia, va
declarar que, segons els seu parer, el Banc
d’Anglaterra disposava de prou marge de
maniobra en la seva politica monetaria
per abaixar els tipus d’intervencié. El pro-
blema, pero, que afronta el Banc d’Angla-
terra és que ha d’ancorar les expectatives
d’inflacié —tot i que la inflacié es va situar
en el 2,1% interanual al desembre, les pre-

visions apunten a una ruptura a l'alca d’a-
quests nivells—, evitar afeblir encara més
la lliura esterlina i tractar de salvar el crei-
xement. Segons 'opinié majoritaria, en el
balang de riscos pesara més aquest ultim
factor, pero, fins i tot aixi, el Regne Unit
podria no evitar 'aturada economica. Ara
com ara, i segons les estimacions prelimi-
nars, el creixement del quart trimestre es
va situar en el 2,9% interanual, enfront
del 3,3% del trimestre anterior. L'ajusta-
ment, per tant, ja ha comengat.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

La Reserva Federal aplica la recepta
anticrisi

El 22 de gener, la Reserva Federal, al banc
central dels Estats Units, en un moviment
drastic, va retallar el tipus de referencia
en 0,75 punts percentuals fins al 3,50%.
La decisi6 es va prendre abans de la reu-
ni6 de politica monetaria prevista per al
30 de gener i en un ambient de temor a
un enfonsament violent de les borses. La
quantia de la davallada va ser la més ele-
vada dels 23 ultims anys. La rapidesa i la
intensitat del moviment sén significatius
i indiquen la percepcié de riscos que té el
banc central.

En un entorn de desacceleracié econdomi-
ca i davant de 'increment de riscos a la

baixa en l’activitat als Estats Units, els
banquers centrals van preferir sorprendre
els mercats amb contundencia per inten-
tar estabilitzar la situacid. A més a més, en
el seu comunicat, la Fed va afirmar ober-
tament que continuaria actuant de forma
decidida per contenir els riscos. En efecte,
el 30 de gener, el comité monetari de la
Reserva Federal va resoldre aplicar una
baixada addicional de 50 punts basics del
tipus de referéncia.

En contraposicio, el governador del Banc
Central Europeu (BCE), Jean-Claude Tri-
chet, en la seva compareixenca davant del
Parlament Europeu ’endema de la pri-
mera retallada de la Fed del gener, va afir-
mar que, en moments de fortes turbulén-
cies, és responsabilitat del banc central

LA RESERVA FEDERAL ABAIXA EL TIPUS DE REFERENCIA FINS AL 3%

Tipus d’interes de referéncia dels bancs centrals
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La Reserva Federal
continua retallant el tipus
de referéncia pel risc

de recessio als Estats Units
i davant la caiguda

de les borses.
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TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

En percentatge anual

2006
Desembre

2007
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre
Desembre

2008

Gener (1)

Tipus de Euribor (5)
referéncia
del BCE (2) Tres mesos Un any

Zona de ’euro Estats Units
Nivell

Reserva (5)
Federal (3)

objectiude  Tres mesos

Japo Regne Unit Suissa
Tipus
Tres mesos  d’intervencié Tres mesos Tres mesos
(5) Banc (5) (5)

d’Anglaterra (4)

3,50 3,73 4,03 5,25 5,36
3,50 3,78 4,10 5,25 5,36
3,50 3,85 4,06 5,25 5,35
3,75 3,92 4,18 5,25 5,35
3,75 4,02 4,30 5,25 5,36
3,75 4,12 4,46 5,25 5,36
4,00 4,18 4,53 5,25 5,36
4,00 4,26 4,54 5,25 5,36
4,00 4,74 4,78 5,25 5,62
4,00 4,79 4,73 4,75 5,23
4,00 4,60 4,60 4,50 4,89
4,00 4,81 4,69 4,50 513
4,00 4,68 4,75 4,25 4,70
4,00 4,39 4,42 3,50 3,85

0,57 5,00 5,32 2,09
0,53 5,25 5,59 2,18
0,71 5,25 5,53 2,19
0,67 5,25 5,62 2,27
0,67 5,25 5,73 2,32
0,69 5,50 5,81 2,42
0,76 5,50 6,00 2,67
0,78 5,75 6,04 2,63
0,97 5,75 6,69 2,86
1,03 5,75 6,30 2,82
0,90 5,75 6,28 2,68
0,99 5,75 6,61 2,62
0,90 5,50 5,99 2,63
0,90 5,50 5,57 2,59

NOTES: (1) Dia 22.

(2) Tipus d’interes marginal. Ultimes dates de variaci6 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: 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%), 31-10-07 (4,50%), 11-12-07 (4,25%),

22-01-2008 (3,50%).

(4) Ultimes dates de variacié: 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%), 6-12-07 (5,25%).

(5) Tipus d’interes interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboracié propia.

En canvi, el Banc Central
Europeu manté el discurs
antiinflacionista.
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mantenir ben ancorades les expectatives
d’inflacié per evitar més volatilitat. A
aquestes declaracions es van afegir les del
membre del Consell de Govern del BCE i
president del Bundesbank, Axel Weber,
comentant que, tot i que la desacceleracié
economica dels Estats Units certament
afectara la resta del mon, els efectes a la
zona de I'euro es podrien produir amb un
diferiment en el temps i que aquest cop
podria ser més suau que en episodis ante-
riors. En definitiva, el senyal del BCE és
de mantenir la politica d’esperar i veure
abans de prendre una decisié de politica
monetaria.

La declaracié del BCE és coherent amb la
decisié de politica monetaria de la reunié
del 10 de gener, en que es va mantenir el
tipus oficial de la zona de I'euro en el 4%.
Tot i que la institucié monetaria reconeix
que les expectatives de creixement econo-
mic s’han deteriorat i que els riscos pel
que fa a activitat s6n a la baixa, continua
mantenint escenari central en que el
creixement durant el 2008 s’apropara al
potencial. Per bé que reconeix que els
preus de consum es mantindran per da-
munt del 2% per I'embranzida dels preus
energetics i de 'alimentacié durant els
propers mesos, considera que la propia
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dinamica de preus reconduira la situaci6
cap al final de I’any, mentre no hi hagi
efectes de contaminacié de les pujades de
preus cap als salaris.

Al quadre anterior es pot veure com, fi-
nalment, el conjunt d’injeccions de liqui-
ditat i la davallada de tipus per part d’al-
guns bancs centrals han aconseguit reduir
el tensionament dels mercats monetaris.
La normalitzaci6 ha estat més intensa a les
zones monetaries en queé s’havia produit
més tensid cap al final de I'any passat, és a
dir, els Estats Units i el Regne Unit, pero
també a la zona de I'euro el tipus d’interes
euribor a 3 mesos, que havia arribat al
4,81% al final de novembre, ha caigut fins
al 4,39%. Per exemple, el tipus euribor a 1
any, al qual estan vinculades la majoria
d’hipoteques a Espanya, ha trencat la to-
nica alcista i, si fa uns mesos semblava que
es dirigia cap al 5%, ara cotitza al 4,42%.

Tampoc Asia s’ho passa bé, ja que el Banc
Central del Jap6 va mantenir el tipus de
referéncia en el 0,5% en la reunié del 22
de gener i va reconeixer que el creixement
de I'activitat era inferior al previst fa uns
mesos. L'autoritat monetaria creu que el
creixement en I’any fiscal japones, que
acaba el 31 de marg, sera inferior al crei-
xement potencial de I'1,5%-2,0%, a causa
de la caiguda en la inversié immobiliaria.
El governador Toshihiko Fukui va co-
mentar que manté la politica basica de
normalitzaci6 del tipus oficial a mesura
que s’expandeix 'economia japonesa. No
obstant aixo, el mateix governador va ha-
ver d’admetre que el consell de govern de
Pentitat es troba davant d’una delicada
disjuntiva per la incertesa sobre 'impacte
de la desacceleraci6 dels Estats Units. El
governador opina que el motiu d’apujar
el tipus oficial gradualment és per evitar
un risc de sobreinversié que faci insoste-
nible el creixement en el futur durant un
llarg periode per la creacié de bombolles
en tot tipus d’actius.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Per la seva banda, el banc central xines,
en la seva lluita contra la inflacio, va tor-
nar a apujar el coeficient de reserves dels
bancs comercials fins al 15%, increment
efectiu des del 25 de gener. Aquesta és
l’onzena pujada en els tretze Gltims me-
sos. Aquesta mesura va ser complementa-
da pel regulador del sistema financer xi-
neés, que va anunciar que faran més
restrictives les orientacions de concessid
de credits durant el 2008 per contrarestar
el sobreescalfament de ’economia.

Els tipus a llarg termini baixen, pero
es limita el credit a la zona e l'euro

Els tipus d’interes a llarg termini del deu-
te public han baixat notablement en un
context de turbuléncies financeres. Per
exemple, tot i que el BCE manté el tipus
d’interes de referencia en el 4%, el tipus
d’interes del deute public a 10 anys a la
zona de I’euro va baixar fins al 3,91%, és a
dir, la corba de tipus d’interes s’ha inver-
tit. El moviment més destacat s’ha pro-
duit als Estats Units, on el deute a 10 anys
ha arribat a cotitzar el 3,63%.

Dos motius principals expliquen la dava-
llada de les corbes del deute public. En
primer lloc, el deteriorament de les ex-
pectatives de creixement als Estats Units i
els dubtes sobre I'impacte d’aquesta des-
acceleraci6 sobre la resta del mén. Aquest
factor ha impulsat el mercat a descomp-
tar baixades de tipus per part dels bancs
centrals que han arrossegat tota la corba de
tipus d’interes. El segon factor és la fugida
cap a la qualitat, és a dir, la venda d’actius
amb més risc ila compra com a refugi d’ac-
tius lliures de risc, com els bons emesos
pels governs de la zona de 'euro i els Es-
tats Units. Com el moviment del preu dels
bons i de la seva rendibilitat és invers, les
compres massives de bons han fet pujar el
preu del deute publici han fet caure la ren-
dibilitat oferta per aquest tipus d’actius.

Els tipus d'interés
del mercat interbancari
es normalitzen lentament.

La Xina decideix apujar
el coeficient de reserva
bancari per refredar

'economia.

Els tipus d'interes a llarg
termini del deute piblic
cauen per les perspectives
de desacceleracié

economica.
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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

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

2007 2008
Setembre Novembre 23 gener
4,59 4,02 3,63
1,69 1,51 1,36
4,33 4,33 3,91
5,01 4,51 4,37
3,01 3,05 2,75

FONT: Bloomberg.

La fugida cap a la qualitat
desplaca les corbes de tipus
d’interés cap avall.
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Al grafic segiient es pot observar el fort
desplagament de les corbes de deute pu-
blic a la zona de I’euro i als Estats Units
des de l'inici d’enguany. Mentre que, I'1
de gener, un inversor podia adquirir un
bo amb un venciment a 2 anys emes per
un govern de la zona de I’euro i i oferien
una rendibilitat del 4,0%, ara, en canvi,
comprant el mateix bo, només li oferei-
xen una rendibilitat anual del 3,4%.

Les caigudes han estat més intenses en els
trams curts de les corbes. En el cas de la
zona de 'euro, les rendibilitats s’han reta-
llat al voltant de 60 punts basics (100
punts basics és '19%) i, als Estats Units, les
caigudes en els trams dels 3 mesos fins als
2 anys han estat d’uns 100 punts basics.
Aquests moviments s’han produit en els
24 primers dies de l'any, és a dir, el movi-
ment ha estat molt rapid i violent.

BAIXEN ELS TIPUS D'INTERES

Corba de tipus d’interes del deute public als Estats Units

4,5

1,51 | | |

TR IM 3M 6M
s | de gener de 2008

2A 5A 10A 30A
24 de gener de 2008

NOTES: TR = Tipus de referéncia del banc central. M = Mesos, A = Anys.

FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.
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Sempre és important coneixer quina és la
situacié de concessié de creédit, infor-
macié que té més importancia en una si-
tuacié de turbuléncia financera. Des
d’aquest punt de vista, és molt util I'en-
questa que el BCE realitza quatre cops a
Pany sobre la situacié de concessié de
préstecs a la zona de 'euro. El BCE sol
preguntar a unes 85 entitats financeres i,
perque I’enquesta sigui significativa, es-
cull les entitats més importants. Lobjec-
tiu de ’enquesta és conéixer quines sén
les condicions financeres i complemen-
tar les estadistiques sobre les condicions
d’oferta i demanda crediticia per part de
les empreses i les families de la zona de
Peuro. A causa de les turbulencies finan-
ceres, el BCE va decidir avangar aquesta
enquesta i el 18 de gener va publicar els
resultats.

A Tenquesta de concessié de préstecs, es
repassa el quart trimestre de 'any passat i
les perspectives per al primer trimestre
d’enguany. Se’n poden treure quatre con-
clusions. La primera és que es manté 'en-
duriment en la concessié de credit a les
empreses i que s’espera que s’intensifiqui
durant el primer trimestre per a les grans
empreses. Els factors que contribueixen a
aquest enduriment sén, per ordre d’im-
portancia: 'empitjorament de les pers-
pectives sobre el sector econdmic, 'enca-
riment del cost del capital per ala banca i,

amb menys pes, la menor competencia
bancaria per aconseguir nous clients al
sector empresarial.

La segona idea que es pot extreure de I'en-
questa és que els bancs també preveuen
una caiguda més intensa en la demanda
de credit per part de les grans companyies
en comparaci6 amb les petites i mitjanes
empreses durant el primer trimestre del
2008. El motiu principal és la prevista re-
duccié de Pactivitat de fusions i adquisi-
cions i, a causa de 'augment de la incerte-
sa, 'ajornament d’alguns plans d’inversi6
en actius fixos.

El tercer element important és que les ex-
pectatives sobre el sector immobiliari han
fet que les institucions financeres siguin
més prudents a ’hora de concedir credit
a les llars per finangar I’'adquisici6 d’un
habitatge. Aquest enduriment s’ha imple-
mentat mitjan¢ant una ampliaci6 dels di-
ferencials i d’altres comissions en 'opera-
ci6 de concessié d’una hipoteca i també
de la sol-licitud de més garanties per au-
toritzar Poperacié. Finalment, es manté
una forta desacceleraci6 de la demanda
de credit per part de les families per fi-
nangar la compra d’habitatge. Tot i que el
crédit al consum per a les llars també es
desaccelera, ara com ara ho fa amb menys
intensitat en comparaci6é amb els credits
per a habitatge.

CONDICIONS DE CONCESSIO I DEMANDA DE CREDIT BANCARI A LA ZONA DE L'EU

La banca europea

confirma 'enduriment de
les condicions de concessio
de credit.

L'ampliacié de diferencials
i la sol-licitud de més
garanties son les vies per
endurir el crédit hipotecari.

4t Trim.
del 2007

1r Trim. Enduriment T

Enduriment Enduriment

Enduriment
intens

Enduriment

OFERTA DEMANDA

Enduriment Descens Descens
intens

Enduriment
intens

Descens

. Descens
intens

Descens
intens

Descens

FONTS: BCE i elaboraci6 propia.
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Forta volatilitat al mercat
de divises.

Els inversors redueixen
les carteres de iens i dolars
i es refugien en el franc suis.

El mercat de divises reflecteix
les poques ganes d’assumir riscos

La volatilitat generalitzada dels mercats
d’actius financers també ha afectat les di-
vises. En la primera setmana de I'any, 'eu-
ro va cotitzar a 1,472 enfront del dolar i
va assolir un maxim historic d’1,487 el 14
de gener, perod posteriorment es va afeblir,
en un entorn d’elevada volatilitat. Al qua-
dre adjunt es pot veure que la variaci6 de
la divisa europea enfront del dolar des del
final de desembre de I'any passat és nul-la.
Aquesta dada, pero, amaga forts movi-
ments d’anada i tornada.

En linies generals, es pot afirmar que,
durant el mes de gener, el dolar s’ha
depreciat una mica més del 5% enfront
del ien japones i el 3,5% enfront del
franc suis.

Els elements que han afectat aquests mo-
viments son les diferents posicions dels
agents economics: la Reserva Federal
abaixant els tipus, el BCE mantenint el
discurs antiinflacionista i els inversors,
nerviosos per les expectatives de beneficis
empresarials i pels dubtes sobre I’econo-
mia nord-americana. Atés aquest panora-
ma, els gestors de les carteres d’inversi6
van decidir reduir els riscos, la qual cosa
es va traduir en una apreciacié del ien, ja
que es van retallar posicions d’endeuta-
ment en iens. A més a més, van reduir el
pes del dolar i es van refugiar en el franc
sufs, que sol actuar d’actiu reserva quan
s'incrementen les turbulencies financeres.
La divisa britanica no va quedar al marge
d’aquests moviments, ja que els inversors,
ateses les expectatives de més rebaixes de
tipus d’interes al Regne Unit, van sortir
de la lliura esterlina.

TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

23-01-2008

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

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

Forint hongares

Tipus de canvi

106,1
0,511
1,095
1,027
10,942

1,459
154,8
1,597
0,745
9,501
7,451
3,628
26,04
258,0

% variacio (*)

Mensual s/desembre 2007 Anual
7,7 =53 —14,6
1,0 1,4 1,2
-5,7 -3,5 —-13,5
4,2 2,8 -14,9
1,2 0,3 -0,1
1,3 0,0 12,0
-5,9 -5,0 -2,3
—4,1 -3,4 -1,3
2,4 1,4 13,4
0,2 0,7 4,6
-0,1 -0,1 0,0
0,5 0,7 —6,5
-1,8 -1,8 -7,3
1,6 1,9 1,4

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

FONT: Bloomberg.
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L'any s’inicia amb més retrocessos
en la renda variable

Des del comenc¢ament de desembre de
Pany passat, les borses més importants del
moén han caigut entre el 14% i el 20%.
L'tnica excepcié ha estat 'index Nikkei
de la borsa japonesa, que va iniciar la cai-
guda cap a la meitat d’octubre de ’any
passat i, de llavors enca, acumula un des-
cens del 22%. Els esdeveniments en renda
variable, pero, es van accelerar durant el
mes de gener. El dilluns 21, amb els mer-
cats dels Estats Units tancats per la festi-
vitat de Martin Luther King, les borses
asiatiques i europees van patir importants
caigudes.

Un dels factors que van desencadenar la
crisi de confianca dels inversors el dilluns
21 va ser ’anunci, el divendres 18, de la
retallada de la qualificacié crediticia d’al-
gunes importants companyies assegura-
dores de credit nord-americanes, les ano-
menades monolines. AqQuestes companyies
asseguren emissions de bons realitzades

FORTA CAIGUDA A LES BORSES

per altres emissors que tenen un rating
inferior al maxim, AAA. En cas d’impa-
gament, el compromis de la monoline és
que 'inversor rebi tots els diners; a canvi,
I'emissor paga una prima.

La importancia estrategica d’aquestes
companyies és deguda al fet que han asse-
gurat emissions per valor de milers de
milions de dolars. Les perdues que es
produirien en el sistema financer nord-
america serien de tanta magnitud que po-
drien provocar un risc sistémic. Les dava-
llades de ratings d’aquestes asseguradores
obligarien a abaixar la qualificaci6 dels
bons emesos per valor de 2,4 bilions de
dolars, amb el consegiient impacte en
preus, recomposici6 de carteres i consum
del capital bancari per a les emissions que
estiguin en els balangos d’institucions fi-
nanceres.

Un altre factor que va pesar en 'anim dels
inversors va ser el dubte sobre la rapidesa
ileficiencia de la posada en marxa del pla
fiscal del Tresor dels Estats Units, per la

Evolucié de les borses en base 1-1-2007 = 100
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FONTS: Bloomberg i elaboraci6 propia.
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Setmana fatidica
per a les borses...
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INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

25-01-08
Index % variacid % variaci6 % variaci6
*) mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 12.207,2 -9,9 =8,0 -2,3
Standard & Poor’s 1.330,6 —11,1 -9,4 —6,6
Nasdaq 2.326,2 —-14,3 —-12,3 —4,4
Toquio 13.629,2 -12,4 -11,0 -21,9
Londres 5.869,0 -9,4 -9,1 —6,4
Zona de ’euro 3.777,1 -13,9 —14,2 -9,5
Frankfurt 6.816,7 —-14,8 -15,5 1,5
Paris 4.878,1 —-13,1 —-13,1 —-13,0
Amsterdam 438,7 —15,0 —14,9 -12,8
Mila 25.898,0 —-11,0 -11,9 -20,6
Madrid 13.141,1 —14,1 —-13,4 -9,6
Zuric 7.686,9 -9,2 -9,4 -15,8
Hong Kong 25.122,4 -10,7 -9,7 21,5
Buenos Aires 1.982,7 -7,6 -7,9 -3,0
Sao Paulo 57.463,0 -8,9 -10,1 28,6

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.

...desencadenada

per la retallada del rating
de les monolines, entre
d’altres factors.

L'actuacio de la Fed
apaivaga els mercats, pero
la volatilitat s"incrementa.
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dificultat tecnica de tenir preparades les
mesures estrella d’un pla fiscal de xoc
abans de la meitat de 'any. D’altra banda,
la caiguda del dilluns 21 es va poder veure
amplificada per les operacions de Société
Générale, en desfer les posicions fraudu-
lentes creades per un operador al mercat
de futurs.

En qualsevol cas, ates el perill que ’en-
fonsament es reproduis 'endema a la bor-
sa nord-americana, la Reserva Federal va
prendre la decisi6 extraordinaria de reta-
llar el tipus d’interes oficial abans que
obrissin els mercats. La davallada de tipus
de la Fed va permetre la forta recuperacié
del dimarts, pero el dimecres es van regis-
trar caigudes significatives properes al

5%, quan el BCE va comentar la seva no
predisposicié a abaixar els tipus. No obs-
tant aix0, el dijous i el divendres les bor-
ses es van recuperar i van pujar al voltant
del 8%.

La recuperaci6 viscuda al final de la set-
mana, durant els dies 24 i 25 de gener, va
ser deguda, fonamentalment, a la reunié
que van mantenir els reguladors d’asse-
gurances de 'Estat de Nova York amb els
principals bancs per preparar un pla de
rescat, mitjancant el qual recapitalitzar
la monoline per garantir Iestabilitat del
sistema financer. No obstant aixo, el
mercat encara no ha trobat uns nivells
d’estabilitat i la volatilitat continua es-
sent la norma.
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Or a 900 dolars: per que?

La fascinaci6 per 'or ve de lluny. A Les Metamorfosis, Ovidi conta que el rei Mides es va guanyar el favor de Dio-
nis, déu del vi, acollint Sileni al seu palau després d’un dels seus celebres excessos amb ’alcohol. Complagut,
Dionis li va concedir un desig, i Mides va escollir el do de convertir en or tot el que toqués. No obstant aix0, un
banquet en que va convertir totes les viandes en joies va ser suficient per penedir-se de la seva avaricia. Per alli-
berar-se del do, es va haver de rentar les mans al riu Pactol, el fons del qual es va transformar en un gran diposit
del preuat metall.

Les reserves d’aquest riu es van esgotar fa segles, pero I'interées pel metall daurat, no. Els alquimistes, inclos I'T-
saac Newton, van buscar amb cura la pedra filosofal que els permetés convertir el metall vulgar en or, perd van
fracassar en la seva recerca. Si haguessin triomfat, és molt probable que I'or no cotitzaria ara a la vora dels 900
dolars per unca troy (aproximadament 31 grams). En el clima actual d’incertesa economica, aquest metall pre-
ci6s ha tornat a brillar, i el seu preu ha augmentat el 40% en relacié amb el valor de I'inici del 2007 —un retorn
del que pocs actius poden presumir en aquest periode de temps—.

EL PREU DE L'OR EN MAXIMS EN TERMES NOMINALS, PERO NO REALS

Dolars per unga troy, mitjanes mensuals
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FONTS: Datastream i elaboraci6 propia.

A molt llarg termini, pero, or no ha estat tan bona inversié. De fet, han estat necessaris més de 25 anys perque
el seu preu superés els maxims assolits el 1980. Descomptat 'efecte de la inflacid, el nivell de preus actual es
troba encara el 50% per sota del maxim. Aquest patr6 de rendibilitat és comu al d’altres primeres materies, el
preu de les quals, en termes reals, van seguir una via decreixent entre 1980 i el final dels anys noranta i van re-
puntar només de llavors enca. Aixo si, el repunt ha estat fort —en el cas de l'or, el preu ha augmentat el 250%
entre el 2000 i el 2008—.
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La pujada de l'or en els tltims anys ha coincidit amb un estancament de oferta. Com ho il-lustra el grafic se-
giient, la produccié minera mundial ha perdut forca des del 2000. La principal raé ha estat la caiguda de la pro-
duccié a Sud-africa, a causa de 'augment dels costos d’extracci6 i de la disminucié de reserves. E1 2007, per pri-
mer cop en més de cent anys, el pais africa ha perdut la seva posicié com a primer productor mundial a favor de
la Xina. Pel costat de I'oferta, un altre factor que, pel que sembla, ha incidit en els preus ha estat un nivell de ven-
des inferior a Pesperat per part dels bancs centrals de tot el mén. Fa uns anys, els bancs es van plantejar reduir
les tinences d’or i substituir-les per deute public, més facil d’emmagatzemar i que, a més a més, paga un interes
anual. Tot i aquestes intencions, 30.000 tones de barrells continuen formant part de les reserves oficials dels
bancs centrals, només 3.400 tones menys que el 2000 (vegeu la taula segiient). Aquest volum de vendes oficials
ha estat aproximadament equivalent al 15% de la demanda mundial, per sota del nivell de vendes maxim que els
bancs centrals van acordar el 2004 per evitar un enfonsament del preu de l'or.

Limpetu de la demanda també ha contribuit a I’alca dels preus. Tres factors principals ’han impulsat: en primer
lloc, el fort creixement economic a I'India i als paisos de I’Orient Mitja productors de petroli, paisos de forta tra-
dicié compradora de joies. Curiosament, I'India és responsable d’un 20% de la demanda mundial d’or, tot i que
el seu PIB, ajustat per poder de compra, representa poc més del 4% del PIB mundial segons les tiltimes estima-

L’OFERTA D'OR S’HA ESTANCAT
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FONTS: World Gold Council i FMI.

cions del Banc Mundial. No obstant aixo, I'tltima noticia que arriba de I'India és que la demanda ha caigut de
sobte en els ultims mesos, situacié que qiiestiona la sostenibilitat del nivell de preus actual.”’ El segon factor amb
un fort impacte sobre la demanda ha estat la creacié des del 2003 de diversos fons cotitzats (també coneguts pel
seu terme en angles, Exchange Traded Funds o ETF) que inverteixen en or. E1 2006 els ETF van contribuir en més
del 7% a la demanda mundial d’or. En tercer lloc, 'or s’ha beneficiat, en els dltims anys, i molt especialment en

(1) «India’s families tap their gold reserves», Financial Times, 17 de gener de 2008.
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els dotze ultims mesos, del seu rol tradicional de valor refugi durant periodes de feblesa del dolar i de turbulen-
cies financeres. Historicament, el preu de l'or tendeix a pujar quan el dolar es deprecia i és immune a les caigu-
des a les borses.

En definitiva, ’al¢a del preu de I'or en els tltims anys ha estat deguda, fonamentalment, a la falta de creixement
de loferta i al fort auge de la demanda de joieria als paisos emergents. En els tltims mesos, pero, I'or s’ha bene-
ficiat clarament de la percepci6 que se’n té com actiu refugi en un clima d’incertesa. Pero que passara quan la
tempesta amaini? No es pot descartar una caiguda considerable en el preu de I'or. Si aix0 passa, potser sera bo
recordar que el millor valor refugi és, en realitat, un bo del govern indexat a la inflacié, el més proper que conei-
Xem a un actiu sense risc.

TINENCES D’OR OFICIALS I EN ETF (*)

En tones
2000 2007

Estats Units 8.138 8.133
Alemanya 3.468 3.417
FMI 3.217 3.217
Franga 3.025 2.643
Italia 2.452 2.452
Suissa 2.590 1.177
Japé 754 765
Holanda 912 641
BCE 747 605
Xina 395 600
Tinences oficials mundials 33.375 29.955
Tinences a través d’ETF 0 866

NOTA: (*) Exchange Traded Funds.
FONT: World Gold Council.
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Espanya ocupa el nove lloc
mundial per dimensié

de 'economia, mesurada

a tipus de canvi recurrents,
i 'onze en paritat de poder
de compra...

CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

Espanya, al grup capdavanter
del concert economic mundial

Els ultims anys de globalitzacié econo-
mica s’han caracteritzat per 'embranzi-
da de les economies emergents, algunes
de les quals han fet la seva irrupcié en els
primers llocs de la classificacié econo-
mica mundial per dimensié. Quina és la
posicié d’Espanya en aquest context? Re-
centment, el Banc Mundial, en col-labo-
racié amb altres organismes internacio-
nals, ha posat al dia el seu ranquing, la
qual cosa permet una apreciacié homo-
genia de la quiestié. Amb dades referides
al 2005, Espanya ocupava el nove lloc per
producte interior brut (PIB) a tipus de

canvi corrents, molt poc per darrere del
Canada.

Ara bé, la millor forma de comparar la di-
mensié d’economies diferents és en pari-
tat de poder de compra, és a dir, corregint
els PIB segons els nivells de preus relatius.
En efecte, normalment la comparacié del
PIB utilitzant tipus de canvi infravalora la
dimensi6 de les economies en desenvolu-
pament, els nivells de preus de les quals
tendeixen a ser més baixos que els dels
paisos avangats.

Des d’aquest punt de vista, 'economia es-
panyola ocupava 'onze lloc per PIB en pa-
ritat de poder de compra el 2005. Tres co-

PIB MUNDIAL 2005

Milers de milions de dolars dels Estats Units

1 Estats Units
Xina

Japo
Alemanya
India
Regne Unit
Franga

Russia

O 0 NN N Ul e W

Italia
10 Brasil
11 Espanya
12 Mexic
13 Canada
14 Corea
15 Australia

En paritat de poder de compra (*)

Total % PIB mundial
12.376 22,5
5.333 9,7
3.870 7,0
2.515 4,6
2.341 4,3
1.902 3,5
1.862 3,4
1.698 3,1
1.627 3,0
1.585 2,9
1.184 2,2
1.175 2,1
1.133 2,1
1.027 1,9
672 1,2

A tipus de canvi corrents

Total % PIB mundial
12.376 27,9
2.244 5,1
4.549 10,3
2.791 6,3
779 1,8
2.244 5,1
2.136 4,8
763 1,7
1.770 4,0
883 2,0
1.130 2,6
768 1,7
1.135 2,6
791 1,8
712 1,6

NOTA: (*) PIB corregit segons els nivells de preus relatius.

FONTS: Banc Mundial i elaboracié propia.
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lossos emergents, India, Russia i Brasil, amb
una poblacié molt més gran, ocupaven
llocs més capdavanters. En canvi, Espanya
superava el Canada en aquesta mesura.

Pero, i en termes de PIB per capita, que, al
capdavall, és una mesura que s’aproxima
més al benestar dels ciutadans? Llavors la
posicié no és tan favorable, ja que Espa-
nya passa a ocupar el lloc 25¢ mesurat en
paritat de poder de compra. Els primers
llocs s6n ocupats per paisos relativament
petits, com Luxemburg, Qatar, Noruega,
Brunei i Kuwait, com s’observa rics en pe-
troli en la seva majoria. No obstant aixo,
els Estats Units ocupen el sise lloc i Irlan-
da, Poctau.

No obstant aixo0, i amb les tltimes dades
de ’Eurostat del 2006, Espanya va supe-
rar Italia en PIB per capita en paritat de
poder de compra. Segons les dades del
Banc Mundial del 2005, Espanya ja s’ha-
via aproximat molt a Italia gracies al di-
namisme de 'economia i havia arribat als

27.270 dolars, enfront dels 27.750 dolars
d’Ttalia. D’aquesta manera, el 2006 Espa-
nya ocupava el dotze lloc per PIB per ca-
pita en paritat de poder de compraa la
Unié Europea, el 5% per damunt de la
mitjana dels vint-i-set.

2007: bon balang, peré amb signes
d’alentiment

Al final del 2007, ’economia mostrava
un notable to. Aixi, per exemple, el con-
sum d’electricitat ajustat dels efectes de
laboralitat i temperatura va augmentar el
4,5% en el quart trimestre en relacié amb
el mateix periode de ’any anterior, en-
front d’una taxa interanual del 3,8% en

ultim trimestre del 2006. No obstant
aix0, s’apreciaven tendeéncies cap a un
afebliment del dinamisme economic. Les
principals perdues d’impuls provenen de
la construcci6, que ha gaudit d’uns quants
anys d’auge extraordinari per ’habitatge,
i del consum de béns duradors.

NOTABLE DINAMISME ECONOMIC

Variaci6 interanual del consum d’electricitat (*)

%
8

NOTA: (*) Corregit dels efectes de laboralitat i temperatura, en mitjana mobil de tres mesos.

FONTS: Red Eléctrica Espafola i elaboraci6 propia.
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...tot i que baixa fins
al ndmero 25 en PIB
per capita en paritat
de poder de compra.

La construccio i el consum
de béns duradors perden

impuls.
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Baixen les vendes
d’automobils i cau
la confianca

dels consumidors...

...perd el nivell
de la inversié en béns
d’equipament és elevat.
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Pel costat de la demanda, el consum mos-
tra senyals d’alentiment. Per exemple, les
vendes d’automobils mostren feblesa. En
el quart trimestre del 2007, van augmen-
tar '1,3% en relacié amb el mateix peri-
ode de any anterior, mig punt menys
que un any abans. A més a més, al de-
sembre va haver-hi un efecte d’avang de
matriculacions de vehicles de gamma
alta, propiciat pel fet que, a partir del ge-
ner, pujava la seva tributacid. Aixi i tot,
les vendes d’automobils registrades el
2007 van baixar 1’1,2% en relacié amb
I'any anterior, una mica més que el 2006.
En canvi, les importacions de béns de
consum, facilitades per ’apreciacié de
leuro, eren fortes, amb una alca inter-
anual del 9,2% a l'octubre.

D’altra banda, s’observa un progressiu
deteriorament de la confianca dels con-
sumidors. Aixi, I'index que publica la Co-
missié Europea al desembre va caure fins
al nivell minim des del 1994, tot i que es
manté lluny del record del 1992. Sens
dubte, la pujada dels preus dels carbu-
rants, dels aliments i dels tipus d’interes
en els tltims mesos ha tingut un impacte

desfavorable. La crisi dels mercats finan-
cers també hi deu haver incidit negativa-
ment.

En canvi, la inversié en béns d’equipa-
ment manté un nivell alt. Aixi, per exem-
ple, la matriculacié de vehicles indus-
trials en el quart trimestre es va
incrementar el 5,2% en relacié amb el
mateix periode del 2006, enfront d’un
descens en el quart trimestre del 2006. La
inversié en construccié continuava avan-
¢ant, perd a un ritme sensiblement infe-
rior. L'activitat en obra publica polsava
notablement arran de les licitacions pas-
sades. No obstant aixo, si tenim en comp-
te el consum de ciment, indicador avan-
cat de la inversié6 en construccid, és
previsible una intensificaci6 de I’alenti-
ment en els propers mesos.

El creixement industrial s’ha afeblit una
mica, llastat per la fortalesa de la moneda
Unica europea i pel repunt dels costos,
tant laborals com de primeres materies.
Aixi i tot, el 2007 la producci6 de turis-
mes va augmentar el 5,6% gracies a les
exportacions, resultat favorable si el com-

EL CREIXEMENT DEL PREU DELS HABITATGES S’APROPA AL DE L'IPC

Variaci6 interanual del metre quadrat del preu mitja de P'habitatge lliure
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FONTS: Ministeri de I'Habitatge i elaboraci6 propia.
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parem amb la lleugera caiguda de ’any
anterior. Pel que fa a les perspectives a
curt termini, 'indicador de confianca del
sector ha empitjorat lleugerament en els
dltims mesos, pero es col-loca per da-
munt de la mitjana historica. Un altre in-
dicador avancat, com les entrades de co-
mandes a la industria a I'octubre i al
novembre, es va incrementar per damunt
de la mitjana dels onze primers mesos de
lany, la qual cosa permet un cert opti-
misme pel que fa a aquest sector.

La construcci6 residencial esta subjecta a
un procés d’ajustament arran de la reduc-
ci6 de la demanda d’habitatges. Aixo es
mostra en una caiguda del nombre de
compravendes d’habitatges en relaci6
amb el 2006. El preu dels habitatges tam-
bé ha patit aquesta davallada de la de-
manda i s’ha continuat desaccelerant fins
a presentar una pujada anual del 4,8% en
Ialtim trimestre del 2007, la menor dels
deu dltims anys i només mig punt per da-

munt de la taxa d’inflacié. Aquest procés
d’ajustament a una demanda menys in-
tensa s’evidencia en la forta caiguda del
nombre de visats d’obra nova d’habitat-
ge, tot i que és deguda en part a Uefecte de
la previa anticipacié per I'entrada en vi-
gor del Codi Tecnic d’Edificacié. En
aquest context, el Govern ha aprovat me-
sures per promoure el lloguer i donar su-
port al sector immobiliari.

Per la seva banda, els serveis tenen un
creixement més sostingut. En el periode
gener-novembre, la xifra de negocis del
sector va créixer el 6,9% en relacié amb
els mateixos mesos del 2006. Les bran-
ques més vigoroses eren els serveis a les
empreses, com els de recerca i seguretat,
'assessoria juridica i economica, la selec-
cid i col-locacié de personal i la publici-
tat. Les tecnologies de la informaci6 tam-
bé es mostraven dinamiques, en especial
els serveis informatics. El comerg, sobre-
tot a Pengros, també presentava un bon

La produccio de turismes
augmenta el 5,6% el 2007
gracies a les exportacions.

Creixement sostingut

dels serveis.

INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

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

Indicador de confianca
dels consumidors (***)

Inversié
Produccié de béns d’equipament (*)
Importacié de béns d’equipament (**)
Matriculacié de vehicles industrials
Comerg exterior (**)
Importacions no energetiques

Exportacions

2006
2005 2006
v I 1I

0,9 2,3 4,3 4,8 2,1
7,9 8,9 7,6 -1L1 5,6
2,1 -0,9 1,8 0,7 -2,4
15,0 14,5 12,0 13,8 9,6
-10,8 -12,3 -10,3 -10,7 -12,7
-0,1 8,4 11,2 8,9 53
20,4 3,2 3,4 20,1 11,0
13,2 1,5 -1,0 1,7 -2,2
6,0 9,0 9,3 6,4 7,7
0,2 5,6 4,7 3,0 2,8

2007
III

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

-12,3

6,3
-0,6
-3,0

7,6
6,7

-0,1
9,2
3,4

-16,0

8,5
6,8
4,1

8,3
8,2

Octubre Novembre Desembre

-2,5
-1,3
=59 6,3

-17,0 -19,0
0,2
-1,8
-8,1 20,9
0,2

8,2

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, Comissi6 Europea i elaboracié propia.
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L'any 2007 tanca sota
el signe de la desacceleracio.

to. Aixi mateix, el transport avancava no-
tablement, principalment I’aeri.

El turisme, en canvi, va polsar amb menys
forca. El balang de la temporada es va tan-
car amb un nou reécord d’arribada de tu-
ristes estrangers, per bé que el creixement
va ser modest, 1’1,7%, enfront del 4,1%
de lany precedent. Les pernoctacions na-
cionals als hotels van augmentar el 2,1%
el 2007, sensiblement per sota de 'incre-
ment del 8,7% de 'any anterior. Les es-

trangeres van créixer més que les nacio-
nals, el 2,5%, enfront de 1'1,6%.

En resum, des del punt de vista de l'acti-
vitat, I’exercici es tancara amb una bona
xifra de creixement, prop del 3,8%, forca
per damunt de la presentada per la zona
de ’euro. No obstant aix0, ’entorn exte-
rior més desfavorable que s’albira per al
2008 probablement intensificara actual
tendencia de desacceleracié.

INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Inddstria
Consum d’electricitat (1)
Index de produccié industrial (2)
Indicador de confianga en la industria (3)
Utilitzaci6 capacitat productiva (4)
Importacié béns interm. no energ. (5)
Construccié
Consum de ciment
Indicador de confianga en la construcci6 (3)
Habitatges (visats obra nova)
Licitaci6 oficial
Serveis
Vendes comer¢ minorista
Turistes estrangers
Ingressos turisme
Mercaderies ferrocarril (t-km)
Trafic aeri passatgers

Consum de gasoil automocié

2006
2005 2006
v I
3,5 3,8 3,8 52
0,7 3,9 4,6 4,2
—4,8 -2,7 -0,3 2,3
80,2 80,5 81,6 80,6
1,6 10,5 12,1 8,1
7,3 8,5 8,6 55
22,4 14,2 15,0 10,7
6,2 18,6 0,2 8,0
18,5 31,3 55,0 13,3
4,4 5,2 52 6,2
6,6 4,1 1,9 53
6,0 5,6 3,1 5,8
-3,2 -1,2 —6,4 —4,1
9,2 6,8 7,3 9,5
51 5,4 4,9 5,8

2007

11 1 Octubre Novembre Desembre

4,4 2,0 3,5 7,2 2,9
2,4 1,1 2,6 -0,6
1,2 0,7 —6,0 -1,0 -3,0
81,3 82,1 - 81,1 -
8,2 8,7 8,3 0,9
-1,3 -1,4 52 -1,8 -9,4
15,7 12,0 8,0 —6,0 —6,0
-15,0 -50,7 -32,4
-2,2 -29,8 -33,5
4,5 3,7 6,6 4,4
0,1 1,4 0,0 5,0 0,7
2,0 3,2 2,7
—6,5 -1,4 0,6 -9,3
7,1 10,5 8,3 10,2 7,2
3,3 4,2 9,4

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

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

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

(5) En volum.

FONTS: Red Eléctrica Espanola, 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.
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La dependéncia energética d'Espanya

Un dels factors que explica el desenvolupament de les economies occidentals en les tltimes decades és I'accés fa-
cil i relativament barat a I’energia. avang del consum és un signe extern d’aquesta prosperitat, i un dels seus
millors exponents és el parc d’automobils: el 1980 circulaven per Espanya una mica menys de 7 milions d’auto-
mobils, mentre que avui en dia en tenim més del triple. Pero 'energia cada cop és més cara, les preocupacions
mediambientals derivades de I'is de determinats combustibles s6n cada cop més importants i els proveidors so-
len pertanyer a zones geografiques conflictives, la qual cosa provoca inestabilitat i incertesa. Aquesta major sen-
sibilitzacid sobre els efectes de 'energia fa que alguns es preguntin si, en les properes decades, 'energia podra
continuar exercint el mateix paper que fins ara. En aquest requadre no es pretén respondre una pregunta tan
complexa, sind simplement posar de manifest que, en el cas de 'economia espanyola, igual que passa en general
a les economies desenvolupades, els efectes negatius de I’energia semblen menys importants i que és possible
millorar Peficiéncia energetica.

Espanya és un pais que depen de I'energia importada. La major part del que consumim ho hem d’importar de
paisos llunyans. EI 2006 el grau d’autoproveiment energetic no arribava al 20%, mentre que el 1986 era del 37%,
segons els calculs del Ministeri d’ Inddstria, Turisme i Comerg. Logicament, aquesta importacié de primeres
materies energetiques perjudica la nostra balanca comercial amb Pexterior, ja prou deficitaria. El desequilibri
energetic representa un ter¢ d’un deficit comercial total que, en el tercer trimestre, va superar el 9,4% del pro-
ducte interior brut (PIB). Si hem de buscar protagonistes, el paper estel-lar queda reservat al petroli, que, per
apetencia dels consumidors o per encariment, representa la quarta part del deficit comercial total.

AUGMENTA LA DIVERSIFICACIO GEOGRAFICA

Origen de les importacions espanyoles d’energia
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FONTS: Banc d’Espanya, INE i elaboraci6 propia.
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LA INDUSTRIA AJUDA A MODERAR EL CONSUM ENERGETIC

Consum d’energia final per sectors
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NOTA: (*) Ktep = milers de tones equivalents de petroli.
FONT: Ministeri d’Industria, Turisme i Comerg.

El punt de partida d’Espanya és de clar desavantatge, pero el negre es pot tornar antracita o, fins i tot, gris perla.
Per comengar, la suposada feblesa geoestrategica que representa la dependencia de exterior no ho és tant, ja
que la diversificacié de paisos proveidors ha augmentat. El 1995, segons les dades del Ministeri d’Industria, Tu-
risme i Comerg, el petroli importat que venia de ’Arabia Saudita, Iran, Libia i Nigeria representava més de la
meitat del valor monetari de les importacions totals de petroli, mentre que, en els deu primers mesos del 2007,
amb prou feines va superar la quarta part. En el mateix periode, la part de les importacions energetiques que va
arribar de 'Orient Mitja es va reduir del 22,6% al 15,8% del total. D’altra banda, la quota que representava el
gas d’Algeria va arribar el 2001 a un maxim relatiu del 17,0% del total d’importacions energetiques i va caure
fins al 10,3% el 2007. Paugment de la fraccié que representa el petroli de Russia, del 7,5% al 16,8%, evita, pel
que fa a la diversificaci6, més riscos dels que aporta.

Un altre front de problemes és la pujada dels preus dels hidrocarburs, que incideix directament sobre la inflacié.
En cinc anys, I'or negre ha quadruplicat el seu preu en dolars. El seu efecte sobre la inflacié és evident. No obs-
tant aixo, el lleé és menys ferotge del que sembla. La influencia dels preus energetics en els indexs de preus del
consum que exclouen I'energia és menor que en eépoques anteriors. Segons Blanchard i Gali", les causes cal bus-
car-les en un menor pes del consum de petroli en I’economia, en una menor rigidesa en els salaris i en unes po-
litiques monetaries dels bancs centrals més curoses en el control de la inflacié.

En lapartat de la balanga comercial, pinten bastos, pero tampoc no cal exagerar. Tot i el drastic encariment dels
preus energetics en I'dltim lustre, el déficit energetic amb prou feines ha augmentat la participaci6 en el deficit

(1) Blanchard, O. 1]. Gali (2007), «The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks:Why are the 2000s so different from the 1970s?», Working Paper,
num. 07-21, MIT Department of Economics.
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COMENCEM A SER MES EFICIENTS EN L'US DE L'ENERGIA?

Intensitat energetica final
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FONT: Ministeri d’Industria, Turisme i Comerg.

total. Malgrat la proliferacié de conductors i de cotxes, el cert és que I'ltima pujada dels preus del cru en els tres
darrers anys s’ha suportat millor que la del 1999-2000. Entre les acaballes del 2003 i el 2006, 'or negre es va
apreciar el 150%. Aixi i tot, si cap al final del 2000 les importacions totals d’energia representaven el 3,8% del
PIB, el 2007 la seva importancia relativa havia augmentat amb prou feines el 4,0%.

Finalment, ens podem preguntar si fem un ts adequat de I’energia que consumim. El punt de partida és regu-
lar, amb una economia que per cada euro de PIB gasta en una linia similar als socis europeus, perd amb la di-
ferencia que, fins al 2005, evolucionava a I’alga. A més a més, hi ha I’assignatura pendent del consum de carbu-
rants per al transport. Aqui, segons les dades de ’Agencia Internacional de 'Energia, el consum per unitat de
PIB era el 2005 el 28,7% superior a la mitjana dels paisos europeus de I'Organitzacié per a la Cooperaci6 i el
Desenvolupament Economic, diferéncia que evolucionava a I'al¢a. En canvi, la industria, que sol apareixer com
el principal culpable del malbaratament energetic, ha moderat substancialment la contribuci6 al consum final
energetic total.

Des del 2005, s’aprecia una moderaci6 en la intensitat energetica, és a dir, en el consum final d’energia per uni-
tat de PIB. No hi ha encara evidencies que permetin concloure si es tracta d’un canvi estructural en aquest sen-
tit o d’un gir de ’economia cap a sectors menys intensius en energia. La continuitat d’aquest procés dependra
de la consolidacié de I'estalvi d’or negre i del fet que la resta de fons d’energia continui la tendéncia a la baixa
iniciada el 2005. L'avidesa energetica és elevada i creixent, en especial quan es contempla el creixement del con-
sum per habitant. S’ha avangat una mica en el cami de I'estalvi energetic, perd encara queda molt tros per re-
correr.
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Récord en un tancament
d’exercici del total d'afiliats
a la Seguretat Social.

Els estrangers ja
representen més del 10%
del total de l'afiliacio.

La participacio de les dones
va assolir un maxim
del 42%.
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Mercat de treball

Disminueix la creacio d’ocupacié
el 2007

Al final de I’'any 2007, els ocupats afiliats
a la Seguretat Social sumaven 19.195.755
persones, la xifra més alta de tota la his-
toria en un tancament d’exercici. Aques-
ta quantitat representa un augment
interanual del 2,3%, taxa inferior en 1,1
punts a la comptabilitzada el 2006.
Aquest alentiment en la creacié d’ocupa-
ci6 és coherent amb el canvi de fase en el
cicle economic que ha tingut lloc el 2007.
Analitzant la tendéncia del total dels afi-
liats a la Seguretat Social, s’observa que,
durant la primera meitat del 2007, va
continuar la minoracié del ritme de crei-
xement de Pocupacid, el qual, pero, es va
estabilitzar en una taxa situada una mica

per damunt del 2% durant la segona
meitat.

Lincrement de Iafiliaci6 al llarg de Pexer-
cici va ser de 425.496 persones, el menor
en termes absoluts des del 2003. D’aques-
ta xifra, 268.364 eren espanyols, el 63,1%
del total. Els afiliats estrangers es van in-
crementar el 8,6%, enfront del 8,0% re-
gistrat al final del 2006. D’aquesta mane-
ra, la participaci6 dels estrangers en el
total va continuar augmentant fins a si-
tuar-se en el 10,3% al desembre.

Les dones van continuar avan¢ant en el
mercat laboral. Les afiliades van incre-
mentar les seves files el 3,9% i van tripli-
car la taxa d’augment masculi de I'1,1%.
D’aquesta manera, la seva quota va ano-

MES DE 400.000 NOUS AFILIATS A LA SEGURETAT SOCIAL EL 2007

Increment anual del nombre d’afiliats en alta laboral
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FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboraci6 propia.
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INDICADORS D’0CUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

2005 2006
Afiliats a la Seguretat Social
Sectors d’activitat
Industria -0,5 0,0
Construccié 8,6 8,7
Serveis 57 5,2
Situacié professional
Assalariats 4,8 4,7
No assalariats 2,6 2,2
Total 4,4 4,3
Poblacié ocupada (*) 5,6 4,1
Llocs de treball (+*) 3,2 3,2
Contractes registrats (***)
Indefinits 8,7 41,1
Temporals 4,6 4,7
Total 5,0 7,9

2006
v 1 11 111
0,2 2,2 27 2,5
6,8 61 44 23
4,0 4,1 37 3,0
35 3,9 35 26
22 25 27 2,9
33 3,6 33 2,7
3,6 3,4 34 3,1
3,1 33 3,2 3,0
76,8 25,8 15,6 -1,6
0,5 2,6 -1,9 -0,
7,3 5,3 -0,1 -0,7

2007

Octubre

2,6
1,4
2,9

2,4
3,0
2,5

-2,7
6,3
5,1

Novembre  Desembre

2,4 2,3

0,5 -0,6

3,0 3,1

2,2 2,1

3,0 2,9

2,3 2,3
-18,1 -42,8
-1,9 -2,1
-4,1 -9,0

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

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

(***) ATINEM.

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

tar un nou reécord del 42,35%, enfront del
36,1% de deu anys enrere.

El sector que va crear més ocupaci6 van
ser els serveis, que van copar el 92,7% de
les noves afiliacions netes. El total d’afi-
liats als serveis va augmentar el 3,1%. Gai-
rebé la meitat dels nous afiliats va corres-
pondre als serveis socials, 203.364
persones, amb un increment del 19,3%.
Altres branques que també van augmen-
tar notablement van ser I’educacié, I’ho-
teleria, el transport i els serveis empresa-
rials (que engloben les empreses de treball
temporal).

La indtstria també va augmentar ocu-
pacié de manera considerable, el 2,3%.
Les branques manufactureres més dina-
miques en aquest sentit van ser alimen-
tacié, maquinaria i equips, motor, mate-
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rial de transport, electronica i material
medicoquirdrgic. Per la seva banda, el
sector primari va continuar perdent afi-
liats, I'1,3%, tot i que menys que el 2006,
quan va baixar el 2,8%.

Un cas a part és la construccid, que, des-
prés d’haver registrat forts creixements de
I'ocupaci6 en tota la decada, va patir una
peérdua d’afiliaci6 del 0,6% el 2007. De fet,
la caiguda en el régim general va ser del
3,5%, pero va ser compensada parcial-
ment per una pujada del 7,0% dels auto-
noms del sector. Aixd també és un reflex
de la frenada de la construccio.

El sostingut increment de P'afiliacié a la
Seguretat Social va permetre que els in-
gressos per cotitzacions socials cresques-
sin el 6,9% en els onze primers mesos de
I’exercici en comparacié amb el mateix

Els serveis representen

el 93% dels nous llocs de
treball, i gairebé la meitat
corresponen a serveis

socials.
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Perdua d’afiliacié a la
construccié després d’anys
de forts creixements.

Descens de l'atur registrat
entre les dones joves.
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periode de 'any anterior. Fins al novem-
bre, els ingressos acumulats es van incre-
mentar el 8,4%, i les despeses, el 7,1%.
D’aquesta manera, al final d’aquest mes,
la Seguretat Social registrava un superavit
acumulat de 18.596 milions d’euros. No
obstant aix0, aquest saldo positiu es va re-
duir al desembre a conseqiiéencia de la
paga de desviaci6 d’inflacié dels pensio-
nistes i de la paga extraordinaria als fun-
cionaris.

D’altra banda, el 2007 el creixement de
Pocupacié va ser molt dispar per autono-
mies i va oscil-lar entre el 5,6% anual de
Castella-La Manxa i el 0,9% de Canaries.
Notablement per damunt de la mitjana es
van col-locar Aragd, Extremadura i Navar-
ra. A la cua es van situar la Comunitat Va-
lenciana, Murcia i Andalusia.

Acceleracio de l'atur registrat

El nombre d’aturats inscrits als serveis
publics d’ocupaci6 es va incrementar en
106.674 el 2007, de manera que el passat
exercici va finalitzar amb un comput de

2.129.547. Aquesta quantitat representa
un ascens anual del 5,3%, el més impor-
tant dels cinc dltims anys. D’aquesta ma-
nera, en el passat exercici, es va truncar la
tendencia descendent de l’atur registrat
dels tltims anys. De fet, observant la ten-
dencia, s’aprecia una acceleraci6 de 'atur
registrat en els tltims mesos.

Laugment de 'atur registrat el 2007 és
atribuible sobretot a la desacceleraci6 de
la creacié d’ocupaci6 als serveis i a 'ex-
pulsié d’ocupacié a la construccié. Aixi,
el nombre d’aturats registrats als serveis
es va situar en 59.381 i a la construccio,
en 47.096. No obstant aixo0, en termes re-
latius, 'augment de Patur va ser molt su-
perior a la construccid, del 19,9%, enfront
del 4,9% als serveis. A 'agricultura també
va créixer notablement I’atur, '11,9%. A
la inddstria, en canvi, es va produir una
modesta davallada, del 0,8%. Més impor-
tant va ser la reducci6 de Iatur dels ins-
crits sense feina anterior, del 2,3%.

Coherent amb I’evolucié de 'ocupacié,
Patur registrat masculi va augmentar
molt més que el fement, el 10,1%, enfront

L’ATUR REGISTRAT TORNA A AUGMENTAR

Variacié anual de latur registrat

Nombre de demandants de feina
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FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboraci6 propia.

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

Desembre 2007

Per sectors
Agricultura
Indastria
Construccié
Serveis
Primera ocupacid

Per sexes
Homes
Dones

Per edats
Menors de 25 anys
Resta d’edats

TOTAL

Variacié sobre

%

11,9
-0,8
19,9

4,8
-2,3

10,1
2,1

—-0,7
6,1

Aturats desembre 2006

Absoluta

68.812 7.318
279.981 -2.167
283.867 47.096
1.284.250 59.381
212.637 —4.954
885.139 80.865
1.244.408 25.809
240.383 -1.629
1.889.164 108.303
2.129.547 106.674

5,3

%
participacié

3,2
13,1
13,3
60,3
10,0

41,6
58,4

11,3
88,7
100,0

FONTS: INEM i elaboraci6 propia.

del 2,1%. Per edats, atur va créixer el
6,1% entre els més grans de 25 anys i va
baixar entre els més joves. El col-lectiu de
dones joves en atur es va reduir el 6,3%.

Per nacionalitats, es constata que el nom-
bre d’aturats registrats va pujar més entre
els estrangers, el 24,6%. En aquest grup,
cal destacar una pujada de Patur del
53,5% a la construccid. En canvi, els qui
estaven en aquesta situaci6 pero sense fei-
na anterior van disminuir I'1,4%.

Levoluci6 de Iatur segons les comunitats
autdonomes va ser molt desigual. A Mdr-
cia, Canaries i la Comunitat Valenciana,
es van anotar pujades anuals de dos di-
gits. Al pol oposat es van situar Galicia,
Asturies i el Pais Basc. En aquestes comu-
nitats septentrionals, es van anotar des-
censos del nombre d’aturats registrats.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

En un altre ordre de coses, el Servei Pu-
blic d’Ocupacié Estatal estima el grau
d’ocupabilitat dels demandants inscrits.
D’acord amb aixo, al final del 2007, el
36,1% dels aturats registrats tenien un
grau d’ocupabilitat mitja; el 30,6%, baix;
el 17,2%, alt, i el 16,1%, molt baix. Aquest
grau d’ocupabilitat tendia a disminuir
amb I’edat. Aixi, al col-lectiu de persones
més grans de 45 anys, només tenien un
grau d’ocupabilitat alt el 9,4%.

D’altra banda, els contractes laborals acu-
mulats el 2007 van arribar a 18.622.108,
record historic. Aquesta xifra representa
un augment del 0,5% en relacié amb I'any
anterior. Del total, 2.220.384 van ser con-
tractes de durada indefinida, xifra que
també representa un maxim historic, amb
una pujada de I’'1,9% en relacié amb el
2006.

Lleuger augment dels
contractes laborals el 2007.
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EL 2007 U'IPC puja 1,6 punts
més que el 2006.

La dada del desembre
doéna un senyal molt més
inflacionista del que en
realitat va ser l'any 2007.
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Preus

La inflacié supera el 4%

El balang de la inflaci6 el 2007 no va ser
favorable a causa del fort repunt dels
preus a partir de I’estiu. La taxa de varia-
cié anual de 'index de preus de consum
(IPC) va pujar fins al 4,2% al desembre,
1,6 punts més que el 2006, i va anotar la
taxa de final d’any més alta des del 1995.
La causa cal buscar-la, sobretot, en 'enca-
riment del petroli i dels aliments als mer-
cats internacionals de primeres materies.
No obstant aixo, la variacié mitjana anual
de I'IPC va ser del 2,8%, la taxa més baixa
dels vuit ultims anys. Aquesta diferencia
és deguda al peculiar perfil de la taxa
interanual de 'IPC al llarg de any, que
fins a ’agost es va moure entre el 2% i el
2,5% 1 va escalar fins a la taxa esmentada
en els dltims mesos de Pexercici.

Aquesta discrepancia entre la mitjana
anual i la taxa puntual del desembre té la
seva importancia. La taxa del desembre
s’ utilitza per a la indexacié de magnituds
economiques tan importants com les
pensions publiques (en aquest cas, s’uti-
litza la taxa del novembre), els salaris, els
arrendaments o altres contractes privats,
de manera que té un efecte directe sobre
la despesa publica, els costos laborals de
les empreses i els pagaments de molts par-
ticulars. En canvi, la taxa mitjana anual
recull amb més precisié la inflacié de tot
el periode anual, per bé que, malgrat tot,
no s’ utilitza com a referencia. Per tant, en
aquest cas, la dada del desembre estaria
donant un senyal molt més inflacionista
del que en realitat va ser 'any 2007. La di-
ferencia entre les dues taxes es va ampliar
a 1,4 punts percentuals, la divergencia

L'IPC MENSUAL DEL DESEMBRE S’ALLUNYA DE LA MITJANA ANUAL

Variacié anual de 'TPC
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FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboraci6 propia.
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FORT REPUNT DE LA INFLACIO EN ELS ULTIMS MESOS DEL 2007

Variaci6 interanual de 'TPC
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FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

més alta des del 1984, quan la mitjana  En I’evoluci6 del desembre, van jugar un  Fortes alces de la llet,

anual va ser de '11,3% i la taxa del de-  paper decisiu els carburants, que van con- el pai el pollastre, tot i que

sembre es va situar en el 9,0%. Cal desta-  tribuir gairebé a la meitat de 'increment  baixen loli i les patates.

car, en qualsevol cas, que la diferéncia en-  mensual. El preu de les benzines i els ga-

tre les dues taxes tendeix a compensar-se  solis va continuar augmentant a les esta-

al llarg del temps. cions de servei i va reflectir I'escalada del

2006 2007
% % variaci6 % % % variaci6 %
variacié s/desembre variacié variacié s/desembre variaci6
mensual 2005 anual mensual 2006 anual

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

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

Desembre
Indexs
*)
Per classes de despesa
Aliments i begudes no alcoholiques 108,1
Begudes alcoholiques i tabac 107,5
Vestit i calcat 108,3
Habitatge 105,4
Parament 103,9
Medicina 98,5
Transport 105,3
Comunicacions 99,9
Oci i cultura 99,4
Ensenyament 107,2
Hotels, cafes i restaurants 106,2
Altres 103,9
Agrupacions
Aliments amb elaboracié 107,8
Aliments sense elaboracié 108,4
Conjunt no alimentari 104,5
Béns industrials 104,0
Productes energetics 107,5
Carburants i combustibles 108,9
Béns industrials sense productes energetics 102,7
Serveis 105,1
Inflacié subjacent (**) 104,8
INDEX GENERAL 105,4

% variacid % variacid

mensual anual
2006 2007 2006 2007
0,5 0,9 3,2 6,6
0,6 0,1 1,4 6,1
-1,0 -1,0 1,3 1,2
0,1 0,1 4,9 4,8
0,2 0,3 2,6 2,5
0,1 0,1 1,7 -2,1
0,4 0,8 1,8 7,1
-0,3 -0,2 -1,5 0,8
1,5 1,4 -0,6 -0,8
0,1 0,1 4,4 4,1
0,3 0,4 4,4 4,9
0,2 0,2 3,9 3,0
0,1 0,4 2,2 7,4
1,4 1,5 4,5 4,9
0,2 0,3 2,6 3,4
-0,1 0,1 1,5 3,1
0,4 L1 2,6 11,5
0,5 1,4 L7 14,4
-0,2 -0,3 1,2 0,3
0,5 0,5 3,7 3,8
0,1 0,2 2,5 3,3
0,3 0,4 2,7 4,2

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

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

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

La inflacio anual dels béns
industrials no energétics
cau fins al 0,3%, gracies,

en part, a l'apreciacié
de Ueuro.
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preu del petroli als mercats mundials, que
va tornar a marcar un nou récord al de-
sembre. Els carburants i lubricants van
ser, aixi, un dels components de 'IPC que
van experimentar un augment més intens
el 2007, amb un ascens anual del 16,2%.

Encara més elevada va ser la variaci6
anual de la llet, del 31,7%, tot i que el seu
impacte inflacionista és menor a causa de
la inferior ponderacié en la cistella de la
compra. No obstant aixo, la contribuci6

del conjunt dels aliments elaborats va ser
important en passar d’una inflacié del
2,2% al final del 2006 al 7,4% al desem-
bre del 2007. Una altra pujada destacada
va ser la del pa, que va augmentar el
14,4% al llarg de 'any passat. Pero no tot
sén males noticies per als consumidors: el
preu dels olis va caure el 10,4% el 2007 i
el de les patates va baixar el 4,8%.

Una altra bona noticia va ser que la infla-
ci6 anual dels béns industrials es va re-
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duir de I'1,2% del desembre del 2006 a un
exigu 0,3% un any més tard. La intensa
competeéncia als mercats internacionals
d’aquests béns i 'apreciacié de I'euro van
contribuir a aquest bon resultat. No tan
favorable va ser 'evoluci6 dels preus dels
serveis, la inflacié anual dels quals va aug-
mentar en una décima fins al 3,8%. El fet
que estiguin més arrecerats de la compe-
téncia contribueix a la persistencia de la
seva inflacié en un nivell més alt. En
aquest sentit, cal destacar 'al¢a anual del
4,9% dels hotels, cafés i restaurants.

La dispersi6 de les taxes d’inflaci6 anual
per comunitats autonomes va ser similar
a la de 'any anterior i va oscil-lar entre el
3,0% registrat per Ceuta i el 4,7% de
Mdrcia. Set comunitats autonomes més
van anotar taxes d’inflacié superiors a la
mitjana: Castella-La Manxa, Castella i
Lle6, Cantabria, Arag6, la Comunitat Va-
lenciana, Catalunya i Canaries.

La taxa d’inflaci6 interanual harmonitza-
da amb la Uni6 Europea va tancar el 2007
en el 4,3%, 1,6 punts més que al final del
2006. El diferencial d’inflacié amb la zona
de I'euro es va col-locar en 1,2 punts, 0,4
punts més que dotze mesos abans. Pam-
pliacié s’explica, en part, per un major pes
dels carburants i dels aliments en I'TPC
espanyol i també pel fet que el menor pes
de determinats impostos indirectes a Es-
panya provoca una major sensibilitat del
preu de venda final als augments dels
preus en origen.

Quines perspectives s’obren per a la infla-
cié el 2008? Una menor pressié de la de-
manda hauria de facilitar un descens gra-
dual de les pressions de fons. En els
propers mesos, perd, probablement es
produiran alguns augments derivats de
les pressions inflacionistes dels aliments.
Lal¢a dels preus regulats al gener tampoc
no ajudara a disminuir la inflacié.

MURCIA, LA COMUNITAT MES INFLACIONISTA EL 2007

Variaci6 de 'IPC entre desembre de 2006 i 2007

%

Mircia I
Castella-La Manxa .
Castella i Lles NI
Cantabria I
Arago [N
Comunitat Valenciana [ IEEE—
Catalunya [N
Canaries [N

Mitjana nacional

Pais Basc I —
Navarra [ IE—
Extremadura [ —
Andalusia I
Galicia [ E—
Asturies [IEEGEGE——
Madrid I —
La Rioja I —
Balears [INE—
Melilla —
Ceuta [INEEN——

0 0,5 1 1,5

2

2,5 3 35 4 4,5 5

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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Persisténcia de la inflacio
dels serveis, més arrecerats
de la competeéncia.

EL 2008 probablement
baixara la inflacié, pero
no en els propers mesos.
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Biocarburants, a quin preu?

Els preus dels aliments s’han disparat en 'altim any a tot el mén. Segons les dades de I'Institut Nacional d’Esta-
distica, a Espanya van augmentar el 6,6% durant el 2007, molt per damunt de la pujada del 3,2% del 2006. Els
productes de primera necessitat que més es van encarir van ser la llet (31,0%), el pa (14,4%), la carn d’au
(10,2%), la carn d’ovi (9,9%) i els ous (9,6%). No és estrany que, atesa aquesta situacio, la pujada dels preus dels
aliments estigui en boca de tothom. Tant és aixi que fins i tot s’ha encunyat un nou terme per definir la inflacié
dels productes alimentaris: «agflacié». A que és degut aquest fenomen? Les dues causes que sonen amb més for-
¢a son el creixement dels paisos emergents, principalment la Xina (vegeu el requadre «La Xina es menja el
moén»), i'auge en la produccié de biocarburants.

Sens dubte, la producci6 de biocarburants ha crescut de manera espectacular en els tltims anys. En el cas de les
biobenzines, fonamentalment el bioetanol, la produccié s’ha duplicat en els dos dltims anys. Una bona part d’a-
questa produccid6 té lloc als Estats Units i al Brasil. La produccié mundial de biodiesel, concentrada a la Unié
Europea, ha crescut encara més, tot i que des d’un nivell de partida molt més baix. L'eclosié dels biocarburants
s'explica per dues raons: 'alca del preu del petroli i la lluita contra el canvi climatic. Caugment del preu del pe-
troli, que el 2000 se situava per sota dels 30 dolars per barril i que s’ha col-locat en una mitjana de 70 dolars el
2007 i ha superat els 90 dolars en les tltimes setmanes, ha convertit la produccié de carburant derivat de bio-

COSTOS I BENEFICIS DELS BIOCARBURANTS

Reducci6 en emissio

Combustible Costos de producci6 de gasos en comparaci6 amb els
per litre ($)(*) combustibles tradicionals (%) (**)
Etanol
A base de:
Canya de sucre (Brasil) 0,23-0,29 -91
Blat de moro (Estats Units) 0,40 -18
Blat (Europa) 0,59 —47
Remolatxa (Europa) 0,76 -35
Cel-lulosa 0,71 -88
Benzina 0,34 0
Biodiésel
A base de:
Oli de palmera (Malaisia) 0,54 de-70a-110
Oli de soja (Estats Units) 0,66 -70
Oli de llavor de colza (Europa) 0,87 de —21a-38
Jatrofa (India) 0,40-0,65 de —100 a —120
Diesel 0,41 0

NOTES: (*) El calcul dels costos esta basat en la mitjana de preus durant el 2006 i la primera meitat del 2007 (el preu del petroli corresponent va ser de 65 dolars per
barril). Els costos de producci6 de la benzina i del diesel s’han ajustat a la baixa per compensar la seva major eficiencia energetica en comparacié amb I'tis de biocom-
bustibles en automobils convencionals.

(**) En alguns casos, la reduccié és superior al 100%, perque els cultius absorbeixen CO:.

FONT: Fons Monetari Internacional.

58 FEBRER 2008 INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



massa en una proposicié economicament rendible o gairebé. Estimacions basades en els preus mitjans del 2006
i de la primera meitat del 2007, quan el petroli vorejava els 65 dolars per barril, indicaven que la produccié d’un
litre d’etanol a base de blat de moro costava 0,40 dolars, mentre que la produccié d’un litre de benzina, a base de
petroli, costava només 6 centaus de dolar menys (taula anterior). D’altra banda, com a part de la lluita contra el
canvi climatic, s’han multiplicat les ajudes publiques a favor de la produccié dels «carburants verds» i aixo ha
contribuit a disminuir-ne el cost efectiu de producci6.

Els ingredients basics dels dos biocarburants més comuns —I’etanol i el biodiésel— sén primeres materies del sec-
tor de 'alimentacid: en el cas de I'etanol, blat de moro i sucres; en el cas del biodiesel, cultius com la colza, la soja
i el girasol. Per aquest motiu, la producci6 de biocarburants ha afegit una forta pressié a la demanda d’aquestes
primeres materies i n’ha afectat directament el preu (grafiques inferiors). Indirectament, els preus d’altres cul-
tius també s’han vist pressionats. D’una banda, perque els productors han augmentat la superficie de cultiu dedi-
cada a les primeres materies per a la produccié de combustibles a costa d’altres cultius, per als quals s’ha reduit
Poferta. Pel costat de la demanda, els consumidors han respost a 'augment de preus amb una substitucié d’uns
aliments per altres —per exemple, el blat per arros—, la qual cosa tendeix a traslladar les pujades de preus d’uns
als altres. Un tercer canal de transmissio per a 'augment de preus és el cost dels pinsos i d’altres aliments de bes-
tiar i animals de granja. Aix0 encareix, per exemple, la carn i els ous, tot i que ningd no s’atreveix a determinar,
per la complexitat del calcul, la magnitud exacta d’aquest efecte.

No obstant aix0, és logic atribuir tota I'«agflacié» a la fabricacié dels biocarburants? Probablement no. Cal tenir
en compte altres factors, com el fort creixement de la demanda de productes agricoles a les grans economies
emergents. Cal no oblidar que la contracci6 de les economies emergents durant la segona meitat dels noranta,
després de la crisi asiatica, va ser el principal responsable de la caiguda del preu de les primeres materies durant

LA PRODUCCIO D’ETANOL ALS ESTATS UNITS DISPARA LA DEMANDA DE BLAT DE MORO

Contribuci6 a 'increment del consum global de blat de moro, 1996-2007

%
10

9
8

2 I

il _— 1 . 1 |

1996-2000 2001-2005 2006-2007

mmmmm Producci6 d’etanol als Estats Units Demanda total a la Xina mmmmm Altres

FONT: Fons Monetari Internacional.
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LA PRODUCCIO DE BIOBENZINA I EL PREU DELS CEREALS S’ACCELEREN

2.000 = 100
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s [ndex de preu cereals Index de produccié biobenzina
(escala esquerra) (escala dreta)

FONTS: Agencia Internacional de Energia i Fons Monetari Internacional.

aquell periode. Fins a un cert punt és logic que, en els tltims anys, amb ’acceleracié del seu creixement, hagin
exercit una pressio a ’alca sobre els preus de les primeres materies, tant agricoles com no agricoles. De fet, el que
hem observat ha estat un augment generalitzat en el preu de les primeres materies, fins i tot superior en els pro-
ductes no agricoles, com els metalls, que no s’utilitzen per produir biocarburants.

Pel que fa a les perspectives de futur, caldria esperar que 'oferta reaccionés als alts preus, tot i que aquesta res-
posta pot necessitar un cert temps. D’una banda, és probable que la superficie de cultius augmenti, en especial si
els paisos en desenvolupament veuen reduides les traves per a les exportacions agricoles als paisos més avangats.
La reduccid dels aranzels agricoles també facilitaria que la produccié agricola per a biocarburants es localitzés
on és menys costosa. Per exemple, és molt més barat produir etanol a base de canya de sucre brasilera que de
blat de moro nord-america, pero els Estats Units imposen uns aranzels molt alts a la importacié de canya. De
Paltra, el desenvolupament de tecnologies que no utilitzen primeres materies alimentaries per a la fabricacié6 de
biocarburants i fan servir cel-lulosa o «jatrofa» (una mena de piny6 oliés no comestible) també ofereix la possi-
bilitat de frenar I’«agflacié».

En resum, sembla que no és del tot casualitat que el litre de llet i el litre de benzina s’hagin situat per damunt
d’un euro. Esperem que la innovaci6 ens doni un cop de ma i ens ajudi a vencer I’«agflacié». Seria una benedic-
cio, sobretot per als paisos més pobres, on les families dediquen més del 60% del pressupost als aliments.
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Tensionament dels preus a l'engros

La taxa d’inflaci6 interanual dels preus
industrials va acabar el 2007 en el 5,9%,
el nivell més alt des del 1985. No obstant
aixo, la taxa d’inflacié anual mitjana va
ser del 3,3%, inferior en 2 punts al regis-
tre de Pany anterior. Aquesta divergeéncia
s’explica pel perfil mostrat per la taxa
interanual al llarg de 'any. Del 3,6% del
desembre del 2006 va baixar fins al 2,3%
al juliol a causa del comportament dels
preus petroliers. Després, augment d’a-
quests dltims, juntament amb al¢a dels
preus d’altres primeres materies, va com-
portar un repunt dels preus industrials,
de manera que la taxa de variaci6 va aca-
bar 2,3 punts per damunt del final del
2006.

INDICADORS D’INFLACIO

Tot i enfortiment de leuro, els preus
d’importacié també van experimentar un
tensionament, per bé que una mica menys
intens. Aquest tensionament va ser impul-
sat, sobretot, pels productes energetics, els
preus dels quals, al novembre, van créixer
el 22,9% en relaci6 amb dotze mesos
abans. En canvi, la inflacié interanual dels
béns intermedis s"havia reduit al 0,8% des
del 8,8% que presentava un any abans.

Els preus agraris percebuts pels agricultors
també van experimentar una forta alga.
Els que més van pujar van ser els rama-
ders (llet, etc.), amb un augment inter-
anual del 34,5% a I’octubre. En canvi, el
bestiar d’escorxador va caure el 2,5%, tot
i que amb una tendencia a revertir la da-
vallada.

La inflacio interanual
dels preus industrials marca
el nivell maxim des del 1985
al desembre del 2007.

Forta alca dels preus
ramaders.

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Preus -
agraris Index
general
2006
Octubre 2,3 3,4
Novembre 0,8 3,6
Desembre -5,8 3,6
2007
Gener —6,7 2,7
Febrer -6,3 2,5
Marg 1,5 2,8
Abril 6,7 2,7
Maig 0,4 2,4
Juny 2,6 2,6
Juliol 2,5 2,3
Agost 5,1 2,3
Setembre 12,1 3,4
Octubre 13,8 4,7
Novembre 5,4
Desembre 5,9

Index de preus industrials

Béns de Béns d’equi- Béns Béns Total Béns de
consum  pament intermedis energetics consum
2,3 2,4 6,9 0,5 3,0 0,8
2,4 2,5 6,8 1,0 2,5 0,0
2,0 2,6 6,8 2,3 2,4 0,3
1,4 2,9 6,3 -11 0,4 0,6
1,4 2,9 6,7 -2,5 0,1 0,4
1,7 3,3 6,3 -1,6 0,3 0,4
2,2 3,1 6,5 -2,6 0,2 0,6
2,0 3,3 6,0 -2,8 0,8 1,5
1,8 3,1 5,8 -1,4 L1 1,0
1,9 3,1 5,6 -2,6 0,7 1,0
2,4 3,1 5,4 -2,9 0,7 1,5
3,2 3,2 5,4 0,8 2,0 1,0
4,2 3,2 53 6,1 3,1 0,7
4,4 3,1 5,1 9,8 4,0 0,8

4,9 2,9 4,9 11,6

Preus d’importaci6

Béns de
capital

0,1
-0,3
-0,2

0,2
-0,3
-0,2
0,0
0,1
0,0
0,1
0,3
0,2
0,0
-0,2

Béns

intermedis

9,6
8,8
8,2

7,2
7,4
6,7
6,1
5,6
59
4,1
3,8
3,0
1,9
0,8

Deflactor
del PIB
(*)

3,7

NOTA: (*) Dades corregides d’estacionalitat i calendari.
FONTS: Institut Nacional d’Estadistica, Ministeri d’Economia i elaboracié propia.
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EL déficit comercial creix a
un ritme del 7%, gracies
a la balanca energética.
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Sector exterior

El ritme d’augment del déficit
comercial és menys intens

Durant el periode que va de gener a no-
vembre del 2007, el deficit comercial va
ser de 89.117 milions d’euros. Aixo impli-
ca que, després del repunt de I'agost, el defi-
cit comercial, en termes acumulats de gener
a novembre, va créixer el 7,0% interanual,
enfront del 7,9% interanual registrat entre
gener i octubre, i que consolida la tendéncia
ala desacceleracio. Per la seva banda, la taxa
de cobertura es va situar en el 65,2% en els
onze primers mesos de I’any, una décima
per damunt del mateix periode del 2006.

Des de l'inici de 'any, alentiment de
l'augment del deficit era degut, fonamen-

talment, a la desacceleracié del saldo co-
mercial de la balanca energetica. En els
dltims mesos, la millora del saldo energe-
tic ha perdut forca i el deficit no energetic
ha patit una acceleracié que, al novem-
bre, s’ha interromput. Les perspectives
immediates no son gaire esperancadores,
ja que és previsible que es torni a ampliar
el desequilibri de la balanga energetica.

En termes més generals, cal destacar que,
en aquest periode de gener a novembre,
les exportacions van créixer el 7,7% inter-
anual i les importacions ho van fer el 7,4%
i que el deficit va augmentar el 7,0%, el
creixement més baix des del 2003. En ter-
mes reals, es manté la distancia entre les
exportacions i les importacions, ja que,

EL SALDO ENERGETIC S'ESTANCA

Increments interanuals de saldo comercial energetic i no energetic (*)

Milions d’euros
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NOTA: (*) Suma dels dotze ultims mesos.

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboraci6 propia.
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COMERC EXTERIOR

Gener-novembre 2007

Milions
d’euros

Per grups de productes
Energetics 37.267
Béns de consum 70.874
Alimentaris 14.484
No alimentaris 56.390
Béns de capital 26.885
Béns intermedis no energetics 121.374

Per arees geografiques

Uni6 Europea 25 151.174
Zona de l'euro 126.193
Altres paisos 105.227
Riissia 7.359
Estats Units 9.138
Japé 5.626
America Llatina 13.636
OPEP 19.364
Resta 50.105
TOTAL 256.400

Importacions Exportacions
% variacié % Milions % variacié
anual partici- deuros anual
en valor pacio6 en valor
-1,1 14,5 7.151 59
6,3 27,6 59.892 3,7

9,2 56 19.079 56
53 22,0 40.813 -0,8
7,1 10,5 15.315 0,7
11,2 47,3 84.925 12,3
7,6 59,0 117.391 5,6
81 49,2 93.855 6,1
7,2 41,0 49.892 13,0
6,9 2,9 1.946 43,0
19,2 3,6 6.970 4,8
4,6 2,2 1.234 -0,7
1,9 53 9.274 1,4
=57 7,6 4.983 24,3
13,1 19,5 25.485 17,2
7,4 100,0 167.283 7,7

Saldo Taxa de
whe M R

4,3 -30.116 19,2
35,8 —-10.982 84,5
11,4 4,595 131,7
24,4 -15.577 72,4
9,2 -11.570 57,0
50,8 -36.449 70,0
70,2 —33.783 77,7
56,1 —32.338 74,4
29,8 —55.334 47,4
1,2 —5.413 26,4
4,2 -2.168 76,3
0,7 —4.391 21,9
55 —4.362 68,0
3,0 —14.382 25,7
15,2 —24.619 50,9
100,0 -89.117 65,2

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboraci6 propia.

mentre les primeres avangaven el 4,8%
interanual, les compres de 'exterior ho
feien el 7,4%.

Al novembre, els grups de productes més
dinamics en exportaci6 van ser els béns
energetics, que, tot i representar el 5,2%
de les exportacions, van doblar el seu re-
gistre en relacié amb el mateix perfode de
I'any passat. Al seu torn, sectors amb més
pes, com 'alimentacio i els béns d’equi-
pament, van registrar avangos del 15%,
mentre que el sector quimic va guanyar el
13,0%. Les importacions d’energia també
van mostrar vigor, amb un avang del
18,2% a causa de 'increment dels preus
del petroli. Béns de consum i alimentacié
també van registrar alces importants.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Finalment, 'evoluci6 recent dels mercats
exteriors continua presidida per les ulti-
mes tendeéncies. La Uni6é Europa (UE)
continua essent el soci comercial de refe-
réncia de ’economia espanyola i repre-
senta la destinaci6 del 69% de les expor-
tacions espanyoles i 'origen del 60% de
les nostres compres a I’exterior. No obs-
tant aixd, van mostrar un gran dinamis-
me les exportacions a Asia, que van créi-
xer el 35,2%, i a Africa, amb increments
del 26,5%. També van créixer amb forga
les exportacions a Turquia (47,5%), Rus-
sia (40,9%) i Noruega (29,9%). Les im-
portacions d’America del Nord i d’Asia
van augmentar el 8,8% i el 8,7%, respec-
tivament.

El comer¢ amb U'exterior
de la Unio Europea és el que
es mostra més dinamic.
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EL déficit comercial es
desaccelera i alenteix

el deteriorament del déficit
corrent.

La balanca de transferéncies
intensifica el deficiti la de
rendes no millora.
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BALANCA DE PAGAMENTS
Octubre 2007

Acumulat any

Dotze tltims mesos

ensxralli(lii(())ns % variaci6 en sljlll(lil(())ns Variaci6 anual
d’euros anual d’euros Absoluta %
Balanga corrent
Balanga comercial —71.346 7,1 —84.885 —5.625 7,1
Serveis
Turisme 25.027 1,3 27.756 315 1,1
Altres serveis —4.188 -8,0 —4.939 314 —-6,0
Total 20.839 3,3 22.817 629 2,8
Rendes —25.935 39,5 —28.328 —6.639 30,6
Transferéncies -8.818 44,2 -8.457 —4.068 92,7
Total -85.259 19,8 -98.853 -15.704 18,9
Compte de capital 3.348 7,1 5.920 —60 -1,0
Balanga financera
Inversions directes —38.134 -17,6 —47.397 —495 1,1
Inversions de cartera 100.399 —44,5 117.712 -64.796 -35,5
Altres inversions 18.460 - 23.243 58.128 -
Total 80.725  -14,5 93.559 -7.163 -7,1
Errors i omissions -3.477 -20,7 -2.002 2.167 -52,0
Variacié d’actius del Banc d’Espanya 4.663 - 1.376 20.760 -

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

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

Balanca de pagaments: el déficit
de rendes assoleix cotes elevades

La balanga per compte corrent va regis-
trar un deficit de 9.772,9 milions d’euros
al’octubre, un nivell que se situa el 29,6%
per damunt del d’un any abans. Uam-
pliaci6 del desequilibri corrent va ser de-
gut, en parts gairebé iguals, als incre-
ments dels deficits de la balanca de
transferéncies i de la balan¢a comercial,
que torna a contribuir al saldo negatiu
després de I'excepcid de I’agost. L'incre-
ment del deficit de la balanca de rendes
també va ser important, perd menys que
en els mesos anteriors.

Per valorar en un context temporal més
ampli els resultats anteriors, convé pre-

sentar ’evoluci6 de les xifres acumulades
de dotze mesos, que proporcionen una vi-
si6 més tendencial. D’entrada, cal desta-
car que el creixement del desequilibri cor-
rent tendeix a desaccelerar-se, moviment
iniciat el 2005. Aixi, en els dotze mesos
que acaben a Poctubre, el deéficit corrent
va créixer el 18,4% interanual, un punt
percentual menys que en 'acumulat de
dotze mesos fins al setembre. La contri-
buci6 fonamental d’aquesta desaccelera-
ci6 és deguda a 'alentiment del creixe-
ment del deficit comercial.

No obstant aixo, mentre la balan¢a de
serveis segueix una tendencia estaciona-
ria, la balanca de rendes i la balanca de
transferéncies acceleren el deteriora-
ment, de manera que, en els dotze mesos
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fins a octubre, les dues van contribuir
en dos tergos al deteriorament de 15.705
milions d’euros del saldo corrent en rela-
cié amb el mateix periode de 'any ante-
rior.

Pel que fa a 'ambit dels fluxos financers,
la nota destacada és que s’intensifica, en

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

termes d’acumulat de dotze mesos, la dis-
minucié del saldo d’inversi6 en cartera,
amb unes entrades netes de 117.712 mi-
lions d’euros, 64.796 milions menys que
un any abans. Les sortides netes d’inver-
sions directes, per la seva banda, van tenir
un petit avang després de diversos mesos
de disminucio.
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L'euribor a dotze mesos
flexiona a la baixa al gener.

Desacceleracié del
financament al sector
privat per una davallada
de la demanda i per
unes condicions
d’oferta menys laxes.
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Estalvi i financament

El finangament al sector privat
perd gas

Leuribor a dotze mesos va culminar al
desembre una trajectoria d’alces. Aquest
tipus d’interes, utilitzat ampliament com
a referéncia en molts contractes, va re-
puntar fins al 4,79% de mitjana mensual i
va assolir la cota més alta des del desem-
bre de any 2000. D’aquesta manera, va
registrar un augment de 0,87 punts per-
centuals en relacié amb un any abans.
Aquest increment, pero, va ser inferior a
I’anotat el 2006. De fet, el repunt experi-
mentat al desembre va ser degut, sobre-
tot, a les tensions de liquiditat al mercat
interbancari davant del tancament de I'e-
xercici. Durant les primeres setmanes de
gener, Peuribor a dotze mesos ha flexio-

nat a la baixa, en esperar-se una posicié
menys bel-ligerant del Banc Central Eu-
ropeu, i ha tornat al nivell de maig del
2007.

La tonica d’increment dels tipus d’interes
explica que el finangament al sector pri-
vat hagi experimentat un alentiment, al
qual contribueixen també unes expectati-
ves economiques menys brillants. La taxa
de variaci6 anual d’aquesta variable va ser
del 17,1% al novembre, 7,1 punts percen-
tuals menys que al final del 2006. Aquesta
desacceleraci6 del financament és deguda
a una menor demanda, perd també a unes
condicions d’oferta menys laxes. No obs-
tant aixo, el ritme de variacié anual con-
tinua essent substancialment superior al
de la zona de I'euro.

L'EURIBOR A UN ANY ACABA EL 2007 EN EL NIVELL MES ALT DELS SET ULTIMS ANYS

Euribor a 12 mesos

%

5

4,5

FONT: Banc d’Espanya.
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CREDIT A EMPRESES I FAMILIES

Novembre 2007

Saldo Variaci6 any actual

Milions Milions % Milions

d’euros d’euros d’euros
Credit comercial 86.498 1.122 1,3 7.045
Deutors amb garantia real (*) 1.058.717 135.741 14,7 158.662
Altres deutors a termini 497.631 83.042 20,0 85.546
Deutors a la vista 42.144 8.031 23,5 6.815
Arrendaments financers 45.741 5.028 12,3 6.858
Credits dubtosos 15.895 5.036 46,4 5.036
TOTAL 1.746.626 238.000 15,8 269.962

Variacié 12 mesos

%
participacié

8,9 5,0
17,6 60,6
20,8 28,5
19,3 2,4
17,6 2,6
46,4 0,9
18,3 100,0

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

La minoraci6 del ritme de creixement del
finangament a les empreses s’ha intensifi-
cat en els ultims mesos. Aixi, el creixe-
ment interanual va passar del 23,4% de
l’agost al 19,3% del novembre. La varia-
ci6 anual del credit comercial, destinat al
financament del capital circulant de les
empreses, es va reduir i es va col-locar per
sota del 10%. No obstant aixo, el financa-
ment a la inversid, aproximat per les ope-
racions d’arrendament financer, conti-
nuava mostrant un bon to.

Els fons dirigits a les families també es van
continuar alentint de manera gradual.
Aixi i tot, en els dotze dltims mesos fins al
novembre, presentaven un augment
anual del 14,2%. El financament a ’habi-
tatge mostrava un augment anual similar
del 14,6%. Aquesta taxa era inferior en 5,8
punts percentuals a la del desembre del
2006. La desacceleraci6 d’aquest financa-
ment respon a una aturada de la deman-
da per uns tipus d’interes més alts i per la
pujada dels preus de I'habitatge.

D’altra banda, al desembre es va aprovar
la Llei 41/2007 de reforma del mercat hi-
potecari, amb I'objectiu d’'una major fle-
xibilitzacid. Aquesta llei estableix les bases
per a un desenvolupament del mercat hi-
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potecari en els propers anys. Aquesta
norma regula la transparéncia en la con-
tractacio dels préstecs i dels credits hipo-
tecaris i modifica els mecanismes de refi-
nancament, en referéncia als bons i a les
cedules hipotecaries.

Per la seva banda, la taxa de morositat va
continuar pujant suaument al novembre
fins a col-locar-se en el 0,91%. Aquesta
taxa representa menys de dues decimes
d’increment sobre el nivell del final del
2006 i és relativament reduida. A més a
més, les entitats financeres espanyoles dis-
posen d’amplies provisions per afrontar
el previsible augment de la dubtositat.

Importants sortides dels fons
d’inversié mobiliaria el 2007

Les dificultats de financament de les enti-
tats financeres als mercats de capitals des-
prés de l'esclat de la crisi de les hipote-
ques d’alt risc als Estats Units van impulsar
I’ampliaci6 d’altres vies per al financa-
ment dels credits concedits. A part de I'e-
missié de pagarés, titols a curt termini, es
va animar la competeéncia en la captacié
de diposits bancaris. D’aquesta manera,
el tipus d’interes dels diposits a termini

El financament a la inversio
de les empreses continua
mostrant un bon to.

La pujada dels tipus
d‘interes i dels preus
de l'habitatge desanima
la demanda de crédits
hipotecaris.

S’aprova la llei de reforma
del mercat hipotecari.

FEBRER 2008 67



DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Novembre 2007

Saldo Variacié any actual

Milions Milions %

d’euros d’euros
A la vista i d’estalvi (*) 423.946 -24.391 —5,4
A termini fins a 2 anys 344.655 98.249 39,9
A termini a més de 2 anys 395.160 62.311 18,7
Cessions temporals 81.585 -2.239 2,7
Total 1.245.346 133.930 12,1
Diposits en monedes no euro 44.761 12.044 36,8
TOTAL 1.290.106 145.973 12,8

Variacié 12 mesos
%

Milions % participacio
d’euros
3.880 0,9 32,9
99.756 40,7 26,7
74.103 23,1 30,6
8.529 11,7 6,3
186.268 17,6 96,5
14.876 49,8 3,5
201.143 18,5 100,0

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

Intensificacio de la de les families es va enfilar fins al 4,3% al
competéncia per captar novembre, més d’un punt per damunt del
diposits bancaris... nivell de desembre del 2006.

La millora de les retribucions dels comp-
tes bancaris ha estimulat 'expansi6 dels
diposits del sector privat, els quals, en els
dotze ultims mesos fins al novembre, van
créixer el 18,5%. Uaugment més intens va
correspondre als comptes en moneda es-
trangera, que van rebre el suport d’uns
diferencials de tipus d’interes al seu favor,
tot i que només representaven el 3,5% del
total dels diposits. El gros va correspon-
dre als comptes a termini fins a dos anys,
que van experimentar una forta pujada
anual del 40,7%. En canvi, els comptes a
la vista i d’estalvi només van créixer el
0,9% en 'altim any, afectades per baixes
remuneracions, sensiblement inferiors a
la inflacié.

Tot i Patractiu d’aquestes ofertes, no sem-
bla que la taxa d’estalvi de les families re-
accioni. Segons les dades de I'Institut Na-
cional d’Estadistica, en el tercer trimestre
del 2007, la taxa d’estalvi de les llars es va
col-locar en el 4,8% de la renda disponi-
ble, un punt menys que un any abans.
...en detriment dels fons Aquest resultat va ser conseqiiencia d’un
d’inversié mobiliaria. augment interanual relativament modest
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de la renda disponible, el 3,8%, afectada
per un increment dels impostos sobre la
renda i el patrimoni del 21,4% i per un
augment de les despeses de consum del
5,1%. Considerant els quatre tltims tri-
mestres, la taxa d’estalvi de les families se
situa en el 9,9% de la renda disponible,
tres décimes menys que en el periode pre-
cedent.

A més dels diposits, un altre instrument
en que es materialitza I’estalvi financer
son les participacions en els fons d’inver-
si6. No obstant aixo, el 2007 es van regis-
trar reemborsaments nets de participa-
cions en els fons d’inversié mobiliaria per
valor de 20.187 milions d’euros, de ma-
nera que el seu patrimoni va disminuir el
6,1% fins als 238.698 milions d’euros.

Aquesta negativa evolucié s’explica per
diversos factors. D’una banda, com s’ha
explicat més amunt, les politiques co-
mercials de les institucions financeres es
van centrar en la captacié de diposits en
detriment d’altres productes, com els
fons. De I’altra, els estalviadors compara-
ven les rendibilitats passades obtingudes
pels fons amb els rendiments futurs
oferts pels diposits, sense tenir sempre en
compte que estaven en un periode de ti-
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ELS FONS EMERGENTS, PROTAGONISTES EL 2007

Rendibilitat anual dels fons d’inversié mobiliaria el 2007

%
FIM Renda Variable Internacional Emergents
FIM Renda Variable Nacional
FIM Renda Variable Mixta
FIM Renda Fixa Curt Termini
Garantits Renda Fixa
FIM Renda Variable Euro
Garantits Renda Variable
FIM Renda Fixa Mixta
FIM Globals
FIM Renda Fixa Llarg Termini
FIM Renda Fixa Mixta Internacional
FIM Renda Variable Mixta Internacional
FIM Renda Variable Internacional Europa
FIM Renda Fixa Internacional
FIM Renda Variable Internacional Resta
FIM Renda Variable Internacional Estats Units
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FONTS: Inverco i elaboracié propia.

pus d’interes a I'alca. A més a més, en
Ialtima part de Iexercici, les turbulen-
cies als mercats financers internacionals
van intensificar aversié al risc dels par-
ticips. D’aquesta manera, el nombre de
particips de fons d’inversié mobiliaria es
va reduir el 6,3% al llarg del 2007 fins als
8.264.240.

La rendibilitat anual mitjana obtinguda
pels fons d’inversié mobiliaria va ser del
2,4%, tot i que, en el conjunt dels 16 dl-
tims anys, augmenta fins al 4,5%, supe-
rior a la inflacié mitjana del periode. D’al-
tra banda, els rendiments van presentar
una gran dispersié per modalitats. La ren-
da variable dels mercats emergents va en-
capealar la classificacié, amb unes plusva-
lues del 22,7%, seguida a distancia per la
renda variable nacional, amb uns guanys
del 7,7%. Els fons més conservadors van
anotar alces més modestes, com la renda
fixa a curt termini, amb el 2,8%. Lapre-
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ciacié de I’euro va contribuir a intensifi-
car les perdues dels fons de renda variable
japonesos, que van registrar les perdues
més importants, del 16,3%.

Per la seva banda, els fons d’inversid lliure
o de gesti6 alternativa, els anomenats hed-
ge funds, van incrementar el patrimoni
fins als 818 milions d’euros al final del
2007, poc després de la seva introduccié
al mercat espanyol. Malgrat aquesta ex-
pansio, el saldo només representa el 0,25%
del volum total de les institucions d’in-
versié col-lectiva. El nombre de particips
també és reduit, 2.716 al final de I'exercici.

Una mica més elevat és el nombre de par-
ticips dels fons d’inversié immobiliaria,
165.781. El patrimoni d’aquesta classe de
fons va créixer el 2,1% el 2007 fins als
8.612 milions d’euros. La rendibilitat mit-
jana anual d’aquests fons va ser del 5,4%
i, en els deu dltims anys, ha estat del 7,0%.

La rendibilitat dels fons
d’inversio se situa en el
2,4% el 2007, amb una gran
dispersié per modalitats.
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