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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 1,3 1,5 1,9 2,8 2,5 2,5 1,7
Japo 2,4 2,0 1,8 3,2 1,8 1,9 1,4 1,1 2,0
Regne Unit 2,9 3,0 1,9 3,0 3,2 3,1 2,8 2,5 2,0
Zona de ’euro 2,9 2,6 1,7 3,2 2,5 2,7 2,2 2,2 1,9
Alemanya 3,1 2,6 1,9 3,7 2,6 2,5 1,8 2,6 2,0
Franga 2,4 2,1 1,6 2,1 1,7 2,4 2,2 2,2 1,7
Preus de consum
Estats Units 3,3 2,8 3,4 2,5 2,5 2,4 4,0 4,2 3,6
Japo 0,2 0,1 0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 1,0 0,3
Regne Unit 2,3 2,3 2,6 2,9 2,6 1,8 2,1 2,4 2,7
Zona de ’euro 2,2 2,1 3,2 1,9 1,9 1,9 2,9 3,4 3,4
Alemanya 1,6 2,3 2,6 1,8 2,1 2,3 3,1 2,9 2,7
Franga 1,7 L5 2,7 1,2 1,2 1,3 2,3 2,9 2,8
ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 3,7 3,1 1,7 3,5 3.4 3,1 2,7 1,8 1,7
Consum de les AP 4,8 5,1 4,9 6,1 5,0 5,1 4,4 4,7 4,8
Formaci6 bruta de capital fix 6,8 5,9 0,3 6,3 6,7 5,8 4,8 3,2 0,3
Béns d’equipament 10,4 11,6 2,3 13,1 13,1 11,6 8,6 6,3 2,9
Construccié 6,0 4,0 -1,5 4,9 4,6 3,8 2,9 1,3 -1,8
Demanda nacional (contr. al A PIB) 5,1 4,6 2,0 5,1 4,9 4,5 3,9 3,0 1,9
Exportacié de béns i serveis 5,1 5,3 3,6 3,6 4,7 7,7 51 5,0 3,9
Importaci6 de béns i serveis 8,3 6,6 2,8 6,0 6,7 8,4 5,4 5,0 3,0
Producte interior brut 3,9 3,8 2,0 4,1 4,0 3,8 3,5 2,7 2,0
Altres variables
Ocupacié 3,2 3,0 0,9 3,3 3,1 3,0 2,5 1,7 0,9
Taxa d’atur (% poblaci6 activa) 8,5 8,3 9,9 8,5 8,0 8,0 8,6 9,6 9,7
Index de preus de consum 3,5 2,8 4,3 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4 4,4
Costos laborals unitaris 2,3 2,7 3,0 2,6 2,6 2,7 2,8
Saldo operacions corrents (% PIB) -8,8 -10,0 -10,3 -10,1 -9,0 -10,2 -10,7 -12,1
Cap. o nec. finang. resta mén
(% PIB) -8,1 -9,5 -9,9 -9,5 -8,7 -10,1 -9,8 -11,3
Saldo public (% PIB) 1,8 2,2 0,2
MERCATS FINANCERS Previsions Previsions
Tipus d’interés internacionals
Fed Funds 5,0 5,0 2,2 5,3 5,3 5,1 4,5 2,8 2,0
Repo BCE 2,8 3,9 3,9 3,6 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0
Bons EUA 10 anys 4,8 4,6 3,9 4,7 4,8 4,6 4,1 3,5 3,9
Bons alemanys 10 anys 3,8 4,2 4,2 4,0 4,4 43 4,2 3,9 4,2
Tipus de canvi
$/Euro 1,26 1,38 1,53 1,32 1,35 1,39 1,46 1,53 1,55
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Africa, propera sorpresa global?

Es considera que I’Africa és el bressol de la humanitat, ja que és on es conserven els
vestigis més antics de la presencia humana a la Terra, que es remunten a uns quants
milions d’anys. Pero si 'especie humana va sorgir a I’Africa, no és en aquest conti-
nent on més es distingeix el seu desenvolupament i el seu progrés, ja que la meitat de
la poblaci6 viu en condicions de pobresa extrema. A més a més, I’Africa acull al vol-
tant de les tres quartes parts dels paisos més pobres del mén.

No sempre ha estat aixi. Cap a la meitat del segle xx, el producte interior brut per ca-
pita de ’Ameérica Llatina o d’Asia no era gaire diferent de I'africa. De fet, el continent
asiatic era el més endarrerit. No obstant aixo, de llavors enca, les dues regions han
crescut de manera notable, mentre que I’Africa, en especial la subsahariana, amb
prou feines sha mogut. Per que?

Als articles que acompanyen aquest Informe Mensual, es posa de manifest que mol-
tes teories tracten de respondre la pregunta anterior, perd cap no aconsegueix perfi-
lar una explicaci6é convincent. El que si es fa patent és que molts factors juguen en
contra del progrés del continent africa. Un dels més importants és el geografic. Fa
uns 12.000 anys, 'actual desert del Sahara era una vall fertil amb pluges abundants,
pero la progressiva desertitzacié va situar les terres al sud del Sahara molt lluny dels
centres politics i econdomics que han marcat la historia de les civilitzacions. El clima
tropical, que afecta una bona part del continent, no acostuma a ser el millor aliat per
al desenvolupament de la productivitat i no afavoreix el cultiu de cereals, clau per
aconseguir una minima suficiéncia en la produccié d’aliments. Un altre factor que
entorpeix el desenvolupament africa és 'escassa qualitat de les institucions (mecanis-
mes d’ordre social i cooperaci6). El passat colonial pot explicar el fracas d’uns estats
que van ser dissenyats de forma artificial i capritxosa, en funcié d’interessos aliens a
la realitat del territori. Una bona part dels conflictes bel-lics que han assolat el conti-
nent en temps recents s’expliquen per aquest motiu, que es combina amb la persis-
teéncia de governs dictatorials i amb la cobdicia que desperta 'abundancia de recur-
sos naturals.

Potser, en part per la seva mala consciencia colonial, des dels anys seixanta els paisos
rics han intentat esperonar el progrés dels paisos en desenvolupament mitjan¢ant I’a-
juda internacional i els programes de cooperacid. En el cas africa, els resultats han es-
tat escassos. L'any 2000, les Nacions Unides van decidir modificar I'estrategia d’ajuda
i van establir els vuit «objectius de desenvolupament del Mil-lenni», que engloben
des de reduir a la meitat la pobresa extrema fins a aturar la propagacié de la sida i
aconseguir 'ensenyament primari universal el 2015. Es tracta de galvanitzar esfor¢os
i recursos per ajudar de forma més eficag els més pobres del mdn, entre els quals,
com ja s’ha comentat, hi ha una bona part dels paisos africans.

Malgrat el que s’ha dit fins ara, I'Africa és avui un continent que es mou. El 2007 les
economies africanes van créixer el 6%, segons el Fons Monetari Internacional, i van
consolidar una trajectoria de diversos anys d’expansié economica elevada, d’exporta-
cions a l'alca i de progressos tangibles. Amb I'ajuda dels alts preus de les primeres
materies, uns quants paisos africans estan aconseguint avangos destacables i comen-
cen a rebre fons d’inversors privats, principalment asiatics. Potser, en un futur no
gaire llunya, algun pais africa es converteixi en una historia d’exit, en un emergent
que rivalitzi amb les economies que, com la Xina, I'India o el Brasil, mouen I’econo-
mia mundial. Per qué no?

JUNY 2008 1



La situacié economica, lWuny
d’aclarir-se, es complica

en deteriorar-se les
expectatives inflacionistes.

El barril de petroli supera
els 130 dolars i els preus
dels aliments basics

es disparen.

Escas creixement amb
inflacié elevada, tornem
a l'estagflacié?
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RESUM EXECUTIU

La inflacio afegeix més incertesa
a l'economia internacional

La situacié economica mundial, lluny d’a-
clarir-se, sembla que es complica una mica
més. Fins fa poc, la preocupacié primor-
dial era I’abast de la crisi subprime global i
els seus efectes sobre I'activitat economica
real. S’especulava —i s’especula— amb un
impacte més intens als Estats Units i els
dubtes se centraven en el decoupling, o des-
enganxament, de la resta d’economies del
declivi nord-america. Les grans prioritats
eren salvar el creixement i esquivar una
crisi bancaria de conseqiencies imprevisi-
bles. Els indicadors més recents sén espe-
rancadors. Les tensions als mercats finan-
cers han remes, per bé que encara falta
molt per poder considerar que han estat
controlades, mentre que les dades d’acti-
vitat del primer trimestre han estat millors
del que s’esperava.

Perd, amb prou feines en un mes, la situa-
ci6 s’ha complicat notablement, en fer-se
patents les tensions als mercats de prime-
res materies, que, tot i que no sén noves,
han assolit nivells inesperats durant les dl-
times setmanes. El petroli, que fa un any
es movia en la zona dels 70 dolars per bar-
ril, va saltar en dues fases fins més enlla
dels 110 dolars. Semblava dificil que
aquesta tendéncia es mantingués amb la
mateixa intensitat. Per aquest motiu, I’as-
cens del 17% addicional del maig ha des-
col-locat molts analistes. Amb el petroli
per damunt dels 130 dolars per barril, 'es-
cenari futur es torna complicat i incert. I
no solament aixo. Els preus de moltes pri-
meres materies alimentaries, com ’arros,
el blat, la soja i d’altres, han escalat fins al
punt que han desencadenat importants
conflictes d’ordre public en algunes zones

de paisos pobres, on la pujada del preu
dels aliments basics, encara que sigui peti-
ta, condemna molts dels seus habitants a
la fam.

Aixo explica que, en molts paisos en des-
envolupament, els indexs de preus hagin
assolit els nivells més elevats dels dltims
anys, a causa del pes de 'alimentaci6 en les
cistelles de la compra. Als paisos desenvo-
lupats, les pujades han estat més modera-
des, pero els indexs se situen en nivells
massa elevats per als objectius dels respon-
sables de la politica econdomica. A més a
més, la preocupacié ha baixat al carrer, i
col-lectius afectats per 'encariment del
combustible —transport terrestre i aeri,
pesca— fan sentir les seves protestes a di-
versos paisos europeus. Les enquestes d’o-
pinio reflecteixen que els consumidors no
confien que la inflacié es pugui mantenir
baixa. En definitiva, I’evoluci6 de les pri-
meres materies des de I'inici de 'any ha
aconseguit que la inflaci6 hagi passat al
primer pla en el llistat de problemes eco-
nomics i s’hagi afegit a la crisi financera i
al risc de desacceleracié intensa o recessio.

Una conjuntura inflacionista en un con-
text de desacceleraci6 de I'activitat plante-
ja un repte molt rellevant per als bancs
centrals. Si tracten de lluitar contra la in-
flacié restringint la politica monetaria i
apujant els tipus d’interes, agreugen la des-
acceleracio; si pretenen afavorir el creixe-
ment i mantenen la relaxacié dels tipus, els
agents economics poden arribar a pensar
que la inflacié futura sera més alta i tracta-
ran d’anticipar aquesta eventualitat pres-
sionant per apujar més els salaris, per
exemple. Aix0 explica que es torni a parlar
del risc d’estagflacio, o estancament amb
inflacid, situacié semblant a la dels anys se-
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tanta (vegeu I'Informe Mensual del mes
passat). Que cal fer?

Lexemple més immediat és el dilema que
té plantejat el Banc d’Anglaterra. A les illes
britaniques, la inflacié presenta unes pers-
pectives preocupants. Al mateix temps, els
indicadors mostren inequivocament la in-
tensa perdua de ritme de creixement. No
fa gaire, el banc emissor ha proporcionat
un suport notable a Iactivitat mitjangant
tres davallades consecutives del tipus d’in-
teres. Ara ha obert un compas d’espera per
calibrar ’abast de la crisi, 1 el mén econo-
mic es pregunta quin hauria de ser el pro-
per pas del Banc d’Anglaterra.

Altres bancs centrals es troben en situa-
cions semblants. La Reserva Federal ha do-
nat a entendre que les retallades del tipus
d’interes de referéncia han acabat i que
s’obre una fase prolongada de tipus d’inte-
rés baixos. La inflacié subjacent —la que ex-
clou els aliments i I'energia— sembla con-
trolada, pero els mercats ja anticipen
pujades de tipus d’interes en uns mesos. El
Banc Central Europeu, per la seva banda,
sempre amb un biaix més antiinflacionis-
ta, no ha modificat els tipus d’interés de
referéncia des de I'inici de la crisi finance-
ra i insisteix en el missatge tensionador.

Una altra font de preocupaci6 és el finan-
¢ament. Sembla que alguns senyals apun-
ten a millores en la crisi crediticia iniciada
a partir de mitjan I'any passat, pero, en ge-
neral, les tensions continuen. Aixi, ’evolu-
ci6 de les borses durant una gran part del
mes de maig —pujada dels indexs i descens
de la volatilitat— es podia interpretar com
un senyal que els actors del mercat assu-
mien que la majoria de les noticies corpo-
ratives negatives que s’havien de produir
ja han sortit a la llum. No obstant aixo, en

ultima fase del mes, les realitzacions de
beneficis han predominat i han laminat
una bona part dels guanys. Al mercat in-
terbancari, les tensions han afluixat als Es-
tats Units, pero persisteixen a la zona de
I’euro, com ho palesa la pujada de I'euri-
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bor a un any fins al 5%, el nivell més alt de
la década. Els bancs més afectats per la cri-
si subprime estan aconseguint recapitalit-
zar els balangos, pero la restriccié del cre-
dit a empreses i families es deixa sentir. Les
primes de risc als mercats de bons s’han
moderat una mica, pero la normalitat en-
cara queda lluny.

La nota positiva del mes ’han aportat, pa-
radoxalment, les dades de creixement co-
negudes del primer trimestre. A Europa,
els indicadors d’activitat d’inversié i de-
manda externa del periode poden ser con-
siderats positius, pero les dades publica-
des, en especial les relatives a Alemanya,
han batut les expectatives més optimistes.
Aixi, la primera economia europea va ac-
celerar el creixement fins al 2,6% inter-
anual, mentre que la zona de I'euro repetia
en un satisfactori 2,2%. El cas nord-ame-
rica va seguir un patr6 similar. Quan molts
donaven per segura la caiguda del produc-
te interior brut en els tres primers mesos,
I’estimacié preliminar mostra un avang
del 0,9% intertrimestral anualitzat. Entre
els paisos emergents, la Xina va anunciar
una desacceleracié amb prou feines per-
ceptible, en créixer un notable 10,6%
interanual. En general, les dades del segon
trimestre de les principals economies
mostren un ritme d’activitat a la baixa, tot
i que la situaci6 de partida, la que presen-
ta el primer trimestre, és, ara com ara, fa-
vorable.

Economia espanyola: frenada
en el primer trimestre

Leconomia espanyola no ha participat de
les dades positives del primer trimestre
com altres economies europees. Els indi-
cadors del periode apuntaven a una desac-
celeracid intensa de activitat, i 'Institut
Nacional d’Estadistica (INE), en efecte, va
certificar la frenada. El producte interior
brut va créixer el 2,7% interanual al gener-
marg, lluny del 3,5% del trimestre final del
2007. Pel que fa al trimestre anterior, el

Els bancs centrals han

de resoldre el dilema de
prioritzar la lluita contra
la inflacié o donar suport
al creixement.

Pel que sembla, els mercats
consideren que el pitjor

de la crisi financera ja ha
passat, pero la normalitzacio
va per llarg.

El creixement economic
espanyol es frena en el
primer trimestre, a causa
del menor impuls del
consum i de la inversio.
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El mercat de treball s"ajusta
de forma rapida i intensa a
'etapa de menor dinamisme
economic.

La inflacié s'accelera

i el déficit comercial es
continua ampliant, tot i que
el desequilibri energétic és
el principal responsable.

El marge d'actuacié
de la politica economica
es redueix.
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creixement va ser només del 0,3%, és a dir,
per sota del registrat a la zona de I’euro, un
resultat insolit en molts anys.

Per que es frena 'economia? Fonamental-
ment, perque les llars ajusten el ritme de
despesa i perque la inversié en habitatge
experimenta un notable ajustament. Els
consumidors es mostren pessimistes a
I’hora d’avaluar la situacidé econdmica, un
resultat previsible en un context de des-
cens de 'ocupacio i pujada dels preus. La
compra d’habitatges experimenta una des-
acceleracié des de I’any passat, situaci6
agreujada per la pujada dels tipus d’inte-
rés i per 'enduriment del mercat de cre-
dit. Aquesta notable desacceleraci6 de la
demanda nacional no ha pogut ser com-
pensada per la lleugera reduccié del dre-
natge del sector exterior, gracies al man-
teniment de les exportacions i a un
alentiment de les importacions de béns i
serveis.

Un element que suscita preocupacio és el
deteriorament del mercat de treball. Les
dades de 'INE corresponents al primer
trimestre del 2008 evidencien un descens
d’uns 75.000 llocs de treball, enfront del
creixement de 67.000 del mateix periode
del 2007. Coherent amb I'ajustament de la
demanda d’inversi6 en construccio, és pre-
cisament aquest sector, juntament amb els
serveis, un dels que s’adapta de forma més
immediata. En el primer trimestre, els dos
sectors van concentrar gairebé la totalitat
de Pocupacié destruida. La desacceleracié
de I'afiliaci6 a la Seguretat Social i aug-
ment de la taxa d’atur a 'abril, un mes tra-
dicionalment benigne, completen un esce-
nari laboral que transita lluny de la
bonanga d’altres époques.

En aquest context, també és una mala no-
ticia la trajectoria de la inflaci6 des de I'i-
nici de 'any. El ritme de creixement dels
preus de consum, del 4,7% interanual, su-
pera les previsions. A més a més, les pers-
pectives immediates sén més aviat negati-
ves, ja que és poc probable una trajectoria
a la baixa d’una certa intensitat abans que

acabi I'any. Un altre element que enfos-
queix el registre dels tltims mesos és que el
diferencial amb la zona de I'euro es man-
té invariat. Aix0 implica que continuem
sense recuperar competitivitat internacio-
nal per la via d’un creixement dels preus
menys intens.

Aquest seria un bon moment per millorar
en el camp de la competitivitat, atesa I'e-
volucié més magre de les variables inter-
nes. Les dades del sector exterior del marg
son, aixi i tot, menys negatives del que
semblen. Les xifres dels intercanvis comer-
cials amb I’exterior mostren que, certa-
ment, el deficit comercial es continua am-
pliant i que ho fa a un ritme creixent. No
obstant aixo0, la falta de millora del des-
equilibri comercial és fruit, sobretot, de
I'ampliacié del desequilibri del saldo dels
productes energetics, afectat negativament
pel fort ascens del preu del petroli i d’al-
tres productes. El saldo no energetic, en
canvi, mostra una tendencia continuada
cap a la millora des del final del 2007.

Aixi les coses, que cal esperar de la politi-
ca economica? A I'abril, en la primera con-
vocatoria del Consell de Ministres de la
nova legislatura, es va adoptar un seguit de
mesures de curt termini destinades a
pal-liar la crisi. La decisi6 més notoria és la
deduccié de 400 euros en I'impost sobre la
renda de les persones fisiques, decisié que
es comengara a aplicar al juny. Altres me-
sures apunten a un major esforg en recer-
ca i desenvolupament, educacio6 i infraes-
tructures, simplificaci6 del marc normatiu
de I'activitat empresarial, reforma de la Se-
guretat Social, etc. Cap al final del mes,
pero, el responsable d’Economia Pedro
Solbes, alertava sobre el rapid canvi de sig-
ne que pot patir I'actual superavit ptblic
arran de la caiguda de la recaptacio fiscal i
de 'augment de la despesa social. Per tant,
el marge d’actuacié de la politica econo-
mica, privada dels vessants monetari i can-
viari, és cada cop més estret.

29 de maig de 2008
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CRONOLOGIA

2007
juny 6 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interes oficial al 4,00%.
14 El Congrés aprova una nova Llei de defensa de la 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’interés de referéncia fins al 4,75%.
octubre 9 Lindex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra un record historic (14.164,5) amb una al¢a del 13,7%
en relaci6 amb el final de 'any 2006.
19 El Consell Europeu acorda ’'adopci6 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 relacié amb el final de desembre del 2006.
desembre 11 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia 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 ampliacié de la zona de 'euro, amb I’entrada de Xipre i Malta, fins a quinze estats membres.
22 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referéncia fins al 3,50%.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 3,00%.
marg 9 Fl Partido Socialista Obrero Espafiol guanya les eleccions generals.
18 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 2,25%.
abril 18 El Govern aprova un Pla de mesures d’estimul economic.
23 Leuro cotitza a 1,594 dolars, el valor maxim des del llangament de la moneda tnica europea al comengament
de 1999.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interes de referencia fins al 2,00%.
maig 22 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell maxim historic de 131,52 dolars per barril.

Juny Juliol
3 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (maig). 2 Afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
PIB de la zona de I'euro (primer trimestre). 3 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
5 Index de producci6 industrial (abril). 4 Index de produccié industrial (maig).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.

11 IPC (maig).

16 IPC harmonitzat de la UE (maig).

17 Enquesta trimestral de cost laboral (primer trimestre).
24 Ingressos i pagaments de 'Estat (maig).

25 Preus industrials (maig). Comer¢ exterior (abril).

11 IPC (juny).

16 IPC harmonitzat de la UE (juny).

22 Ingressos i pagaments de I’Estat (juny).
23 Preus industrials (juny).

24 Enquesta de poblaci6 activa (segon trimestre).
Comerg exterior (maig).

Comite de Mercat Obert de la Fed.

27 Avang IPCH (juny)

25 PIB dels Estats Units (segon trimestre).
31 Balanca de pagaments (maig). Avang IPCH (juliol).

30 Balanca de pagaments (abril).
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EL PIB dels Estats Units
creix el 2,5% en el primer
trimestre, amb un consum
que resisteix, peré amb
reculades en la inversio.

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Estats Units: quan arribara
la recuperaci6?

El producte interior brut (PIB) nord-
america va créixer el 2,5% interanual en
el primer trimestre del 2008, una mica per
damunt de les previsions. En termes
interanuals anualitzats, I'avang va ser del
0,6% i va repetir, aixi, el ritme del periode
anterior. Entre els elements que van mos-
trar un cert vigor hi ha I'element que sera
clau per a 'economia el 2008 i el 2009, el
consum privat, el qual es va continuar
desaccelerant, pero amb parsimonia, i va
mostrar un avang de 1'1,9% interanual.
També hi van contribuir positivament el
sector exportador, el creixement del qual

es va accelerar fins al 9,5%, i la reposicié
d’existéncies, que va passar a sumar for-
ces a 'avang en lloc de substreure-les. Al
costat negatiu, a la continuada feblesa de
la inversié residencial es van afegir la lleu-
gera reculada de la inversi6 en equipa-
ment i, en especial, la caiguda de la cons-
truccié industrial.

L'economia defuig aixi les reculades tot i
que sigui momentaniament. No obstant
aixo, la qiiestié no és tant si recessio si o
recessio no, sind quina sera la durada d’a-
quest periode de feblesa economica. Les
perspectives s6n de continuar creixent per
sota del potencial, tal com es reflecteix en
les dltimes previsions de la Reserva Fede-

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

PIB real

Vendes al detall

Confianga del consumidor (1)
Produccié industrial

Index activitat manufacturera
(ISM) (1)

Venda d’habitatges unifamiliars
Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balanga comercial (3)

Tipus d’interes interbancari
3 mesos (1)

Tipus de canvi efectiu nominal (4)

2007 2008
2006 2007
1 11 111 v Gener Febrer Marg Abril

2,9 2,2 1,5 1,9 2,8 2,5 - 2,5 - -
5,8 4,0 3,3 4,0 3,9 4,7 3,9 2,7 2,0 2,0
105,9 103,4 109,9 106,7 105,7 91,2 87,3 76,4 65,9 62,3
2,2 1,7 1,3 1,4 1,8 2,2 2,6 1,1 1,4 0,2
53,1 51,1 50,5 53,0 51,3 49,6 50,7 48,3 48,6 48,6

-18,0 -26,3 -24,6 21,2 —-26,6 -33,5 -31,8 -31,5 -36,6
4,6 4,6 4,5 4,5 4,7 4,8 4,9 4,8 5,1 5,0
3,2 2,9 2,4 2,6 2,4 4,0 4,4 4,1 4,0 3,9

-758,5 -708,5 -747,4 -734,3 -707,6 -708,5 -710,1 -713,6 -708,8
52 53 5,4 5,4 5,4 4,9 3,1 3,1 2,7 2,9
82,5 77,9 81,9 79,3 77,0 73,3 73,1 72,6 70,3 70,5

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

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

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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ral per al 2008 i el 2009, el 0,7% i el 2,4%, cessio sobtada 1 intensa, sind, en canvi, La feblesa econdmica
respectivament. En definitiva, la feblesa ~ per una persistent feblesa que ja fa dos  ja fa dos anys que dura.
actual no es caracteritza tant per unare-  anys que dura.

EVOLUCIO DEL PIB DELS ESTATS UNITS PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

PIB Consum privat
1 1 1 1 J
2006 2007 111 v 2006 2007 111 v 1
2006 2007 2006 2007
Consum public Inversi6 no residencial
/\/ /\ 8
“ I I J4J I I )
2006 2007 111 v 2006 2007 111 v 1
2006 2007 2006 2007
Inversi6 residencial Demanda interna

—4,6

-16,5 -16,5 -16,5

—18,6
-17 \ —21,2

2006 2007 I II 1T v 2006 2007 I v 1
2006 2007 2006 2007
Exportacions de béns i serveis Importacions de béns i serveis
10,3
9,5
8,4 8,1 8,4
6,6 7,1
2,9
2,0
1,7
LO o7
L L L L J L L L L
2006 2007 I II 1 v 1 2006 2007 I 1I I v 1
2006 2007 2006 2007

FONTS: Bureau of Economic Analysis i elaboracié propia.
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Els consumidors, amb
menys accés al credit,
menys riquesa immobiliaria
i menys feina, sén
pessimistes.

8 JUNY 2008

El consum privat, que és el 71,6% del PIB,
pateix una perdua de poder adquisitiu del
nord-america mitja que fins ara havia es-
tat compensada per P'efecte riquesa dels
actius immobiliaris i pel facil accés al cre-
dit. En els dos dltims anys, amb el valor
dels immobles a la baixa i amb un credit
més dificil, les coses han canviat. A tot ple-
gat s’afegeixen un mercat de treball feble i
Pencariment del petroli, que contribueix
a reduir el pressupost de compres de I'en-
deutat consumidor.

Amb aquest panorama, no és estrany que
I'index de confianca del consumidor del
Conference Board baixés a I’abril des
del nivell dels 65,9 punts fins al dels 62,3
punts. Lextrema feblesa de les expectati-
ves, en minims que no s’assolien des del
1973, ja es deixa sentir també en la per-
cepcié de la situacié actual, que va acu-
mular el tercer mes consecutiu de dete-
riorament i va baixar de 90,6 a 80,7 punts.
Per la seva banda, les vendes al detall, ex-
closos els fluctuants automobils i la ben-
zina, van prosseguir a I’abril la lenta des-

acceleraci6 i van avancar el 2,6% inter-
anual, que, descomptant les variacions de
preus, van quedar en el 0,3%, un estanca-
ment que, malgrat tot, millora la reculada
del marg.

Al sector de 'habitatge, pel que fa a l'ofer-
ta, continua sense veure’s el fons de la cri-
si. La despesa en construccié del primer
trimestre va disminuir el 26,6% en rela-
ci6 amb el periode anterior en termes
anuals, i, malgrat que a ’abril es van ini-
ciar més habitatges que al marg, aixi i tot
van caure el 30,6% interanual. Apuntant
en la mateixa direcci6, els permisos de
construccid, que venen a ser un indicador
avancat de Panterior, van baixar un simi-
lar 34,3%.

Pel que fa a la demanda, les coses tampoc
no van gaire bé. El preu dels immobles és
la variable que més influencia té sobre l'e-
conomia, augmentant o disminuint la ri-
quesa percebuda de molts consumidors, i
el seu index representatiu, el Case-Shiller,
al febrer va continuar intensificant els

ESTATS UNITS: S'INTENSIFIQUEN ELS DESCENSOS DEL PREU DELS IMMOBLES

Valor de I'index Case-Shiller del preu de ’habitatge
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FONTS: Standard and Poor’s i elaboraci6 propia.
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ESTATS UNITS: LA INFLACIO ENERGETICA NO TIRA DE LA RESTA

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

descensos i acumula una reculada del
15,8% en relacié amb el maxim del juny
del 2006, un descens que, si s’afegeix a la
pujada de I'IPC, arriba al 20%. Per la seva
banda, la venda d’habitatges de segona
ma del marg va caure el 19,3% interanual,
ila d’habitatges nous, fent gala d’'una ma-
jor volatilitat, va cedir el 36,6%.

El segon element que actua sobre el con-
sum, el mercat de treball, també segueix
una evolucid a la baixa. A Iabril, es van
perdre 20.000 llocs de treball, una xifra
que no és excessiva perd que representa ja
el quart mes consecutiu amb reculades.
Igual que 'evoluci6 general de ’econo-
mia, els descensos sén menys intensos que
en desacceleracions prévies, de manera
que, a I’abril, Pocupacié encara se situava
el 0,3% per damunt del mateix mes de
I’any anterior. D’altra banda, la taxa d’a-
tur de Pabril va disminuir lleugerament
del 5,1% al 5,0% de la poblacié activa, un
valor inferior al del trienni 2002-2004.

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

Els empresaris continuen tenint una per-
cepcié més assossegada de la desaccelera-
cié que els consumidors, tot i que sense
oblidar un breu parentesi de preocupacié
al gener. L'evolucié de I'abril de I'index
d’activitat empresarial de I'Institute for
Supply Management al sector de serveis va
baixar de 52,2 a 50,9 punts. Aquest nivell,
en estar per damunt de 50, indica que les
respostes optimistes guanyen la partida a
les pessimistes, encara que sigui per poc.
En manufactures, I'index es va quedar una
mica per sota dels 48,6 punts. En els dos
casos, es detecta un perill de pujades im-
portants de preus. En serveis, els compo-
nents d’ocupacié i de noves comandes
continuen també per damunt de 50, men-
tre que, en manufactures, el perfil és més
baix, amb 'ocupacié per sota del nivell
d’equilibri i amb les comandes d’exporta-
ci6 més fortes que les d’origen nacional.

Aquesta feblesa manufacturera també
queda patent en la produccié industrial,

El mercat laboral evoluciona
lentament a la baixa.

Els empresaris consideren
que les expectatives
empitjoren de forma

moderada.
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La inflacio baixa del 4%, tot
i Uencariment del petroli.

El déficit comercial torna
a millorar, gracies

a la feble demanda interna
i a un dolar depreciat.

10 JUNY 2008

ESTATS UNITS: EL DEFICIT COMERCIAL MILLORA

Saldo mensual de la balanga comercial de béns i serveis

Milions de dolars
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FONTS: Departament de Comerg i elaboraci6 propia.

que, a abril, es va estancar en relacié amb
el mateix periode de I'any anterior, i en la
utilitzacié de la capacitat productiva, que,
amb el 79,7%, va quedar en el nivell més
baix des del minim del mes de setembre
del 2005, després dels efectes de I’huraca
Katrina.

En aquest procés de desacceleracio, els
preus van donar un respir. Lindex de preus
al consum (IPC) de l’abril es va moderar
fins a créixer a una taxa del 3,9% inter-
anual, després d’haver arribat al 4,4% al
novembre i al gener. Més significativa va
ser la moderacié del component subja-
cent, que va passar del 2,4% al 2,3%. Sen-
se tenir en compte el lloguer de I'habitat-
ge, avang de I'index subjacent va ser del
2,0%, el mateix avang que el deflactor
del consum privat del PIB sense aliments
ni energia, un indicador seguit de prop
per la Reserva Federal. Aquests valors rao-

nables il-lustren Pescassa influéncia que
tenen sobre la resta de '’economia els
preus energetics, el component de 'TPC
dels quals va pujar el 22,5% interanual.

Per la seva banda, la balanca comercial de
béns i serveis va presentar al mar¢ un de-
ficit de 58.210 milions de dolars, un des-
cens del 7,7% interanual derivat de I’ac-
celeracié de les exportacions, que van
avancgar un robust 15,5%, i de I’alenti-
ment de les importacions, que van reduir
el ritme de creixement fins al 7,9%. El de-
ficit sense incloure el petroli es va situar
el 36% per sota del maxim de I'octubre
del 2005. Aquesta evoluci6 positiva del
desequilibri comercial no ens ha de fer
oblidar que les exportacions no podran
suplir la desacceleracié del consum. Un
altre dubte sobre la correccié del deficit és
si podria continuar amb un dolar menys
feble i un consum intern més robust.
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Africa: la malediccio dels tropics

«Hauria canviat una mina de diamants per un vas d’aigua pural» La cita, del celebre Viatge al centre de la Terra
de Jules Verne, resumeix perfectament la tragica ironia que viu ’Africa. Amb els seus minerals, els seus paisatges,
les seves plantes, la seva fauna i la seva gent, I’Africa és un continent ric en recursos. No obstant aixo, molts dels
seus habitants pateixen gana i pobresa extrema. La paradoxa és encara més clara si es té en compte que, a la res-
ta del mon, el nivell de vida no ha parat d’augmentar. Cap a la meitat del segle XX, el PIB per capita a I’America
Llatina o a Asia no era gaire diferent de I’africa. I Asia, i no I’Africa, ocupava I'tltima posicié! De llavors enca,
pero, les dues regions han crescut notablement, mentre que I’Africa —en especial, la subsahariana— amb prou
feines aconsegueix mantenir el nivell (vegeu el grafic adjunt). S6n molts els qui atribueixen el pobre creixement
africa a la seva geografia i a la manera com ha condicionat la historia del continent.

L’AFRICA SUBSAHARIANA ES QUEDA SOLA A LA CUA
Evoluci6 del PIB per capita

Dolars internacionals de 1990
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FONT: Angus Madison «Historical Statistics for the World Economy: 1-2003 AD».

Per explicar per qué I’Africa ha prosperat menys que la resta de paisos en desenvolupament, cal examinar pri-
mer els seus factors productius —forca de treball, terra i capital (fisic i huma)—. Economistes experts en ’'econo-
mia africana com Jeffrey Sachs —director entre els anys 2002 i 2006 del Projecte del Mil-lenni de les Nacions Uni-
des— sostenen que la productivitat a I’Africa és, en efecte, molt baixa i que aix0 és degut, sobretot, a la localitzaci6
poc afortunada del continent vei.

Una gran part de I’Africa, sobretot la regié més pobra, es troba entre els dos tropics. Aixo té conseqiiencies molt
transcendents sobre la productivitat de la terra i de la poblaci6 i acaba repercutint sobre la seva capacitat d’acu-
mular capital. En primer lloc, el clima tropical, calid i humit, és ’habitat ideal de diverses malalties potencial-
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ment mortals. La malaria, per exemple, és responsable del 17,5% de la mortalitat infantil al continent i infecta
molts adults diversos cops a I'any. Tot i que no sempre condueixin a la mort, la persistencia i 'elevada morbilitat
de certes malalties —a les quals, des del final del segle passat, s’ha afegit la sida— limiten la forca de treball i en dis-
minueixen molt la productivitat. El capital huma també en pateix els efectes, ja que la menor esperanca de vida
disminueix els incentius de la poblaci6 per invertir en educacid. Pel que fa al factor terra, els tropics tampoc no
afavoreixen el cultiu de cereals, clau per aconseguir una minima suficiéncia en la produccié d’aliments. En gene-
ral, pocs cultius comuns s’adapten al clima i al sol africa. Finalment, la majoria de la poblacié viu en zones se-
miarides, amb pocs rius i subjectes a precipitacions cicliques i impredictibles. Aixd agreuja els riscos de 'agri-
cultura, de manera que les families es veuen obligades a reservar els estalvis per cobrir-se de futurs episodis de
necessitat, en lloc d’invertir-los en activitats productives.

LA GEOGRAFIA AFRICANA ES MARCADAMENT DIFERENT DE LA DELS ALTRES PAISOS EN DESENVOLUPAMENT

Paisos subsaharians Resta de paisos en desenvolupament

Distribucié de la poblacié

Proporcié de la poblaci6 a 100 km de la costa 24,9% 66,3%

Proporci6 de la poblacié als tropics 62,0% 34,9%

Proporci6 de la poblacié en ecozones arides i subhumides 81,9% 38,7%
Agricultura

Sol irrigat com a % de sol cultivable 0,5% 10,6%

Rendiment dels cereals (kg/ha) 1.102 2.365

Consum de fertilitzants (100 g/ha de terra cultivable) 95 1.606

FONT: Adaptat de Sachs et al. (2004), «<Ending Africa’s Poverty Trap», Brookings Papers on Economic Activity, 1:2004.

A més de 'impacte directe de la geografia sobre el creixement, diversos estudis defensen I'existencia d’una altra
via d’impacte no menys important: la qualitat de les institucions. Es a dir, el conjunt de lleis i d’organismes
normatius d’un pais que proporciona la infraestructura reguladora necessaria per desenvolupar 'activitat eco-
nomica. Segons aquesta linia de pensament, la localitzacié de I’Africa entre els dos tropics va determinar I’a-
dopci6 d’unes institucions deficients que van frenar la inversié i van reduir-ne, aixi, la capacitat d’adaptar-se a
una geografia poc favorable. Per entendre la base d’aquestes hipotesis, cal fer una mica d’historia i rememorar
la colonitzacié.

De la colonitzacié europea van néixer paisos amb exit —com els Estats Units, Canada o Australia—, pero també
paisos pobres —com alguns a I’America Llatina i molts a ’Africa—. Alguns investigadors han trobat 'explicacié a
tanta diversitat en les diferents estrategies colonitzadores seguides. En regions en que la probabilitat de supervi-
vencia del colon era elevada, els europeus van crear assentaments permanents i van replicar les institucions dels
paisos d’origen amb l'objectiu de garantir la propietat privada i controlar el poder de Iestat. Aixi mateix, en ter-
ritoris com ’America del Nord, aptes per al cultiu de blat o de blat de moro, es va poder desenvolupar una am-
plia classe mitjana i dispersar el poder. En canvi, en territoris en que les malalties van delmar de forma conside-
rable els primers colons, les institucions es van organitzar per garantir I'extracci6 eficient dels recursos naturals.
Aix0 va conduir a un sistema que fomentava la concentracié de poder en mans d’una elit i la inversi6 en infraes-
tructures es va limitar a comunicar les zones d’extraccié amb la costa. D’aquesta manera, 'abundancia de recur-
sos minerals va marcar el desti de I’Africa tant o més que les malalties tropicals.
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Historiadors economics com James Robinson expliquen com els efectes perniciosos de la colonitzaci6 es van
perpetuar en el temps mitjan¢ant diferents mecanismes. Després de la independencia de les colonies, les institu-
cions van perdurar i van permetre que les elits dels nous estats continuessin al poder. Als paisos amb recursos
naturals abundants, existencia d’aquestes elits i el seu abts de poder van agreujar encara més 'anomenada Sin-
drome Holandesa —situaci6 paradoxal en que ’'abundancia de recursos comporta un menor creixement econo-
mic—. El mecanisme és simple: 'exportacié de recursos naturals tendeix a apreciar el tipus de canvi, penalitza la
resta de sectors comerciables i redueix els mitjans que s’hi destinen. Atés que aquests sectors solen ser el princi-
pal motor del progrés tecnologic, el potencial de creixement de 'economia es pot veure permanentment reduit.
En una autocracia, Pescassetat de mitjans per a la resta de 'economia encara és més gran, ja que la minoria que
controla el poder tendeix a menysprear les rendes dels recursos naturals en politiques dirigides a perpetuar el
seu estatus.

El passat colonial de I’Africa ha contribuit també a un altre dels seus principals problemes: I'elevat nombre de
conflictes bel-lics. Hi ha qui argumenta que la colonitzaci6 va dividir el continent en diferents paisos de forma
totalment artificial sense tenir en compte la composici6 etnica. Conseqlientment, els estats africans solen estar
més fraccionats etnicament i lingiiisticament que a la resta del mén. La combinacié d’una elevada diversitat et-
nica, 'abundancia de recursos naturals i la persisténcia de governs dictatorials ha contribuit als brots de violen-
cia que han assolat el continent.

Finalment, la interacci6 entre geografia i historia ha obstaculitzat dues altres fonts de creixement: el comerg i la
inversi6 estrangera directa. Els dos factors expandeixen el potencial economic d’un pais i difonen la tecnologia i
el coneixement. Tant la violencia com la baixa qualitat de les institucions africanes han frenat 'entrada d’inver-
si6 directa. D’altra banda, els elevats costos de transport a la major part del continent han dificultat el comerg,
llevat, potser, dels paisos costers. Els elevats costos s’expliquen, principalment, per una deficient inversié en in-
fraestructures, pero també perque no hi ha rius navegables i una proporcié elevada de poblacié viu en terrenys
muntanyosos —sobretot per defensar-se de la historica «cacera» d’esclaus—. El Sahara és, a més a més, una fron-
tera natural important per accedir als mercats europeus, en especial per a paisos sense costa i envoltats de paisos
petits amb els quals no sempre mantenen bones relacions. Finalment, les politiques comercials posteriors a la
independencia, caracteritzades per forts aranzels entre paisos veins, van entorpir la creacié de mercats interiors
alternatius a europeu.

En definitiva, tot i que la llista de possibles explicacions és interminable, sembla que la geografia i la historia han
marcat el patré de creixement a I’Africa. Sens dubte, el seu efecte s’ha vist reforcat pel mal govern de les elits do-
minants i per les seves politiques orientades a la preservacié6 del poder. Malgrat tot, el repunt del creixement des
de les acaballes dels anys noranta anima a pensar que alguns paisos han aconseguit alliberar-se de la cotilla im-
posada. Si aix0 es confirma, I'exit d’aquests paisos ha de ser motiu d’esperanga per a la resta, ja que mostraria
que el desti encara pot no estar escrit.
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EL PIB del Japé creix 1'1,1%,
gracies al consum privat
i a les exportacions.

14 JUNY 2008

Japé: una demanda interna una mica
més forta del que estava previst

El PIB de I’economia japonesa va créixer
I’1,1% interanual en el primer trimestre
del 2008, una mica per damunt del que
s’esperava. No obstant aixo, en relacié
amb el trimestre anterior, aquest resultat
representa un avang substancial del 3,3%
en termes anualitzats. Per tant, la valora-
ci6 dels resultats del primer trimestre és

EVOLUCIO DEL PIB DEL JAPO PER COMPONENTS

Percentatge de variacié interanual en termes reals

positiva, gracies, sobretot, a la fortalesa de
les exportacions, que es van accelerar fins
a incrementar-se ’11,7% interanual, i al
consum privat, el repunt del qual fins a
un creixement de 1’1,4% va ser la nota
més favorable. altra cara de la moneda
va ser la feblesa de la inversi6 en equipa-
ment i del consum public. Continua,
perd, I'excessiva dependencia del sector
exterior. Les exportacions, que represen-
ten el 16,1% del PIB, van contribuir en

PIB Consum privat
3,2
. 2,0
1.8 1.9
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2006 2007 2006 2007
Consum public Formacié bruta de capital fix
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Exportacions de béns i serveis

9,7
8,6

2006 2007 I I 111 v 1
2006 2007

Importacions de béns i serveis

4,2
3,7

2006 2007 I I 111 v 1

FONTS: Institut d’Investigacié Economica i Social i elaboraci6 propia.
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La construccié es recupera
i els indicadors de consum
compensen les males dades
del sector industrial.

termes absoluts al 90% del creixement del
total de ’economia en relacié amb el
quart trimestre. L'evoluci6 de 'economia

el 7,3% interanual, el 23% per damunt del
minim del comengament del 2005.

el 2008 i el 2009 dependra, sobretot, de la
continuitat del dinamisme de les econo-
mies asiatiques.

La inversid en construcci6 va guanyar el
19,5% en relacié amb el quart trimestre
del 2007 en termes anuals, després de nou
mesos amb perdues importants. Pero
aquesta recuperaci6 podria tenir una vida
curta, ja que els habitatges iniciats van ce-
dir al marg el 15,6% interanual. La pers-
pectiva del mercat immobiliari, amb unes
vendes que, I'abril, van recular el 40,3% a
l'area de Toquio, tampoc no és gaire espe-
rancadora. Els preus, aixo0 si, van conti-
nuar a I'al¢a, amb un increment inter-
anual del 14,9%, en part pel fet que,
després del final de la bombolla immobi-
liaria japonesa al comencament dels no-
ranta, les pujades han estat més modera-

La feblesa de la inversi6 en equipament
del primer trimestre no anira seguida d’u-
na forta recuperacio, ja que les comandes
de maquinaria, que s6n un indicador
avancat de la demanda inversora, van avan-
¢ar al mar¢ un apatic 4,6% interanual. No
obstant aix0, atesa la dependeéncia japo-
nesa de I'exterior, 'element positiu va ve-
nir pel costat de les comandes destinades
a atendre la demanda interna, que aquest
cop, amb un increment del 10,5% inter-
anual, van ser les que van mostrar més
forca, en contrast amb les destinades a la
industria exportadora, que van cedir el
13,5%, en contra del que ha estat la nor-
ma en els ultims mesos.

Amb I'index Tankan de grans empreses
manufactureres que publica el Banc Cen-
tral del Jap6 en el nivell dels 11 punts en

des que en altres paisos. Per aquesta
mateixa via, en el primer trimestre, el preu
del so0l de les sis principals ciutats va pujar

el quart trimestre, amb la confianga dels
consumidors del primer trimestre en un
nivell de 36,5 punts, per sota del ja feble

Les perspectives
de lactivitat no sén gaire
esperancadores.

JAPO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007 2008
2006 2007
1 I III v Gener Febrer Marg Abril
PIB real 2,4 2,0 3,2 1,8 1,9 1,4 - 1,1 - -
Producci6 industrial 4,2 2,9 3,6 2,4 3,1 2,7 2,9 4,0 0,5
Index activitat empresarial
(Tankan) (1) 22,5 22,0 23,0 23,0 23,0 19,0 — 11,0 - -
Habitatges iniciats 4,5 -17,2 -1,9 -2,8 -36,9 -27,1 -5,7 -5,0 -15,6
Taxa d’atur (2) 4,1 3,9 4,0 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 3,8
Preus de consum 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,5 0,7 1,0 1,2
Balanga comercial (3) 9,4 12,5 10,3 11,1 12,3 12,5 12,4 12,2 11,7
Tipus interbancari 3 mesos (1) 0,3 0,7 0,6 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
Tipus de canvi efectiu nominal (4) 81,1 77,1 77,6 75,7 76,9 78,4 82,0 82,3 85,8 83,9

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

(4) Canvi ponderat pels fluxos del comerg exterior. Valors més grans impliquen apreciacié de la divisa. Mitjana de 2000 = 100.
FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.
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Els preus, exclosos l'energia
i els aliments, pugen per
primer cop des del 1998.

L'economia xinesa creix
el 10,6%, pero presenta
signes de desacceleracio.

16 JUNY 2008

JAPO: GUANYA LA DEFLACIO AMB L’AJUDA DEL PETROLI

Variaci¢ interanual de I'index de preus al consum

%
1,5
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== [PC sense energia ni aliments
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IPC general

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

registre de 38,8 del quart trimestre, i amb
una produccié industrial que, al marg, va
créixer un magre 0,5% interanual, les
perspectives no son gaire esperangado-
res. No obstant aixo0, després d’un bon
primer trimestre, el consum interior po-
dria tenir algun recorregut, amb un re-
punt de les vendes al detall al mar¢ que
va anar acompanyat d’'una bona dada de
labril en la venda d’automobils, després
d’una llarga serie de reculades.

Els preus al consum també hi col-laboren
una mica, amb una deflacié que es co-
menga a allunyar. CIPC del marg¢ va pu-
jar I'1,2% interanual, i el tradicionalment
seguit index sense aliments frescos va
augmentar el mateix percentatge. El més
significatiu, pero, va ser que I'index sub-
jacent, el general sense energia ni ali-
ments, va registrar un increment del 0,1%
en relacié amb el mateix periode de 'any
anterior, el primer des de agost de 1998.
La inflacié ve de fora, amb uns preus
d’importacié que, a I’abril, van pujar el

9,4% interanual, perd sovint no importa
d’on vinguin les ajudes mentre ho siguin.

També a I'haver, la taxa d’atur del marg es
va tornar a reduir fins al 3,8% de la po-
blacié activa, mentre que la balanca co-
mercial va continuar vent en popa, amb
un superavit acumulat en els dotze mesos
fins al mar¢ d’11,7 bilions de iens, gracies
a la continuada salut de les exportacions,
que, ara com ara, resisteixen amb exit la
feblesa de la demanda nord-americana.
Aixi, les vendes als Estats Units, el 18%
del total, van disminuir, a I'abril, el 9,1% in-
teranual. No obstant aix0, les exporta-
cions a Asia, la meitat del total, van créi-
xer el 7,2%, amb les destinades a la Xina i
a ’'India mostrant increments del 14%
i del 37%, respectivament.

Xina: compte amb la inflacio

Leconomia xinesa va créixer, en el primer
trimestre, el 10,6% interanual. Continua,

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007 2008
2006 2007

1 I 111 v Gener Febrer Marg Abril
PIB real 10,7 11,6 11,7 11,9 11,5 11,2 - 10,6 - -
Produccié industrial 16,4 17,1 14,6 18,3 18,1 17,5 16,4 15,4 17,8 15,7
Producci6 eléctrica 14,7 15,7 12,4 17,7 16,3 16,1 12,7 18,8 17,2 13,7
Preus de consum 1,5 4.8 2,7 3,6 6,1 6,6 7,1 8,7 8,3 8,5
Balanca comercial (*) 177,5 261,4 200,5 228,7 253,1 261,4 265,0 2499 256,5 256,5
Tipus interbancari 3 mesos (*) 2,8 3,6 2,8 3,4 3,5 4,7 4,8 4,5 4,7 4,6
Renminbis per dolar 8,0 7,6 7,7 7,7 7,5 7,4 7,2 7,1 7,0 7,0

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.

aixi, la moderada desacceleracié que busca
el govern després de 'any amb més creixe-
ment de 'tltima década. Des del costat de
Poferta, el sector secundari continua lide-
rant els avancos, amb un increment de
I'11,2% interanual, seguit dels serveis, que
van pujar el 10,9%. El sector agricola,
pero, perd for¢a i només mostra un crei-
xement del 2,8%, el més baix des del 2002.

Entre els indicadors d’activitat més re-
cents, la producci6 industrial va avancar,
a Pabril, el 15,7% interanual, registre que
també indica un cert refredament si es
compara amb els de sis mesos enrere. Els
efectes del terratréemol de Sichuan sobre
el teixit industrial haurien de ser limitats.
En canvi, les vendes al detall, descomp-
tant els increments de preus, es van acce-
lerar fins al 12,5%. No obstant aixo, els
increments del consum s6n benvinguts
en un pais en qué el consum encara que-
da molt per darrere de la inversi6 i de 'ex-
portacié. En comparacié amb I'index ge-
neral, les vendes al detall d’alimentacid
només van avangar el 2,5%, arran, princi-
palment, dels increments de preus.

I és que el principal problema de 'econo-
mia xinesa és, ara com ara, Paugment de
la inflacié. UIPC general va tornar a re-
puntar a I’abril fins a un creixement del
8,5% interanual, el maxim dels 12 dltims

anys si s’exclou el record del febrer. En els
aliments, les pujades sén més intenses: el
22,1%. Aix0 afecta, principalment, la
Xina rural, que continua acumulat im-
portants retards en relacié amb ambit
urba. Les economies emergents, a dife-
reéncia de les desenvolupades, que experi-
menten un alentiment de les demandes,
tenen els teixits productius funcionant
molt més a la vora del limit de capacitat.
A més a més, en estar en una fase anterior
en el procés de desenvolupament, presen-
ten un consum més intensiu en energia i
aliments, que s6n precisament el que més
s’ha encarit enguany.

En el cas de la Xina, s’afegeix el factor mo-
netari, ja que la forca de les exportacions i
de la inversi6 directa estrangera ha pro-
vocat grans entrades de fluxos monetaris
dificils de compensar que han dut les re-
serves del banc central fins als 1,5 bilions
de dolars. Per contrarestar el consegiient
creixement de la massa monetaria, el
Banc Popular de la Xina va apujar els coe-
ficients de caixa per quart cop enguany:
del 16,0% al 16,5%. Amb aquesta mesu-
ra, s’haurien de congelar uns 28.000 mi-
lions d’euros en el sistema financer. Les
previsions sén que, amb la desacceleracié
de Pactivitat i el menor creixement de les
exportacions, els preus acabin tornant a

La inflacio general s’apropa

al 9% i la dels aliments

supera el 22%.

La carestia de l'alimentacio

augmenta la bretxa entre
camp i ciutat.

El superavit comercial
bilateral amb els Estats
Units s’estanca, pero

continua creixent el deficit

latituds més temperades. amb el Japo, Corea i Taiwan.
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Méxic creix el 4,2%,
amb el suport del consum
i de la inversi6 privats.

18 JUNY 2008

XINA: UN COMERG ASIMETRIC

Balancga comercial de la Xina
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FONTS: Oficina Nacional d’Estadistiques de la Xina i elaboraci6 propia.

Més enlla de les incerteses, la Xina conti-
nua essent, ara com ara, el principal mo-
tor de ’economia mundial, i, amb ’afe-
blida demanda nord-americana, moltes
economies de ’Extrem Orient, grans i
petites, depenen del creixement xines. Te-
nint aixo en compte, no és estrany que
recentment el president Hu Jingtao s’ha-
gi trobat amb el primer ministre Yasuo
Fukuda.

Corroborant el que s’ha dit fins ara, el su-
peravit exterior dels dotze ultims mesos
fins a ’abril va arribar als 256.500 milions
de dolars, 9.500 milions menys que el ma-
xim del gener. En percentatge del PIB no-
minal, aquesta moderaci6 és més visible,
amb una estimacio del 6,6% a l'abril, en-
front del 7,4% del setembre del 2007. La
seva principal causa és 'estancament del
superavit comercial bilateral amb els Es-
tats Units, al voltant dels 161.000 milions
de dolars en els dotze mesos fins al marg.
Mentrestant, el superavit amb Europa

continua creixent, i el deficit combinat
amb Taiwan, Corea del Sud i el Japé va
pujar fins als 163.000 milions de dolars.

Méxic: un bon recorregut amb
simptomes incipients de feblesa

L’economia mexicana va créixer el 4,2%
interanual en el quart trimestre després
de I'tltima revisio, gracies al consum pri-
vat i a la inversid. Tot i la robusta deman-
da interna, la inflacié continua essent mo-
derada. Els punts febles s6n la forta
acceleracié del consum public i un sector
exterior que continua evidenciant pro-
blemes de competitivitat. Entre els indi-
cadors d’activitat més recents, dominen
les perspectives a la baixa, situacié que
evidencia la influéncia del vei nord-ame-
rica. En loferta, la producci6 industrial
general i la de manufactures van recular
al marg el 4,9% i el 4,1% interanual, res-
pectivament, el registre més baix des del
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MEXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007
2006 2007

1 1I 11T v Gener
PIB real 4,9 3,2 2,5 2,6 3,4 4,2 -
Produccié industrial 5,4 1,9 1,7 0,9 1,9 3,1 2,2
Taxa d’atur general (*) 3,6 3,7 4,0 3.4 3,9 3,6 4,1
Preus de consum 3,6 4,0 4,1 4,0 4,0 3,8 3,7
Balanga comercial (**) -6,1 -11,1 -9,3 -11,6 -11,5 -11,1 -11,6
Tipus interbancari 3 mesos 7,3 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2
Pesos mexicans respecte al dolar 10,9 10,9 11,1 10,8 11,0 10,8 10,8

2008
Febrer Marg Abril
6,0 —4,9
3,8 3,8
3,7 4,2 4,5
—-13,2 -12,2
7,2 7,2 7,2
10,7 10,7 10,5

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.
FONT: Banc Central de Mexic i elaboracié propia.

comengament del 2004. Al costat de la de-
manda, les vendes al detall van seguir un
patré semblant i van passar de creixe-
ments del 6,0% a reculades del 0,5%.

Al front dels preus, la inflacié repunta,
perd de forma moderada. A Iabril, tant
I'TPC general com el subjacent, el general
sense energia ni aliments, van avangar el

4,5% interanual, una mica per damunt
dels increments del final del 2007. Meéxic
pateix aqui els efectes de I'encariment glo-
bal de les primeres materies, amb uns
preus efectius per als consumidors que
podrien pujar per damunt del que indica
I'index general. Al costat positiu, hi ha el
bon comportament dels costos salarials
unitaris, que, al febrer, van pujar un rao-

MEXIC: UNA INFLACIO BAIXA... ARA COM ARA

Variaci6 interanual de 'TPC

%
55

4,5

2004

FONTS: Banc Central de Meéxic i elaboracié propia.
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La produccié industrial
i les vendes al detall reculen
a l'abril.
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Els preus pugen al 4,5%,
pero la productivitat
augmenta.

El petroli, per damunt
dels 130 dolars per barril...

...arran d’una complicada
combinacié d'oferta
insuficient, demanda forta
i apeténcia inversora.

20 JUNY 2008

nable 1,4% interanual, gracies a I'accelera-
ci6 de la productivitat. Per la seva banda,
la taxa d’atur general del mar¢ va roman-
dre en un baix 3,8% de la poblacié activa.

El deteriorament del sector exterior va
continuar, amb un déficit comercial acu-
mulat en els dotze tltims mesos fins al
marg¢ que va arribar als 12.200 milions de
dolars. Sense les exportacions de petroli,
aquest deficit pujaria als 59.525 milions
de dolars, prop del doble del valor del ma-
teix periode de I'any anterior.

Primeres materies: el petroli perfora
nous maxims

El petroli ha assolits noves cotes maximes
historiques durant el mes de maig i ha
passat dels nivells de 110 dolars per barril
de qualitat Brent (lliurament a un mes)
del comengament del mes a situar-se per
damunt dels 130 dolars per barril en el
tram final d’aquest periode. Lascens s’ha
produit en tres etapes: una primera em-
branzida de 10 dolars al comencament del

mes, una fase de consolidacié en la zona
dels 121-124 dolars/barril en les dues set-
manes centrals del mes i un nou episodi
alcista a partir del dia 20. Com explicar
aquest augment del 17% en un mes i del
87% en un any?

Pel costat de 'oferta, és a dir, de ’extrac-
ci6, perd també de la distribucié i del re-
finatge, cal destacar que, malgrat créixer
(s’estima un increment anual del 2,4% el
2008), ho fa a un ritme segurament insu-
ficient per allunyar el fantasma de la falta
de subministrament. En particular, preo-
cupa el fet que la capacitat extractiva
ociosa sigui extremadament limitada als
principals paisos productors, llevat de
I’Arabia Saudita.

Una oferta amb dificultats per créixer és
critica en una conjuntura de demanda en
expansid, que s’incrementara I’1,4% el
2008, és a dir, per sota de Poferta. Les ten-
sions d’oferta-demanda s’han disparat
pel fet que el consum de les economies
emergents s’incrementa clarament i les
economies industrialitzades resisteixen

QUO VADIS, PETROLI?

Cotitzacions del barril de qualitat Brent per a lliuraments a un mes
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FONT: Thomson Financial Datastream.
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els embats de la crisi millor del que s’es-
perava.

Aquest fet queda reflectit en la reduccié
de les existencies disponibles, que es tro-
baven a labril, en el cas dels paisos de
I’Organitzacié per a la Cooperacié i el
Desenvolupament Economic, el 3,5% per
sota de les existents un any enrere. Final-
ment, pel que fa als factors financers, el
petroli continua estancat en condicions

Comparada amb els embats de 'or negre,
la cotitzaci6 de la resta de primeres mate-
ries sembla moderada. En conjunt, les
primeres materies no han crescut al maig,
amb la notable excepci6 de certes mate-
ries agricoles. Aixi, arros ha experimen-
tat un fort ascens, seguit a distancia pel
cafe, el cot6 i la soja. En canvi, els metalls,
que havien registrat forts creixements en
mesos precedents, han tendit com a grup
a caure. En aquest sentit, destaquen els

Les primeres materies
agricoles continuen

en ascens.

d’actuar com a inversid alternativa en un
entorn de turbuléncies financeres inter-
nacionals i temors d’inflacid.

descensos superiors als dos digits del ni-
quel i del plom.

Després dels tigres asiatics... Els lleons africans?

L’Africa, bressol de la humanitat, s’ha convertit en el continent més endarrerit, i, al mateix temps, més dispar,
en termes de desenvolupament economic i nivell de vida. Les diferéncies entre I’Africa del nord i la major part
de paisos al sud del Sahara sén ampliament conegudes (vegeu el requadre «Africa: la malediccié dels tropics»).
No obstant aixo, les histories d’exit arribades recentment des d’aquesta castigada regié han alimentat un timid
optimisme. El dubte que continua inquietant la majoria d’experts és si es tracta d’histories merament anecdo-
tiques o si, en canvi, els lleons africans ens sorprendran algun dia, com ho van fer, en el seu moment, els tigres
asiatics.

Deixant de banda els paisos exportadors de petroli, el PIB dels quals ha crescut de forma espectacular, un grup
de paisos, com Sud-africa, Botswana, Zambia, Mogambic, Ghana, Tanzania o Uganda, ha crescut a un ritme
raonablement alt. Sud-africa, amb una democracia més consolidada, gran independéncia en el sistema juridic,
politiques favorables a ’economia de mercat i un nivell raonable d’infraestructures, és, potser, el pais subsaha-
ria emergent més conegut. No obstant aix0, la corrupcié i la criminalitat impedeixen que el creixement sigui
encara més gran.

Entre els altres paisos, Botswana, amb un desenvolupament sostingut des de la seva independeéncia el 1966, és el
gran triomfador i ’exemple a seguir. El seu éxit encara és més destacable si tenim en compte que no té sortida al
mar i que és ric en diamants, dues de les quatre malediccions que, segons I’expert en economia africana Paul
Collier, entorpeixen el creixement de I’Africa.

En els vint dltims anys, el creixement mitja de Botswana ha estat superior al 7%, i el 2006 el seu PIB per capita
superava els 5.700 dolars. Aquestes espectaculars xifres no son fruit de la casualitat, siné que deriven, en gran
part, de bones politiques. En primer lloc, la determinacié del govern per combatre la corrupcié ha estat, i conti-
nua essent, ferotge. Només cal llegir els cartells que reben el viatger quan arriba a algun dels seus aeroports:
«Botswana té tolerancia ZERO amb la corrupcié. Es il-legal oferir o demanar cap tipus de suborn». Aixo ha
comportat que sigui no solament el pais de I’Africa amb menys corrupcio, segons els indexs establerts per
Transparency International, sin6 que presenti nivells inferiors als d’Hongria, la Republica Txeca o Italia.
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HISTORIES DE CREIXEMENT QUE VAN DE L’EXIT AL FRACAS PASSANT PER LA MEDIOCRITAT

Mitjana de creixement anual del PIB 2000-2006
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En segon lloc, la independencia del poder judicial a Botswana, també forga atipica a I’Africa, ha estat indicada
pels experts com un altre element clau en el seu cami cap a 'exit. Combinada amb la poca corrupcid, aquesta
independeéncia ha evitat apropiacid, per part d’'una minoria, de les elevades rendes procedents dels diamants.
Aix0 ha permes generar importants beneficis socials per a tota la poblacié. D’altra banda, les inversions en in-
fraestructures també han contribuit a I'éxit de Botswana. Obviament, queda molt per fer. La lluita contra la sida
—el virus de la qual, en el seu vessant més virulent i contagios, afecta el 25% de la poblaci6 adulta— s’ha convertit
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en un repte de primera magnitud. D’altra banda, també és necessari diversificar les fonts d’un creixement que,
ara com ara, es continua basant en I'explotaci6 dels diamants i d’altres minerals.

Una mica més al nord, Zambia i Mogambic també han crescut de manera considerable en els ultims anys. Els
dos paisos susciten un gran interés a Asia: Zambia, pels seus jaciments de coure, i Mogambic, pel seu alumini. A
més a més, els inversors de la Xina i de I'India no han passat per alt la idoneitat geografica de Mocambic, que, en
tenir accés a I'Indic, es converteix en la porta d’uni6 entre el continent africa i I'est asiatic. Mogambic tampoc ha
obviat el seu avantatjos enclavament i ja ha comengat a modernitzar els seus tres ports principals, la qual cosa li
podria assegurar un creixement sostingut i li permetria diversificar 'economia més enlla de I'alumini.

Zambia, per la seva part, s’ha beneficiat de I’elevat preu del coure en els dltims temps, pero, en no tenir accés
maritim, necessita estrategies totalment diferents a les de Mogambic per poder garantir el creixement a llarg ter-
mini. Una de les vies seguides pretén impulsar successivament I'avang economic de certes zones del pais oferint,
per exemple, avantatges fiscals a 'inversor estranger. Al mateix temps, s’ha invertit en el cultiu del blat de moro,
el sucre, la soja i el tabac, aprofitant el declivi de la producci6 a la veina Zimbabwe, sumida en una profunda cri-
si economica i alimentaria.

La creu de la preséncia xinesa a I’Africa és la ferotge competencia que I'entrada de productes asiatics molt barats
imposa a les empreses manufactureres locals, per exemple a Zambia o a Mogambic. Per aquest motiu, tot i que
la interaccié economica amb Asia sigui globalment positiva, cal recordar que hi ha qui en surt perdent. Aixi ma-
teix, i malgrat la decisié de continuar creixent, els dos paisos s’enfronten encara a seriosos impediments, com
lelevada corrupcié o extensa incidencia de la sida.

Un altre dels paisos amb un futur esperancador és Ghana, que, després de dos decennis de fracas economic, ha
iniciat la recuperaci6 en el nou mil-lenni. Lelevat preu de l'or, la seva principal exportacié, seguida del cacau,
explica en gran part el seu notable progrés. El moderat nivell de corrupcié a Ghana també ha evitat 'apropiacid,
per part d’'uns quants, de les rendes generades per Pexplotacié del preuat metall. Aixi mateix, gaudeix d’un nivell
d’infraestructures més que acceptable per als estandards africans i, a diferencia de Botswana, es beneficia del fet
de ser un pais amb costa i de tenir un baix nivell d’incidéncia de la sida —que es manifesta en el seu vessant
menys virulent, tipic de 'oest africa—. D’altra banda, li queden encara per resoldre, de forma més o menys im-
mediata, temes com la baixa taxa d’educacié i la falta d’accés a 'aigua potable.

Finalment, a Tanzania i Uganda també els ha anat bé en els tltims anys, pero poden tenir problemes per mante-
nir Palt nivell de creixement. Tanzania ha crescut gracies a 'elevat preu de 'or, pero, igual que Uganda, pateix un
nivell molt elevat de pobresa, unes infraestructures deficients i una corrupcié elevada. Tot plegat pot frenar la
incipient arrencada dels dos paisos. Uganda ha d’afrontar, a més a més, el repte d’assegurar un repartiment pro-
fitos de les rendes que generara el petroli trobat a 'oest del pais.

En definitiva, I’Africa té un grup de paisos que, pel que sembla, estan en el cami correcte per assolir la via del
creixement a llarg termini, ja sigui com a recompensa a les bones practiques o per I'impacte dinamitzador de la
Xina. Per a la resta, el panorama no és tan esperancador, ja que les mancances institucionals i, en certs casos, els
desavantatges geografics els compliquen 'entrada al grup dels escollits. Els queda I'esperanca que els nous lleons
africans els empenyin cap a un futur molt més prometedor.
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UNIO EUROPEA

Previsions de la Comissié Europea:
menys creixement, més inflacié

La Comissi6 Europea, en les previsions de
primavera, ha confirmat que la Unié Eu-
ropea (UE) transita d’una etapa de crei-
xement robust a una altra de menor rit-
me d’activitat. Aixi mateix, la relativa
contenci6 de preus dels tltims exercicis
també queda qiiestionada. Lexecutiu co-
munitari espera que la UE creixi el 2,0%
el 2008, lluny del 2,8% del 2007, per des-
prés lliscar fins a '1,8% el 2009. Aquesta
tendencia a la desacceleracié també 'ex-
hibeix la zona de I’euro, que caura del
2,6% del 2007 a1’1,7% el 2008 i a I'1,5%
el 2009.

Aquest alentiment és tributari, sobretot,
del complicat entorn internacional i, més

concretament, de 'incert impacte de la
crisi financera global sobre ’economia
real. Uescenari considerat per la Comissié
es construeix sota la hipotesi que la incer-
tesa sobre 'abast de les perdues de la crisi
subprime es prolongara fins al final del
2008 i estendra els seus efectes a la prime-
ra meitat del 2009.

Tot plegat condueix a un creixement
mundial en moderacié, que es veu, pero,
pal-liat per la resisténcia dels mercats
emergents. Un efecte directe del to expan-
siu que continuaran exhibint les econo-
mies emergents sera que la demanda de
primeres materies, amb el petroli en posi-
cions destacades, continuara essent forta,
la qual cosa, al seu torn, complicara la cor-
reccié del notable creixement dels preus
d’aquests productes.

La Comissio Europea espera
una desacceleracio el 2008

i el 2009 i un repunt
de preus el 2008.

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

Diferencia amb la
tardor de 2007 (2)

Producte interior brut
Consum privat

Consum public

Inversié

Ocupaci6

Taxa d’atur (3)

Inflacio (4)

Saldo public (% del PIB)
Deute public (% del PIB)
Saldo per compte corrent (% del PIB)
Creixement del PIB a la UE-27

Previsions actuals primavera 2008

2005 2006
2007 2008
1,6 2,8 2,6 1,7
1,6 1,8 1,5 1,4
1,5 2,0 2,3 1,9
3,0 5,0 4,3 2,0
0,6 1,4 1,6 0,9
8,8 8,2 7,4 7,2
2,2 2,2 2,1 3,2
-2,5 -1,3 -0,6 -1,0
70,2 68,5 66,4 65,2
0,1 -0,2 0,0 -0,1
1,9 3,1 2,8 2,0

2009
1,5
1,5
1,7
1,2
0,5
7,3
2,2
-1,1
64,3
-0,1

1,8

2008
-0,5
0,7
-0,2
-0,9
-0,1

0,1

1,1
-0,1

0,2
-0,1
-0,4

2009
-0,6
-0,4
-0,3
-1,4
-0,3

0,2
0,2
-0,3
0,9
—-0,2
-0,6

NOTES: (1) Variaci6 anual en percentatge llevat d’indicacié expressa.

(2) Un signe «+»(«—») significa una xifra positiva més alta (més baixa) o una negativa més baixa (més alta) comparat amb la tardor de 2007.

(3) Percentatge de la poblaci6 activa.
(4) Index de preus de consum harmonitzat.
FONT: Comissié Europea.
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAiSOS DE LA ZONA DE L'EURO

Primavera 2008

Belgica
Alemanya
Irlanda
Grecia
Espanya
Franga
Italia

Xipre
Luxemburg
Malta
Paisos Baixos
Austria
Portugal
Eslovenia
Finlandia

Zona de ’euro

PIB (*)

2007 2008 2009 2007
2,7 1,7 1,5 1,8
2,5 1,8 1,5 2,3
53 2,3 3,2 2,9
4,0 3,4 3,3 3,0
3,8 2,2 1,8 2,8
1,9 1,6 1,4 1,6
1,5 0,5 0,8 2,0
4,4 3,7 3,7 2,2
5,1 3,6 3,5 2,7
3,8 2,6 2,5 0,7
3,5 2,6 1,8 1,6
3,4 2,2 1,8 2,2
1,9 1,7 1,6 2,4
6,1 4,2 3,8 3,8
4,4 2,8 2,6 1,6
2,6 1,7 1,5 2,1

Inflacié (**) Atur (***)

2008 2009 2007 2008 2009
3,6 2,3 7,5 7,3 7,5
2,9 1,8 8,4 7,3 7,1
3,3 2,4 4,5 5,6 5,8
3,7 3,6 8,3 8,3 8,0
3,8 2,6 8,3 9,3 10,6
3,0 2,0 8,3 8,0 8,1
3,0 2,2 6,1 6,0 59
3,8 2,5 3,9 3,7 3,5
4,2 2,5 4,7 4,5 4,4
3,4 2,2 6,4 6,3 6,2
2,7 2,9 3,2 2,9 2,8
3,0 1,9 4,4 4,2 4,3
2,8 2,3 8,0 7,9 7,9
5,4 3,3 4,8 4,7 4,7
3,4 2,3 6,9 6,3 6,1
3,2 2,2 7,4 7,2 7,3

NOTES: (*) Percentatge de variaci6 real.

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

(***) Percentatge de la poblacio activa.

FONT: Comissié Europea.

La crisi subprime i el seu
impacte en el creixement
global limiten l'activitat
a Europa.

La inversio i la demanda
externa, dos motors del
creixement que es frenen.

26 JUNY 2008

Aquest conjunt de circumstancies exoge-
nes a la Uni6 es reflectira en les vies a tra-
vés de les quals es materialitzara la desac-
celeraci6. Lenduriment de les condicions
de credit i 'empitjorament de la deman-
da esperada afectaran negativament la in-
versio, fins ara un dels principals motors
de lexpansid. El segon dels canals és el re-
ferit al sector exterior. Malgrat que les
economies europees han fet un esfor¢ no-
table de redireccionament dels fluxos co-
mercials, primant Pexportacié als emer-
gents, la demanda externa de la Unié
patira pel menor creixement del comerg
mundial.

Aix{ mateix, una part del problema euro-
peu en materia d’inflacié té causes poc re-
lacionades amb qiiestions internes. La pu-
jada del petroli i de la resta de primeres
materies afectara negativament la inflacié
el 2008, fins al punt que, de mitjana anual,

sesituaraenel 3,6% alaUEienel 3,2% a
la zona de leuro. Es tracta de nivells ele-
vats, que feia molts anys que no es veien.
Per0, a més a més, el comportament més
negatiu d’altres categories menys volatils,
com els serveis, contribuira a incremen-
tar la inflaci6 subjacent. L'executiu comu-
nitari espera que, en gran part, aquest re-
punt inflacionista s’hagi reconduit el
2009, any en que la inflacié de la UE se si-
tuara, de mitjana, en el 2,4%. A la zona de
Ieuro, el registre esperat és del 2,2%.

Aquest escenari no esta plenament des-
proveit d’optimisme, en especial pel que
fa a les previsions de creixement. La ma-
teixa Comissié Europea reconeix que el
risc existeix. Per aquest motiu, ha elabo-
rat un escenari alternatiu en que consi-
dera un empitjorament més fort del pre-
vist de la situacié immobiliaria als Estats
Units i a la zona de 'euro i un augment
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PREVISIONS MACROECONOMIQUES DELS PAISOS DE LA UNIO EUROPEA FORA DE LA ZONA DE L'EURO

Primavera 2008

PIB (*) Inflaci6 (**)

2007 2008 2009 2007 2008
Bulgaria 6,2 5,8 5,6 7,6 9,9
Republica Txeca 6,5 4,7 5,0 3,0 6,2
Dinamarca 1,8 1,3 1,1 1,7 3,3
Estonia 7,1 2,7 4,3 6,7 9,5
Letonia 10,3 3,8 2,5 10,1 15,8
Lituania 8,8 6,1 3,7 5,8 10,1
Hongria 1,3 1,9 3,2 7,9 6,3
Polonia 6,5 5,3 5,0 2,6 4,3
Romania 6,0 6,2 5,1 4,9 7,6
Eslovaquia 10,4 7,0 6,2 1,9 3,8
Suecia 2,6 2,2 1,8 1,7 2,4
Regne Unit 3,0 1,7 1,6 2,3 2,8
Unié Europea 2,8 2,0 1,8 2,4 3,6
EUA 2,2 0,9 0,7 2,8 3,6
Japé 2,0 1,2 1,1 0,1 0,7

2009 2007
59 6,9
2,7 53
2,3 3,7
5,1 4,7
8,5 6,0
7,2 4,3
3,7 7,4
3,4 9,6
4,8 6,4
3,2 11,1
1,9 6,1
2,2 52
2,4 7,1
1,6 4,6
0,6 3,9

Atur (%)

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

2009
5,4
4,4
3,2
6,0
6,9
4,8
7,8
6,1
59
9,3
6,5
5,7
6,8
6,2
4,2

NOTES: (*) Percentatge de variacio real.

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

(***) Percentatge de la poblaci6 activa.

FONT: Comissi6 Europea.

dels diferencials de tipus d’interés que
afecti negativament el credit. En aquest
nou escenari, el creixement de la zona de
leuro seria de '1,2% el 2008 i de I’1,4%
el 20009.

Zona de 'euro: un primer trimestre
millor del que s’esperava

Els indicadors disponibles del primer tri-
mestre mostraven que Pactivitat resistia
millor del que estava previst uns mesos
enrere. La primera estimaci6 de creixe-
ment del producte interior brut (PIB) ha
confirmat aquesta percepci6. Després d’a-
notar un avang del 2,2% en el quart tri-
mestre, en els tres primers mesos del
2008, ’economia de la moneda tinica ha
repetit aquest mateix registre. Que el pols
recent de 'economia és vigords ho mos-
tra en especial el creixement intertrimes-
tral anualitzat, que es va situar en el 3,0%

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

i va doblar amb escreix el del quart tri-
mestre. Per paisos, les dades disponibles
mostren que aquesta acceleracié (en taxa
intertrimestral) s’ha degut al bon to de les
grans economies, en especial Alemanya,
perd també Franga, ben secundades per
algunes economies mitjanes, com Austria
o Grecia.

Tot i que encara no es disposa del desglos-
sament per components, és factible fer-se
una idea revisant ’evolucié dels dltims
indicadors. Entre les magnituds de la de-
manda interna, la que probablement hau-
ra contribuit més al manteniment de l'ac-
tivitat és la inversio, fonamentalment la
de béns d’equipament. Aixi ho suggereix,
per exemple, la produccié industrial de
béns d’equipament, que va créixer el 6%
interanual en el primer trimestre i va su-
perar el 5,3% del quart. També sembla
probable que el consum de les families
s’hagi mostrat més dinamic. Tot i que van

El risc és que l'escenari

es torni encara més negatiu.

La zona de l'euro creix

amb dinamisme en el primer

trimestre...
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...gracies al to més positiu
de la demanda interna.

Sera dificil que l'activitat
no decaigui en el segon
trimestre.
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LA ZONA DE L'EURO REGISTRA UN BON RITME D’ACTIVITAT EN EL PRIMER TRIMESTRE

Variaci6 del producte interior brut en termes reals

%

2003 2004

En relacié amb el trimestre
anterior, anualitzada

2005

2006 2007 2008

=== En relaci¢ amb el mateix
periode de I'any anterior

FONTS: Eurostat i elaboracié propia.

empitjorar al marg, en el conjunt del pri-
mer trimestre, les vendes al detall van su-
perar les dels tres ultims mesos del 2007.
Finalment, la demanda externa probable-
ment haura contribuit positivament al
creixement. Tot i que al marg el superavit
comercial es va reduir en més de 10.000
milions d’euros (en acumulat de dotze
mesos), a causa de I’efecte combinat de
l'alentiment exportador i 'acceleracié de
les importacions, els dos primers mesos
del 2008 van ser clarament positius, de
manera que el primer trimestre presenta
uns resultats globalment favorables.

Es prolongara el bon to dels tres primers
mesos del 2008? Probablement, no. Tot i
que una economia que creix sobretot gra-
cies a la demanda interna es beneficia d’u-
na inércia apreciable, en diferents ambits
el mes de marg¢ ha reflectit un sobtat em-
pitjorament. Ja s’ha comentat més amunt
la feblesa de les vendes al detall i de les ex-
portacions en el tercer mes de ’any. En
una linia similar s’ha mogut la produccié

industrial, que va cedir fins al 2,0% inter-
anual, enfront del 3,2% del febrer. També
apunta a futures dificultats el fet que, en
aquest mateix mes de marg, la taxa d’atur
continués ancorada en el 7,1%.

A més de verificar aquesta ruptura de ten-
deéncies en el mateix primer trimestre,
disposem ja d’alguns indicadors que
apunten a un segon trimestre en franca
desacceleracié. Per la seva importancia,
cal destacar les dificultats que trobara el
consum per mantenir el ritme, segons es
despren de la caiguda de la confianca del
consumidor. Concretament, aquest indi-
cador va recular a I'abril fins als 12,4 punts
negatius, nivell minim des del novembre
del 2005.

Aquestes dades, a cavall entre el final del
primer trimestre i 'inici del segon, oferei-
xen un balang¢ negatiu. Uexcepcié d’a-
quest diagnostic la mostren els preus. A
abril, 'index de preus de consum (IPC)
harmonitzat es va desaccelerar tres deci-

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



ZONA DE L'EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007

PIB 2,9 2,6
Vendes al detall 1,6 0,9
Confianga del consumidor (*) -9,1 —4,9
Producci6 industrial 4,0 3,5
Sentiment econdmic (*) 106,3 108,4
Taxa d’atur (**) 8,3 7,4
Preus de consum 2,2 2,1
Balanga comercial (**) -10,4 20,1
Tipus d’interes

Euribor 3 mesos 3,1 4,3
Tipus de canvi efectiu

nominal de 'euro 103,6 107,7

2007
I 1I 111 v Gener

3,2 2,5 2,7 2,2 -
1,9 1,0 1,4 -0,4 0,8
—5,4 -2,6 -39 7,7 -11,5
4,0 2,9 4,0 3,2 3,4
109,4 111,0 108,7 104,3 101,7
7,6 7,5 7,4 7,2 7,1
1,9 1,9 1,9 2,9 3,2
-0,9 15,6 31,4 34,3 25,3
3,8 4,1 4,5 4,7 4,7
105,5 107,1 107,7 110,6 112,0

Febrer

2,2
1,3
-12,0
3,2
100,2
7,1
3,3

27,1

4,4

111,8

2008
Marg

-1,8
-12,1
2,0
99,6
7,1
3,6
16,7

4,4

114,6

Abril

-12,4

97,1

3,3

4,7

116,0

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.

mes percentuals, fins al 3,3% interanual.
Ideéntica frenada va experimentar la infla-
ci6 subjacent, que descompta 'energia i
els aliments frescos, en passar del 2,7%
del marg al 2,4% de l'abril. Tot i que els
nivells actuals continuen essent elevats
—en especial, per al garant de 'estabilitat
dels preus, el Banc Central Europeu, que
ha de tractar de mantenir un objectiu del
2% a mitja termini—, si les primeres ma-
teries no experimenten alces addicionals
d’intensitat, és probable que el pitjor de
I'episodi inflacionista quedi enrere.

Alemanya: sorpresa majtscula
en el primer trimestre

Toti que els indicadors del primer trimes-
tre havien estat favorables, les dades de
comptabilitat nacional del mateix periode
poden ser qualificades d’excepcionals.
Quan s’esperava un cert alentiment, el PIB
es va accelerar de I’'1,8% interanual del
quart trimestre al 2,6% del primer trimes-
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tre. En taxa intertrimestral anualitzada,
mesurament que registra la tendencia més
recent, el creixement va ascendir al 6,3%,
una xifra inusualment elevada que no es
produia des del 1996. Tot i que no dispo-
sem del detall per components, 'Oficina
Federal d’Estadistica ha anticipat que
I'embranzida de lactivitat sha degut a la
important millora de la formacié bruta de
capital fix, ben secundada per una certa
acceleraci6 del consum i per la continua-
da contribuci6 positiva del sector exterior.

La contundencia d’aquesta bona noticia
sobre el creixement economic condicio-
na, en certa manera, la lectura dels tltims
indicadors, ’evolucié dels quals no era
tampoc totalment clara. Aixi, per exem-
ple, les vendes al detall van tornar al marg
a la zona de les caigudes interanuals per
primer cop des del desembre passat, pero
aquesta dada s’ha de contraposar a las-
cens de la confianca del consumidor re-
gistrada al mar¢ i a Pabril. Una taxa d’a-
tur en nivells relativament continguts

La inflacio ofereix un respir.

L'economia alemanya creix
molt més del que s’esperava
en el primer trimestre.
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ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007
2006 2007

1 11 111 v
PIB 3,1 2,6 3,7 2,6 2,5 1,8
Vendes al detall 6,1 -7,7 -6,2 -7,7 -7,5 -9,0
Produccié industrial 6,0 5,9 7,8 5,4 5,6 5,0

Index d’activitat
empresarial (IFO) (%) 105,5 106,2 107,5 108,0 105,5 103,7
Taxa d’atur (**) 10,7 9,0 9,5 9,2 8,9 8,5
Preus de consum 1,6 2,3 1,8 2,1 2,3 3,1
Balanga comercial (**) 151,5 183,5 165,5 178,3 192,0 198,1

2008
Gener Febrer Marg Abril

- 2,6 - -

1,6 2,5 -6,3

6,3 5,7 4,6
103,4 104,1 104,8 102,4
8,2 8,0 7,9 7,9
2,9 2,8 3,0 2,5

199,9 201,9 201,6

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

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

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea, organismes nacionals d’estadistica i elaboraci6 propia.

Dades mixtes a mesura que (per sota del 8% de la poblacié activa al
avangca l'any, situacié que marg i a Pabril) podria contribuir a soste-
indica que el cicle pot estar nir la confianca dels consumidors en els
canviant. propers mesos.

Una altra dada d’interpretaci6 confusa és
la produccié industrial, que, al marg, es
va desaccelerar 1,1 punts percentuals. Aixi
i tot, la tendeéncia recent, propera al 5%, si-
milar al nivell exhibit per les comandes in-
dustrials, suggereix que el sector industrial
resisteix raonablement bé. Aquesta evolu-
ci6 de la inddstria es pot vincular al bon
to exportador, que, malgrat el peatge d’'un
euro fort, es continua mantenint. Aixi, al
marg, el superavit comercial (en saldo acu-
mulat de dotze mesos) es va mantenir gai-
rebé estable en relacié amb un mes enrere.

Fins i tot I'evoluci6 dels preus no es lliura
d’un cert soroll. Considerada individual-
ment, la taxa d’avang de 'IPC de Pabril va
ser bona, ja que es va situar en el 2,5%
interanual i va cedir mig punt percentual
en relacié amb el marg, en linia amb els
registres de les acaballes de I'estiu passat,

Es plausible una quan I'alca de I'energia i dels aliments en-
desacceleracié més intensa cara no s’havia desbocat. No obstant aixo0,
en el segon trimestre. el fort creixement dels preus de produc-
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ci6 i dels preus a 'engros ens recorda que
hi ha un potencial inflacionista que no
s’ha acabat d’eixugar. Fins i tot la recent
caiguda de 'indicador IFO d’activitat em-
presarial, que va recular a 'abril 2,4 punts
en relacié amb el marg, va quedar parcial-
ment pal-liada per Iascens del maig.

Ens trobem, per tant, en un context forca
tipic en els canvis ciclics, caracteritzat per
senyals a vegades aparentment incon-
gruents. La nostra lectura d’aquestes ten-
déncies dispars és que, en el segon tri-
mestre, activitat perdra ritme. El fort
creixement intertrimestral no sembla sos-
tenible ni per la demanda interna ni pel
sector exterior. Les expectatives dels con-
sumidors, que han sorpres favorable-
ment, poden comengar a seguir la via més
continguda dels empresaris. Tot plegat
s’hauria de comencar a ajustar en breu,
tot i que sense una intensitat excessiva.

Franca: creixement balsamic
en el primer trimestre

L’economia francesa ha crescut el 2,2%
interanual en el primer trimestre, més del

INFORME MENSUAL 3K "laCaixa’



que s’esperava. Es tracta d’una xifra que,
considerada ailladament, és bona, perd
que, a més a més, ha servit perque el de-
caigut sentiment gal d’estar immersos en
una permanent crisi economica hagi es-
tat pal-liat. Aixo explica, per exemple,
que, després de saber-se la dada de crei-
xement, el president Nicolas Sarkozy hagi
indicat rapidament que la Comissi6 Eu-
ropea hauria de revisar a la baixa el defi-
cit pablic previst per al 2008, una previ-
si6 que, si es manté, podria generar una
incomoda advertencia de I’executiu co-

EVOLUCIO DEL PIB DE FRANCA PER COMPONENTS

munitari sobre una situacid de deficit ex-
cessiu.

Franca estabilitza el
creixement en el 2,2%
en el primer trimestre.
Tornant a les xifres, el creixement del

2,2% interanual del primer trimestre,

identic al registrat en el trimestre ante-

rior, s’ha degut, principalment, al fet que

la millora del sector exterior ha permes

compensar la desacceleraci6 de la de-

manda interna. Aixi, tot i que la inversié

s’ha mantingut gairebé sense desaccele-

racio, si que s’han frenat el consum pu-

blic i el consum privat, situacié que, jun-

Percentatge de variaci6 interanual

PIB
2,4 2,4
21 2,1 2,2 2,2
1,7
1 L 1 1 J
2006 2007 I 11 1T v 1
2007 2008
Consum public
1,6
L5 14 14 1,4
1,3 1,2
L L L L J
2006 2007 I 11 1T v 1
2007 2008
Exportacions de béns i serveis
5,7 5,7
4,7
3,4
3,2
24 21
L L L L J
2006 2007 I 11 1T v 1
2007 2008

Consum privat

1 1 1 1
2006 2007 I 11 11T v

2007 2008

—

Formaci6 bruta de capital fix

2006 2007 I 1I 1II v 1
2007 2008

Importacions de béns i serveis
7,8

6,5
> 55

4,5

2006 2007 I 1I 1T v 1
2007 2008

FONTS: INSEE i elaboraci6 propia.
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FRANGA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007
2006 2007
1 11 it v
PIB 2,4 2,1 2,1 1,7 2,4 2,2
Consum de les llars 2,7 3,4 3,6 2,8 4,1 3,2
Producci6 industrial 1,0 1,7 1,1 0,3 2,2 2,6
Taxa d’atur (%) 9,2 8,3 8,7 8,5 8,2 7,9
Preus de consum 1,7 1,5 1,2 1,2 1,3 2,3
Balanga comercial (**) -26,9 -32,7 -28,9 -30,7 —33,4 -37,7

2008
Gener Febrer Marg Abril

_ 2,2 _ _

2,3 3,8 1,2
2,8 2,3 1,0 0,4

7,9 7,8 7,8
2,8 2,8 3,2 3,0

—40,5 —40,4 —42,7

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

FONTS: OCDE, Eurostat, INSEE, Comissié Europea i elaboraci6 propia.

Tant la demanda interna
com l'externa mostren
simptomes de feblesa.

La inflacio es moderai la
taxa d’atur deixa de caure.

Italia perd embranzida
en el primer trimestre.
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tament amb el major drenatge de les exis-
tencies, ha provocat que la demanda in-
terna només creixés 1’1,6% interanual en
el primer trimestre (2,5% en el quart tri-
mestre). En canvi, la demanda externa,
que va restar cinc decimes percentuals a
la variaci6 del PIB en el quart trimestre,
ha passat a contribuir positivament amb
tres deécimes percentuals en els tres pri-
mers mesos del 2008.

Aquest alleujament pot ser, pero, transi-
tori. De manera similar al que ha succeit
en altres economies de la zona de l'euro, ja
al final del primer trimestre s’han refredat
els indicadors, una tendeéncia que afecta
tant la demanda com Poferta. En el pri-
mer d’aquests ambits, la forta desaccele-
raci6 del consum de les llars i 'incremen-
tat descens interanual de la producci6
industrial en béns de consum al marg
suggereixen que la despesa de les llars tro-
ba resisteéncia per continuar avancant. Una
via similar s’aprecia en la inversio, atesa la
frenada del component de béns d’equipa-
ment de la producci6 industrial. La de-
manda externa, després de dos mesos en
que semblava que el déficit comercial s’es-
tabilitzava, es va tornar a ampliar al marg.

Des de la perspectiva de P'oferta, cal indi-
car que la producci6 industrial va créixer

al marg a un ritme inferior a la meitat del
registrat al febrer i després es va tornar a
alentir a I’abril. Aixi mateix, els indicadors
de construcci6 van flexionar a la baixa en
aquest mateix mes. Tot i que semblava que
el sector serveis defugia aquesta tendencia
al marg, va acabar seguint-la un mes des-
prés. Altres indicadors d’oferta d’aquest
mes d’abril reiteren el diagnostic. En aquest
sentit, el més rellevant, el de sentiment
econdmic, va caure dos punts i mig. Pel
que fa als preus i a I'atur, Pevolucié és dis-
par. La inflacié va recular a I’abril fins al
3,0% interanual (3,2% interanual al marg)
ila taxa d’atur es va ancorar en el 7,8% de
la poblacié activa al febrer i al marg, de
manera que, pel que sembla, ha frenat la
tendencia recent a reduir-se.

Italia: en hores baixes

La conjuntura italiana continua presen-
tant nombrosos flancs febles. A diferencia
del que ha succeit a la resta de grans eco-
nomies de la moneda tnica, activitat ha
mostrat preocupants simptomes de feble-
sa en el primer trimestre, els quals, a més
a més, s’han intensificat a mesura que
avancava I’any. En aquest sentit, cal es-
mentar Pevoluci6 de 'indicador de senti-
ment economic, que afina el pols del con-
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ITALIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2006 2007
PIB 1,9
Vendes al detall 1,2 0,5
Produccié industrial 2,4 0,0
Taxa d’atur (*) 6,8 6,1
Preus de consum 2,1 1,8
Balanca comercial (**) -17,6 -13,7

2007
1 1I 1T v Gener
2,4 1,8 1,9 -
1,0 0,1 0,2 0,5 1,0
1,3 0,7 0,8 -3,0 -1,6
6,2 6,1 6,0 6,0 -
1,7 1,6 1,6 2,4 3,0
-19,1 —-15,4 -11,3 -8,9 -9,9

2008
Febrer Marg
2,7
-1,1 -1,5
2,9 3,3
-8,4 -8,9

Abril

3,3

NOTES: (*) Percentatge sobre poblaci6 activa.

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

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

junt de ’economia. Aquest indicador es
va situar en el nivell dels 99,8 punts en el
quart trimestre del 2007, després va cedir
fins als 95,7 punts en el primer trimestre i
va caure, de nou, fins als 92,1 punts a I’a-
bril. Es tracta d’una tonica de caiguda ra-
pida indicativa d’un procés de desaccele-
raci6é que guanya en intensitat.

Quins s6n els problemes de ’economia
transalpina? Des d’un punt de vista con-
juntural, el llast que representa una de-
manda interna que no acaba de funcio-
nar és excessiu. Malgrat que la inversié
en equipament s’ha comportat bé en els
ultims temps —com ho evidencia la sua-
vitzaci6 de la tonica de descensos inter-
anuals de la produccié industrial de béns
d’equipament fins al mar¢—, la seva recu-
peracié pateix de prou falta d’intensitat
per compensar 'atonia del consum pri-
vat. En aquest sentit, el senyal positiu que
donen les vendes al detall del febrer
(avang del 2,7% interanual) pot ser en-
ganyos, perque d’altres indicadors, com
la matriculacié de vehicles o la confianga
del consumidor, cauen notablement al
marg ia l'abril.

Una segona dificultat fa referéncia a la

combinacié d’exportacié i activitat in-
dustrial. En saldo acumulat de dotze me-
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sos, el deéficit comercial es va situar al
mar¢ en els 8.900 milions d’euros, un
augment de 500 milions que s’explica pel
fet que les exportacions es desacceleren
més que les importacions. Aquesta cessié
del ritme exportador compromet la capa-
citat de millora de Pactivitat industrial. Al
marg, la producci6 industrial va caure
I'1,5% interanual i va empitjorar la dada
del febrer, ja prou feble (descens inter-
anual de1’1,1%). Uenfonsament de les co-
mandes industrials en el primer trimes-
tre, agreujat a l’abril, compromet les
possibilitats de futur del sector secundari.

Malgrat aquesta tonica general de feblesa,
la inflaci6 es manté en un ritme de creixe-
ment apreciable. A diferencia del que va
succeir al conjunt de la zona de 'euro, 'TPC
italia no es va desaccelerar a I’abril, mes
en que va repetir en el 3,3% interanual.
Finalment, cal esmentar que la taxa d’a-
tur també es va mantenir sense canvis en
el quart trimestre (6,0% de la poblacié
activa), la qual cosa indica una certa falta
de progrés en la reducci6 de I'atur.

Regne Unit: entre Escil:la i Caribdis

Escil-la i Caribdis eren dos monstres mi-
tologics que, suposadament, habitaven a

La demanda interna no té el
suport de part del consum.

La feblesa exportadora
incideix negativament

en la inddstria.
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La combinacié de estret de Messina i que els navegants ha-
creixement menys intens vien d’esquivar si s’atrevien a travessar-lo.
iinflacié més alta crea un La llegenda ens explica que Odisseu va
dilema al Banc d'Anglaterra.  preferir enfrontar-se a Escil-la, amb el pe-
rill de sacrificar una part de la seva tripu-
laci, abans que perdre tot el vaixell amb
Caribdis. El Banc d’Anglaterra, com un
modern Ulisses, prefereix atenuar la pos-
sibilitat d’una crisi important tot i que la
inflacié es mantingui en zones de perill.
Aixi, el Caribdis de la recessi6 preocupa
prou per queé I'Escilla de la inflaci6 sem-
bli un mal menor. Les dades del primer
trimestre sén, efectivament, poc esperan-

Sobtat empitjorament cadores, no solament perque el creixe-
al comencament del segon ment s’hagi desaccelerat fins al 2,5%
trimestre. interanual (2,8% en el quart trimestre),

siné perque son ja tres trimestres conse-
cutius a la baixa. Aquesta perdua de ritme
ja va ser anticipada pel descens del senti-
ment economic en el primer trimestre,
periode en que l'indicador es va deixar
9,3 punts. En aquest context, el descens
de labril, de 9,1 punts addicionals, preo-
cupa per la seva intensitat.

La inflacio repunta fins La desacceleracié es reflecteix tant en els
al 3%. indicadors de demanda com en els d’o-

ferta. Entre els primers, cal destacar que
les vendes al detall s"Than desaccelerat 1,5
punts percentuals al mar¢ i ’abril, fins al
4,2%. Ates que la taxa d’atur es manté en
nivells historicament baixos (ancorada
en el 2,5% entre novembre i abril), el més
probable és que el suport del mercat la-
boral tendeixi, en tot cas, a reduir-se en
el futur proxim. Pel que fa a loferta, la
dada més destacable és la produccié in-
dustrial. Després de mostrar una certa re-
cuperaci6 al febrer, al marg es va situar
en nivells d’avan¢ minims, del 0,3%
interanual.

L'Escil-la de la inflaci6 no és trivial. Sem-
blava que la inflacié s’havia estabilitzat en
un rang del 2,0%-2,5% en els tltims me-
sos, una mica per damunt de I'objectiu
d’inflacié del Banc d’Anglaterra, el qual,
pero, prioritzant 'opci6 de pal-liar la crisi
d’activitat i confiant que el repunt infla-
cionista sigui temporal, ha optat per re-
duir tres cops el tipus d’interes des del
desembre. Pero la dada de I’abril, quan
I'TPC va créixer el 3,0%, va sorprendre per
la seva intensitat.

REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

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

2007
2006 2007

1 11 111 v
PIB 2,9 3,0 3,0 3,2 3,1 2,8
Vendes al detall 3,1 4.4 4,6 4,1 4,8 3,9
Produccié industrial 0,3 0,3 —0,4 0,8 0,1 0,7
Taxa d’atur (*) 2,9 2,7 2,9 2,7 2,6 2,5
Preus de consum 2,3 2,3 2,9 2,6 1,8 2,1
Balanga comercial (**) —74,1 -82,2 —78,4 -80,1 -83,2 —87,0
Tipus d’interés Libor 3 mesos 4,6 5,3 5,3 5,6 6,0 6,3

Tipus de canvi efectiu
nominal de la lliura 98,0 103,9 103,9 104,0 104,3 102,2

2008
Gener Febrer Marg Abril
_ 2,5 _ _
6,3 5,7 4,7 4,2
0,4 1,2 0,3
2,5 2,5 2,5 2,5
2,2 2,5 2,4 3,0
-88,9 -89,4 -89,5
6,0 5,6 5,8 6,0
97,6 96,3 94,3 92,6

NOTES: (*) Percentatge sobre poblacié activa.
(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de lliures esterlines.
FONTS: OCDE, Banc d’Anglaterra, ONS, Comissi6 Europea i elaboracié propia.
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La teoria del creixement economic: més que la pedra filosofal, un pedregar

Durant segles, els alquimistes van buscar la pedra filosofal, a la qual atribuien virtuts meravelloses, com transfor-
mar els materials en or o atorgar la immortalitat. De manera similar, la teoria del creixement ha estat, durant de-
cennis, la pedra filosofal de 'economia: qui fos capag de trobar la formula magica del creixement economic, a més
de guanyar el premi Nobel i un bon sou per a la resta de la seva vida, aconseguiria treure de la pobresa centenars de
milions de persones, entre els quals hi ha els milions de ciutadans africans que viuen amb menys d’un dolar al dia.

De fet, durant anys, alguns economistes van creure que tenien la pedra filosofal: la teoria de Harrod i Domar, se-
gons la qual el creixement sostingut d’un pais depen exclusivament de la quantitat de capital i de la forca labo-
ral. Als paisos en vies de desenvolupament, el factor limitant era la taxa d’inversio, ja que un augment d’aquesta
taxa generaria més capital i reduiria I'atur, de manera que augmentaria el creixement. La recepta era clara i facil d’a-
plicar: calia proveir cada pais amb la diferéncia entre la seva capacitat d’estalvi i la inversié necessaria per aconseguir
la taxa de creixement desitjada. Aquesta diferéncia es coneix com el deficit de financament, o financing gap. Durant
anys, 'ajuda destinada als paisos en vies de desenvolupament es va calcular utilitzant aquesta férmula. I'ajuda inter-
nacional gairebé es va doblar entre els anys seixanta i noranta (vegeu el grafic segiient), pero, a la majoria de paisos
en vies de desenvolupament, i molt especialment a I’Africa, el miracle del creixement sostingut no va arribar mai.

Un altre dels factors que semblava explicar per que els paisos africans no aconseguien sortir de la pobresa era el
baix nivell d’educacié, de manera que també es van dedicar molts recursos a aquest ambit, i, avui en dia, el nivell
d’educacié ha augmentat de manera notable, tot i que, sens dubte, queda cami per recérrer (vegeu la taula se-
glient). Aquest gran esfor¢ tampoc no ha donat gaires fruits. De fet, nombrosos estudis han mostrat que un aug-
ment del nivell educatiu de la poblacié no és condici6 suficient per garantir enlairament economic. Per exem-
ple, mentre a Botswana I'increment dels anys d’educacié va anar acompanyat d’'un augment del PIB per capita,
en paisos com Senegal, Madagascar o Ghana va passar el contrari."”

Després de molts anys amb escassos resultats, pocs economistes creien encara en I'existencia de Pelixir del crei-
xement etern. No obstant aixo, es continuava considerant que I'acci6 coordinada dels paisos desenvolupats era
imprescindible, proposit que va quedar reflectit en els vuit «Objectius de Desenvolupament del Mil-lenni»,
acordats a la cimera de les Nacions Unides de ’any 2000.

L'elaboracié del pla estrategic per assolir-los va ser encarregada a Jeffrey Sachs, catedratic d’economia de la
Universitat de Columbia. El pla va ser presentat ’any 2005 i va confirmar un canvi de rumb en la forma de ca-

LA TAXA D'ESCOLARITZACIO A LAFRICA ENCARA POT AUGMENTAR

Taxa de matricula a primaria Taxa de matricula a secundaria
Africa Subsahariana 66 24
Orient Mitja i Africa del Nord 90 65
Asia 90 56
America Llatina 95 67

NOTA: (*) Dades per a I'tltim any disponible.
FONTS: Banc Mundial i elaboraci6 propia.

(1) William Easterly, «The Elusive Quest for Growth».
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L’AJUDA OFICIAL ALS PAISOS EN VIES DE DESENVOLUPAMENT S’HA TRIPLICAT

Milions de dolars a preus de 'any 2006
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en vies de desenvolupament en vies de desenvolupament

FONTS: OCDE i elaboraci6 propia.

nalitzar 'ajuda al desenvolupament per part de les organitzacions internacionals. Sachs insisteix que els pro-
jectes d’ajuda han de respondre a la idiosincrasia de cada pais i han de ser desenvolupats i implementats amb
Pestreta col-laboracié de les autoritats locals. Un altre dels aspectes als quals fa especial referéncia és la necessi-
tat de reduir la corrupcié. A més a més, Sachs considera imprescindible que els paisos desenvolupats obrin els
mercats a les exportacions dels paisos en vies de desenvolupament perque puguin desenvolupar al maxim la
seva capacitat productiva.

El professor Sachs va estimar que, per poder assolir els objectius del mil-lenni, els paisos desenvolupats haurien
d’incrementar progressivament 'ajuda als més pobres fins al 0,54% de la seva renda. Tot i haver augmentat
lleugerament durant els dltims anys, encara som lluny d’assolir aquesta meta (vegeu el grafic segiient). El pro-
fessor Sachs considera que, si no s’aconsegueix reunir prou ajuda perque els paisos africans desenvolupin una
inddstria sostenible, tot 'esforg fet fins ara pot no servir de res.

Hi ha, pero, altres economistes que auguren un futur no gaire brillant al pla d’en Sachs, i no per falta de recur-
sos precisament. Un dels més critics és el catedratic de la Universitat de Nova York William Easterly, que discre-
pa, sobretot, en les formes a través de les quals es vol dur a terme I’ajuda. El professor Easterly considera que el
principal problema és que les agencies d’ajuda internacional (inclosos PEMI i el Banc Mundial) sén poc trans-
parents i no tenen ni el coneixement ni els incentius per identificar els projectes que cada pais necessita. Un al-
tre prestigios economista, Paul Collier, considera que els organismes internacionals haurien de treballar en
dues direccions: en primer lloc, definir bé i respectar els drets de propietat i, en segon lloc, aconseguir que I'ex-
plotacid i la gesti6 dels recursos naturals es faci de forma transparent. Aixo donaria als paisos africans molts
més recursos dels que mai obtindran mitjangant I'ajuda internacional.
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OBJECTIUS DE DESENVOLUPAMENT DEL MIL-LENNI PER A L'ANY 2015

1 Eradicar la pobresa extrema i la fam 5 Millorar la salut materna

2 Aconseguir 'ensenyament primari universal 6 Combatre el virus de la sida, el paludisme i altres malalties

3 Promoure la igualtat de génere i 'autonomia de la dona 7 Garantir la sostenibilitat del medi ambient

4 Reduir la mortalitat infantil 8 Fomentar una associacié mundial per al desenvolupament
FONT: ONU.

Sembla que, després de tants anys a la recerca de la pedra filosofal, només hem estat capagos d’acordar que la re-
cepta per sortir de la pobresa és diferent per a cada pais. La recerca, pero, ha de continuar. Uimpacte de I'aug-
ment del preu de 'energia i dels aliments sobre milions de ciutadans sumits en la pobresa evidencia, una vegada
més, la urgencia de la situacio.

L’AJUDA OFICIAL AL DESENVOLUPAMENT ENCARA ES LLUNY D’ARRIBAR AL 0,54%

% del PNB
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FONTS: OCDE i elaboraci6 propia.
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La Fed abaixa el tipus
d’interés de referéncia fins
al 2%, tot i que adverteix
sobre el risc d'inflacié.

Es deterioren

les expectatives d'inflacio
dels consumidors
nord-americans.
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MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

La inflacié aguaita els bancs centrals

El passat 30 d’abril, en la reunié de politi-
ca monetaria, la Reserva Federal va decidir
retallar el tipus de referéncia en 0,25 punts
basics per deixar-lo en el 2%. En la nota
de premsa posterior, va justificar la deci-
si6 per la feblesa de Iactivitat econdmica,
la qual es reflecteix en el mercat laboral, en
lafebliment de la despesa de les families i
en les tenses condicions del mercat finan-
cer. D’altra banda, al mateix comunicat,
tot i reconeixer que I'dltima dada publi-
cada sobre la inflaci6 subjacent indica que
ha moderat el seu creixement, no va deixar
de constatar Paugment de les expectatives
d’inflacié per part dels agents economics.

Hi ha diverses enquestes que es realitzen
per obtenir 'opini6 dels consumidors so-
bre les perspectives d’inflacié per als pro-
pers 12 mesos. Entre les més prestigioses,
seguides amb gran interes pels mercats fi-
nancers, hi ha els indexs de confianga de
la Universitat de Michigan i la del Confe-
rence Board.

Al grafic seglient es pot observar que,
malgrat les diferents metodologies de cal-
cul, en els dos casos els consumidors afir-
men que les expectatives d’inflaci6 s’han
deteriorat, és a dir, que esperen que la in-
flacié augmenti en els propers 12 mesos.
Un resultat aixi no es donava des de fa
28 anys.

ES AQUESTA L'ULTIMA RETALLADA DEL TIPUS DE REFERENCIA DE LA RESERVA FEDERAL?

Tipus d’interes de referéncia dels bancs centrals

%
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FONT: Bancs centrals.
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Per queé preocupa tant a la Fed aquesta si-
tuacié? Pel risc que els increments de
preus assoleixin un caracter més perma-
nent que compliqui al banc emissor 'as-
soliment d’un dels seus dos principals
mandats: 'estabilitat de preus. Per aquest
motiu, en la nota de premsa, insisteix que
caldra seguir amb molta atenci6 la marxa
de la inflacié, atesa ’elevada incertesa so-
bre la seva evolucié futura. Un missatge
que diversos membres de la Fed, junta-
ment amb I'exgovernador Volcker, que va
luitar contra la forta inflacié de principis
dels anys vuitanta, han destacat en diver-
sos discursos individuals durant aquest
ultim mes. De manera similar, en les actes
de la reunid del 30 d’abril, la Reserva Fe-
deral va revisar sensiblement a la baixa la
previsié de creixement per a enguany i, a
més a més, va apujar la previsié d’inflaci6
al voltant d’un punt percentual.

La perspectiva del manteniment de la fe-
blesa en el creixement de ’economia, uni-
da a la necessitat d’evitar que aquestes ex-

pectatives de mes inflaci6 es facin realitat,
indueix a pensar que, després de la reta-
llada del tipus d’interes realitzada el 30
d’abril, s’obre un periode de pausa en
Pactuacié de la Reserva Federal. Aixi ho
interpreten els mercats de futurs, que as-
signen una probabilitat propera al 80% a
la possibilitat que el banc emissor man-
tingui el tipus d’interes oficial en el nivell
actual durant les properes reunions men-
suals. No obstant aixo0, aquesta situacid
podria acabar en I'tltima reuni6 de poli-
tica monetaria de ’any, al desembre. El
mercat assigna una probabilitat superior
al 50% a les pujades del tipus de referen-
cia, a causa del preu del petroli i del dete-
riorament de les expectatives d’inflacio.

A la zona de Ieuro, la situacid és diferent.
El president del Banc Central Europeu
(BCE), Jean-Claude Trichet, en la compa-
reixenca posterior a la reunié del Consell
de Govern del 8 de maig, va ratificar la
posicié del banc emissor de mantenir el
tipus de referéncia en el 4%, nivell que, al

ELS CONSUMIDORS ANTICIPEN UN AUGMENT DE LA INFLACIO

Expectatives d’inflaci6 dels consumidors nord-americans
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s Universitat de Michigan
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FONTS: Conference Board i Universitat de Michigan.
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Aquestes expectatives

fan que el mercat comenci a
descomptar una pujada del
tipus oficial als Estats Units

al final de l'any.
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EL BCE espera creixements
una mica més baixos

de l'activitat, pero amb
una inflacié superior al 2%
en els propers trimestres.

Les empreses europees
utilitzen les linies de credit
bancaries perqueé els costa
financar-se als mercats

de capitals.

Amb la inflacié en el 3%,
i malgrat la desacceleracié
economica, el Banc
d’Anglaterra descarta
noves retallades

del tipus d’interés oficial.
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juny, complira un any. Si no s’hagués des-
encadenat la crisi subprime a ’'agost de
I’any passat, probablement el tipus d’inte-
rés de referéncia hauria arribat al 4,5%.
Pero, ateses les turbuléncies dels mercats
financers, els membres del BCE van deci-
dir interrompre el procés de pujades ini-
ciat al desembre del 2005.

El governador va tornar a repetir els tres
missatges centrals exposats en les dltimes
reunions de politica monetaria. En pri-
mer lloc, que continua preocupat per l'e-
voluci6 de la inflacié de la zona de I’euro,
a causa de la pressié del preu del petroli i
de les primeres materies alimentaries. Va
confirmar, aixi, que els riscos inflacionis-
tes continuen a l’alca. En segon lloc, que
es mantenen els fonaments economics
que donen suport a un creixement mo-
derat a la zona de I'euro. Pel que sembla,
aquesta idea es va confirmar amb les da-
des de creixement a Alemanya i Franca
del primer trimestre, que van sorprendre
al’alca. Aixi i tot, va reconeixer que espe-
rava un empitjorament del creixement
en el segon trimestre d’enguany. I, final-
ment, que es manté la fortalesa en la con-
cessi6 de credit empresarial a la zona de
Ieuro.

No obstant aix0, en aquest dltim cas, va
reconeixer que s havia produit una apa-
rent paradoxa. Per bé que la dada de con-
cessi6 de credit empresarial continua en
taxes molt altes, I'altima enquesta quali-
tativa sobre les practiques de concessié de
credit indica que els bancs estan endurint
sensiblement les condicions. Segons el go-
vernador, aixo és degut al fet que a les em-
preses, arran de la retirada dels inversors,
els costa més aconseguir financament
mitjangant emissions de bons als mercats
de capitals. Conseqiientment, tendeixen a
demanar préstecs al sistema financer uti-
litzant les linies de credit contractades als
bancs. Les empreses solen pagar una co-
missié per contractar aquest servei de dis-

ponibilitat d’una linia de credit, que és un
préstec disponible amb un limit global
perque empresa pugui fer-ne us quan
més li convingui.

En definitiva, amb un creixement encara
per damunt del que es pot considerar
com a potencial i amb una desacceleraci6
que s’espera que sigui suau en un entorn
d’inflacié molt superior a 'objectiu del
BCE, cal descartar retallades immediates
del tipus d’interes oficial.

Més dificil ho té el Banc d’Anglaterra,
que s’enfronta a la pitjor situaci6 per a
un banquer central: desacceleraci6 eco-
nomica intensa i augment de la inflaci6.
Al Regne Unit, la inflaci6 va arribar al 3%
interanual, i el banc emissor va indicar, a
linforme trimestral sobre inflacié, que
descartava la possibilitat de continuar
abaixant el tipus de referencia en els pro-
pers dos anys. El principal motiu és que
les previsions apunten a un augment de
la inflaci6 per damunt del 3% en els pro-
pers mesos, superior a 'objectiu del 2%.
El governador Mervyn King va reconei-
xer que, potser, el Regne Unit tingui un
parell de trimestres de creixement nega-
tiu, tot i que la recessié no és ’escenari
central del banc. El problema és que les
simulacions indiquen que la inflaci6 no
es tornara a situar per sota del 2% fins a
I’any 2010, la qual cosa no deixa marge
de maniobra per continuar reduint el ti-
pus d’interes oficial.

El ressorgiment de la inflaci6 és un feno-
men global del qual no s’escapen els bancs
centrals d’Asia. Aixi, per exemple, el Banc
Central de la Xina, atesos I'increment de
la inflaci6 a una taxa del 8,5% interanual
i un creixement de la massa monetaria
propera al 17% interanual, no ha tingut
altre remei que tornar a ordenar un nou
increment del coeficient de reserva de mig
punt percentual, del 16% al 16,5%. No
obstant aixo, després del fort terratremol
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que ha assolat una extensa regié xinesa,
el banc central ha eximit de la mesura els
bancs de la zona, per evitar endurir la po-
litica monetaria mentre es duen a terme
les tasques de reconstruccié.

Per la seva banda, el Banc del Japé va de-
cidir, en la reuni6 de politica monetaria,
mantenir el tipus d’interes oficial en el
0,5%. El governador Masaaki Shirakawa
va comentar els quatre principals riscos
que, segons el seu criteri, 'economia ni-
pona té davant seu. En primer lloc, la vo-
latilitat dels mercats financers. En segon
lloc, la desacceleracié de '’economia nord-
americana. Un altre element és 'augment
dels preus del petroli, que incrementa els
riscos inflacionistes. Finalment, el risc
d’una feblesa en els beneficis empresa-
rials, que es tradueix en una menor inver-
si6 en capital. Pero no tot és negatiu, ja
que el responsable de la politica moneta-
ria creu que 'impacte de les possibles per-
dues per actius financers afectats per la
crisi subprime dels Estats Units és petit i
que els bancs tenen prou fortalesa finan-
cera per cobrir les perdues sense arriscar
les ratios de capital.

Els tipus d'interés miren cap amunt

Els tipus d’interes al mercat de la zona de
leuro han assolit nivells que feia molt
de temps que no es veien. Per exemple, el ti-
pus d’interes euribor a un any ha arribat al
5,0%, un nivell que no havia tocat des del
gener de I'any 2000. Leuribor a tres mesos
es manté en el 4,86%, tot i les subhastes a
tres mesos del Banc Central Europeu.

Que esta succeint? Els bancs centrals in-
jecten liquiditat en el sistema. Els bancs
afectats han anotat les provisions per co-
brir les perdues produides per Paugment
de la morositat subprime als Estats Units.
A més a més, aquests bancs realitzen am-
pliacions de capital per reforgar els fons
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propis. Sembla que aquests elements sén
suficients per calmar les tensions que viu
el mercat interbancari.

No obstant aix0, dos factors impedeixen
la normalitzacié a curt termini. El pri-
mer té a veure amb 'augment de la mo-
rositat. En una situacié com l'actual, per
prudencia, els bancs solen reduir 'oferta
de credit. Pero les empreses que anaven
als mercats de capitals per aconseguir
financament, mitjangant, per exemple,
emissions de bons, es troben amb difi-
cultats per col-locar-los. Per aquest mo-
tiu utilitzen les linies de crédit, com ho
ha comentat el governador del BCE. En
una situacié en que desitgen reduir el
credit, perd que, contractualment, tenen
I'obligacié de concedir-lo, els bancs han
decidit retallar el credit discrecional. El
mercat interbancari reuneix aquesta ca-
racteristica, ja que els bancs no estan
obligats a deixar-se diners. Es a dir, els
bancs no tenen cap obligacié d’acudir al
mercat amb un fort carregament de li-
quiditat.

Un segon factor que impedeix la norma-
litzacié a curt termini s’ha afegit en les tl-
times setmanes: 'increment del preu del
crui el to més preocupat en els missatges
dels bancs centrals sobre la trajectoria de
la inflacié. Aixo resta capacitat als bancs
emissors per abaixar el tipus de referén-
cia. Aixi, tot i que el tipus d’interes Libor
a tres mesos als Estats Units ha baixat en
ultim mes des del 2,85%, al final d’abril,
fins al 2,66%, ajudat per la davallada del
tipus de referéncia de la Reserva Federal,
del 2,25% al 2,0%, com es pot veure al
quadre adjunt, ’acta de la reuni6 apunta
que el banc central no retallara més el ti-
pus d’interes oficial.

Pero els bancs no solament limiten el cre-
dit al mercat interbancari, sin6 que endu-
reixen les condicions de concessié de
credit, com ho posa de manifest I'altima

EL Banc del Japé considera
que els riscos més
importants son les
turbuléncies financeres,
la desacceleracio de
l'economia dels Estats
Units, 'augment del preu
del petroli i la feblesa

de la inversié en capital.

L'euribor a un any arriba
al 5%...

...mentre que els tipus
interbancaris han baixat
als Estats Units gracies
a l'actuacio de la Fed.
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TIPUS D’INTERES A CURT TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

En percentatge anual

2007
Abril
Maig
Juny
Juliol
Agost
Setembre
Octubre
Novembre
Desembre

2008
Gener
Febrer
Marg
Abril
Maig (1)

Zona de 'euro Estats Units

Subhastes Eurfbor (5) objI\eIi‘tfiellll de  Tres mesos
BCE (2) Tres mesos Un any l:eRdeesglv(as) (5)
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 5,13
4,00 4,68 4,75 4,25 4,70
4,00 4,37 4,32 3,00 3,11
4,00 4,38 4,38 3,00 3,06
4,00 4,73 4,73 2,25 2,69
4,00 4,86 4,96 2,00 2,85
4,00 4,86 5,00 2,00 2,66

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

d’Anglaterra (4)

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
0,87 5,50 5,58 2,59
0,96 5,25 5,74 2,72
0,91 5,25 6,00 2,78
0,92 5,00 5,84 2,86
0,92 5,00 5,85 2,70

NOTES: (1) Dia 21.

(2) Tipus d’interés marginal. Ultimes dates de variacié del tipus minim: 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: 11-12-07 (4,25%), 22-01-2008 (3,50%), 30-01-2008 (3,00%), 18-03-2008 (2,25%), 30-04-2008 (2,00%).
(4) Ultimes dates de variaci6: 10-5-07 (5,50%), 5-7-07 (5,75%), 6-12-07 (5,50%), 7-2-08 (5,25%), 10-4-08 (5,00%).

(5) Tipu d’interes interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboracié propia.

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

enquesta realitzada pel Banc Central Eu-
ropeu i que es resumeix a la taula ante-
rior. Fonamentalment, 'enduriment de les
condicions de concessié és degut, entre
d’altres factors, a la dificultat dels bancs

per accedir al finan¢ament al mercat in-
terbancari i als impediments per titulitzar
actius que permeten obtenir finangament
i, al mateix temps, treure el risc fora del

balang.

1r. trim. Enduriment
del 2008 intens
2n. trim. Enduriment
del 2008 intens

Enduriment

. Enduriment Enduriment

OFERTA

Enduriment Enduriment

intens

Descens
intens

Descens

DEMANDA

Descens Descens
Descens Descens
intens

Descens

Descens

FONTS: Banc Central Europeu i elaboraci6 propia.
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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 I'euro
Regne Unit

Suissa

2007
2005 2006
Setembre Desembre

4,39 4,70 4,59 4,02
3,31 1,69 1,69 1,51
1,48 3,95 4,33 4,33
4,10 4,74 5,01 4,51
1,97 2,52 3,01 3,05

Abril

3,73
1,59
4,12
4,67
3,12

2008

Maig (*)
3,81
1,62
4,27
4,88
3,03

NOTA: (*) Dia 21.
FONT: Bloomberg.

Segons els bancs que han participat en
I'enquesta del BCE, els factors que endu-
reixen la restricci6 del credit a les llars per
a Padquisici6 d’habitatge a la zona de
leuro sén, sobretot, les males perspecti-
ves del mercat immobiliari, el deteriora-
ment de les expectatives sobre Pactivitat
economica i la menor competéncia ban-
caria. En aquest dltim cas, es percep un
moviment de retraiment per part de tot
el sector que afavoreix que no es presen-
tin productes amb preus molt agressius.

Pel que fa als tipus d’interes del deute pa-
blic a llarg termini, mantenen la trajecto-
ria alcista impulsada per dos elements. En
primer lloc, la consolidaci6 dels nivells de
les borses després de les pujades experi-
mentades des de mitjan mar¢ ha desfet el
fenomen de fugida cap a la qualitat, de
manera que els inversors sortien d’actius
amb risc i es refugiaven en el deute pud-
blic, de més qualitat crediticia. En aug-
mentar la demanda dels bons, el preu pu-
java i la rendibilitat baixava. Ara el procés
s’ha invertit. En segon lloc, el deteriora-
ment de les expectatives d’inflacié ha aju-
dat a augmentar la prima de risc que s’e-
xigeix al deute public. En definitiva,
Pinversor desitja una rendibilitat més alta
que protegeixi els seus diners d’una infla-
ci6 potencial més elevada.
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Doble canvi en les expectatives
euro-dolar

S’entén per joc malabar I'art de manipu-
lar i executar espectacles amb un o més
objectes al mateix temps fent que girin,
mantenint-los en I'aire i recollint-los abans
que caiguin a terra. Qui no ha jugat mai
amb un io-io o amb pilotes o maces?
Doncs aquesta és una bona imatge del
que ha estat el comportament del dolar
enfront de 'euro durant I'altim mes.

Com es pot observar al grafic segiient,
després d’assolir 'euro un maxim d’1,60
dolars el 22 d’abril, es va depreciar el 4%
per cotitzar a 1,53 dolars i, posteriorment,
es va recuperar i va tornar a visitar la cota
d’1,58. Que ha provocat aquest doble can-
vi sobtat de les expectatives dels inversors
en relacié amb les dues divises?

Després d’haver assolit I'1,60, semblava
normal un cert replegament per la presa
de beneficis, ja que el moviment des de
final de febrer d’1,48 a 1,60 havia estat
proper al 8%. D’una banda, les dades
economiques que s’anaven coneixent
confirmaven les expectatives que la Re-
serva Federal, després de la retallada del
tipus de referéncia fins a deixar-lo en el 2%,
havia assolit el nivell minim. Lexpectati-

La banca limita la concessio
de crédit a empreses i llars.

Els tipus d’interés del deute
a llarg termini tendeixen a

pujar.
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Un doble canvi
d’expectatives sobre
creixement i inflacio
produeix un moviment
d’anada i tornada

en la cotitzacio6 de l'euro
enfront del dolar.
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EL DOLAR EN UN VIATGE D’ANADA I TORNADA

Tipus de canvi euro-dolar
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va era que ara comengava el torn de les
retallades del tipus oficial del Banc Cen-
tral Europeu.

De Paltra, quan es produeixen davallades
de tipus d’interes a causa d’un afebliment
de Pactivitat, també es deteriora la divisa
d’aquesta economia. El motiu és que els
bons emesos en aquesta divisa ofereixen
menys rendibilitat. Aixi, la renda variable
es fa menys atractiva, ja que l'atonia eco-
nomica se sol transformar en menys be-
neficis empresarials. Es a dir, hi ha menys
demanda d’aquesta divisa per comprar
actius emesos en ella. Conseqiientment,
el seu valor relatiu d’intercanvi cau, és a
dir, es produeix una depreciacio.

Pero, quan semblava que existien les con-
dicions per a un afebliment de l'euro, es
van produir dos fets crucials que van fer

canviar la percepcié dels inversors sobre
el bitllet verd. En primer lloc, un vertigi-
nos increment del preu del petroli i d’al-
tres primeres materies que apuntava a un
augment del risc d’inflacié. Es a dir, en
aquest context, es reduia la capacitat del
BCE per retallar el tipus de referencia. El
segon element va ser la publicaci6 del
creixement a la zona de I’euro, que va sor-
prendre per la seva fortalesa i va coincidir
amb la rebaixa de les previsions de creixe-
ment dels Estats Units per part de la Re-
serva Federal. Amb tota aquesta informa-
ci6 economica, els inversors van arribar a
la conclusié que la zona de I'euro creixia
molt més del que s’esperava i que, a més a
més, el risc d’inflacié era creixent. Aquest
altim risc era compartit pels Estats Units,
perd amb una trajectoria de creixement
economic molt més feble.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

22-05-08

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

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

Forint hongares

Tipus de canvi

Mensual
103,1 0,0
0,506 1,0
1,025 2,1
0,985 2,4
10,374 -1,0
1,580 -1,2
162,9 -1,1
1,619 0,9
0,800 0,2
9,326 -0,1
7,459 0,0
3,414 0,1
25,15 0,5
244,2 2,9

% variacio (*)

s/desembre 2007

-8,4
0,5
-10,6
-1,4
-5,2

8,3
-0,1
-2,1

8,9
-1,2

0,0
=53
-5,2
-3,5

Anual

-17,9
0,0
-20,0
-10,3
—4,0

17,5
-0,4
-2,1
17,5
1,5
0,1
-9,8
-10,9
-1,6

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

FONT: Bloomberg.

Continuen els vaivens borsaris

Llevat de la Borsa de Mila i de 'index
Dow Jones de Nova York, els dos amb una
caiguda inferior a '1% en I'tltim mes, la
resta de borses dels paisos desenvolupats
no solament han consolidat els nivells del
mes anterior, sin que han experimentat
alces que van de I'1% del DJ Eurostoxx 50
fins al 4,3% de 'index borsari alemany.
Tot i les recuperacions que s’han produit
des de mitjan marg, les borses continuen
en nimeros vermells des de I'inici de
I'any. Les dues tniques excepcions sén les
borses de Buenos Aires i de Sao Paulo.

Potser el canvi més espectacular s’ha pro-
duit a la borsa brasilera. Uindex Bovespa
de Sao Paulo ha tingut una variacié men-
sual del 10,5%. Diversos motius expli-
quen en part aquest moviment, entre els
quals cal destacar el bon comportament

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

de les empreses exportadores, que han re-
but el suport d’un pla de rebaixa fiscal
proper als 12.800 milions de dolars. A
més a més, 'index s’ha vist beneficiat per
l'increment del preu del petroli i per des-
cobriments importants de nous camps
d’extracci6 d’or negre. Cal recordar que
moltes empreses que cotitzen en I'index
brasiler s6n extractores de primeres ma-
teries i que la companyia més important
de 'index, amb un pes del 16,5%, dedica-
da a Pexploracié i la producci6 de petroli,
ha pujat més del 50% en I'taltim mes i
mig.

Finalment, 'agéncia de rating S&P va
apujar el rating del Brasil de BB+ a BBB-.
Es a dir, li va atorgar un rating d’invest-
ment grade. La politica de seleccié d’ac-
tius de moltes carteres d’inversié exclou
risc per sota d’aquesta qualificaci6. Ara,
en canvi, el Brasil ja pot formar part de

Augmenta l'atractiu
de la Borsa del Brasil.
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INDEXS DE LES PRINCIPALS BORSES MUNDIALS

22-05-08
Index % variacid % variaci6 % variaci6
*) mensual acumulada anual
Nova York
Dow Jones 12.601,2 -0,9 =5,0 -6,9
Standard & Poor’s 1.390,7 1,1 -5,3 -8,8
Nasdaq 2.448,3 3,0 7,7 5,4
Toquio 13.978,5 3,2 -8,7 -20,9
Londres 6.193,6 2,6 —4,1 -6,3
Zona de ’euro 3.772,3 1,0 -14,3 —-15,6
Frankfurt 7.020,8 4,3 13,0 8,3
Paris 4.999,1 2,6 -11,0 -17,9
Amsterdam 483,6 3,8 -6,2 -10,5
Mila 33.216,0 -0,8 -13,8 -23,3
Madrid 13.715,2 0,9 -9,7 -9,0
Zuric 7.478,9 2,0 -11,9 -20,1
Hong Kong 25.043,1 0,4 -10,0 20,1
Buenos Aires 2.221,1 3,5 3,2 1,3
Sao Paulo 72.294,8 10,5 13,2 38,5

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.

Les empreses que cotitzen
al mercat continu espanyol
augmenten beneficis

tot i el complicat entorn

economic.
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les seves inversions, de manera que també
s’haura produit un augment de la deman-
da d’actius de la borsa del Brasil.

Tornant a mercats més propers, cal desta-
car que, en aquest ultim mes, 'TBEX 35,
en comparacié amb les quatre grans bor-
ses de la zona de ’euro, ho ha fet millor
que la italiana, pero pitjor que la francesa
i que I'alemanya. Es un comportament
normal, ja que cal pensar que, a nivell re-
latiu, des de I'inici de I’any, el selectiu es-
panyol continua superant la resta de bor-
ses. D’altra banda, a la borsa espanyola
tenen un fort pes els sectors financer i im-
mobiliari, dos sectors que han estat molt

castigats des del comengament de la crisi
subprime.

Certament, les empreses espanyoles que
cotitzen al mercat continu han presentat
un benefici net que va arribar al 6% en el
primer trimestre en relacié amb el mateix
periode de 'any anterior, quan 'any pas-
sat van presentar un increment interanual
del 28%. Cal tenir en compte, pero, que
aquests resultats, que poden semblar dis-
crets, es produeixen tot i el fort increment
dels costos energetics i de finangament i
en un context de turbuléncies financeres
internacionals.
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CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat economica

Consum privat i habitatge
frenen 'economia

L’activitat economica experimenta una
brusca desacceleracio, que deixa enrere
definitivament un prolongat cicle expan-
siu. Les xifres de la comptabilitat trimes-
tral elaborades per I'Institut Nacional
d’Estadistica ratifiquen allo que els indi-
cadors economics han vingut apuntant
en els ultims mesos. En el primer trimes-
tre, la variaci6 interanual del producte in-
terior brut (PIB) va ser del 2,7%, enfront
del 3,5% registrat en el quart trimestre
del 2007. El creixement intertrimestral
només va ser del 0,3%, una xifra sensible-
ment inferior a 'estimada per al conjunt
de la zona de Ieuro.

El menor creixement prové de I'alenti-
ment de 'expansié de la demanda nacio-
nal, que va passar d’una aportacié6 de 3,9
punts percentuals a 'augment del PIB a
només 3 punts. Aquesta davallada, al seu
torn, és atribuible, sobretot, a la caiguda
de la inversi6 en habitatges, amb el conse-
giient efecte desfavorable d’arrossega-
ment sobre altres sectors, com el de mate-
rials de construccié i el de pintures, i a
una perdua de vigor del consum. Per la
seva banda, el sector exterior va continuar
millorant lleugerament, i la seva aporta-
ci6 negativa es va reduir a 0,3 punts.

El consum de les llars, el principal com-
ponent de la demanda, va experimentar
un alentiment fins a presentar un aug-

LA DESACCELERACIO S'INTENSIFICA

Variaci6 del PIB

%
5

4,5
4
3,5
3
2,5
2
1,5
1

0,5

2002 2003 2004

Taxa trimestral elevada a anual

2005 2006 2007 2008

s Taxa interanual

FONTS: INE i elaboraci6 propia.
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EL PIB augmenta el 2,7%
en el primer trimestre
en relacié amb el mateix
periode del 2007,
creixement superior

al de la zona de l'euro.

Moderacio6 de la demanda
nacional i lleugera millora
de l'aportacié negativa
del sector exterior.
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Alentiment del consum
de les families, només
parcialment compensat
per un impuls més intens
del consum piblic.

El ritme de creixement
de la inversio també
s’alenteix.
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ment interanual de 1’1,8%, 9 décimes
menys que en el trimestre anterior. En
aquesta evolucié va influir negativament
la pérdua de confiancga dels consumidors,
afectada, al seu torn, pel deteriorament
del mercat laboral. En canvi, el consum
public va compensar parcialment aquesta
evolucié en accelerar-se fins al 4,7%
anual, a causa de I'increment de les ad-
quisicions de béns i serveis per part de les
administracions publiques.

Pel que fa a la inversio, els seus tres grans
components es van desaccelerar. Els béns
d’equipament presentaven la taxa de va-
riaci6 interanual més alta, del 6,3%, pero
amb tendéncia minvant. La inversi6 en al-
tres productes, com programari i prospec-
cions mineres i petrolieres, també mostra-
va una notable expansi6 del 5,2% anual.
En canvi, la construcci6, que no fa pas gai-
re era el pilar fonamental del creixement
economic espanyol, només va experimen-
tar un modest increment anual de I'1,3%.

El subsector de la construccié que va ex-
perimentar el comportament més nega-
tiu va ser ’habitatge, amb una caiguda in-

teranual de la inversié per primer cop des
del 2002. El creixement trimestral ja ha-
via estat negatiu en el quart trimestre del
2007, pero la caiguda trimestral es va in-
tensificar en el primer trimestre del 2008
fins al’1,1%. Aquesta situacié respon a un
menor volum d’obra en edificacié, a con-
seqiiencia d’una reduccié dels habitatges
iniciats el 2007 arran de I'alentiment de la
demanda. Probablement, aquesta tenden-
cia continuara, segons es despren d’indica-
dors com la caiguda interanual del 26% de
les transaccions d’habitatges en el primer
bimestre o els forts descensos del nombre
de visats d’obra nova en els primers me-
sos de ’exercici. En canvi, la inversid en
altres construccions es va accelerar, amb
un augment trimestral de I'1,2%, gracies
al dinamisme de les infraestructures de
ferrocarrils i la construccié de carreteres.

Pel que fa al sector exterior, tant les expor-
tacions com, sobretot, les importacions es
van desaccelerar. D’aquesta manera, com
s’ha comentat més amunt, va millorar
lleugerament I'aportaci6 negativa del sec-
tor exterior al creixement del PIB. No obs-
tant aix0, el deéficit corrent amb lexterior

PRIMERA CAIGUDA DE LA INVERSIO EN HABITATGES DELS SIS ULTIMS ANYS

Variaci6 interanual de la inversi6 en habitatges, dades corregides d’estacionalitat i calendari

2003 2004 2005

2006 2007 2008

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER COMPONENTS

Percentatge de variaci6 interanual (*)

PIB
4,1 40
3,9 3.8 3,8
3,5
2,7
1 1 1 1 ]
2006 2007 I I 1 v I
2007 2008
Consum public
6,1
5,1 5,0 5,1
4,8 47
4,4
1 1 1 1 ]
2006 2007 I 11 III v I
2007 2008

Inversié en construccié

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

1,

1 1 1 1 1

1T v I

2006 2007 I 1II
2007 2008

Exportacions de béns i serveis

7,7
51 0 3 51 50
47

3,6
1 1 1 1 ]
2006 2007 1 o om I 1
2007 2008

Consum de les llars

3,7
3,5 34
3,1 3,1
2,7
1,8
1 1 1 1 J
2006 2007 I II I v 1
2007 2008
Inversi6 en béns d’equipament
13,1 13,1
11,6 11,6
10,4
8,6
6,3
1 1 1 1 J
2006 2007 I 11 1T v 1
2007 2008

Demanda nacional (**)

5,1 5,1
4 4,5
3,9

:
L »
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2006 2007 I 1I I v 1
2007 2008

Importacions de béns i serveis

8,3 84

6,

m—

I I I I )
2006 2007 I I 1 v I
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NOTES: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.

(**) Contribuci6 al creixement del PIB.
FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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El deficit corrent amb
U'exterior continua pujant
fins al 12% del PIB.

Reculada interanual

del valor afegit de la
inddstria manufacturera
per primer cop des del quart
trimestre del 2004.
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va continuar augmentant en relacié amb
el PIB fins al 12,1%, a causa, entre d’altres
factors, de 'increment de la factura ener-
getica 1 dels pagaments per rendes.

Des del costat de l'oferta, el valor afegit de
la inddstria manufacturera va recular en
relacié amb el primer trimestre de I'any
anterior per primer cop des del quart tri-
mestre del 2004. El comportament més
desfavorable va ser experimentat per les
branques de béns de consum, sobretot

duradors, d’acord amb I’evoluci6 de la
demanda. Uatonia industrial també re-
flecteix els problemes de competitivitat
que s’han acumulat des de la incorpora-
cié de I’euro, per una inflacié superior a
la dels nostres socis comunitaris i per la
forta apreciacié de la moneda tnica. A
curt termini, les perspectives industrials
no sén gaire optimistes, si tenim en
compte el moderat augment anual de les
entrades de comandes en el primer tri-
mestre.

EVOLUCIO DEL PIB D’ESPANYA PER SECTORS D’OFERTA

Percentatge de variaci6 interanual (*)

Agricultura Energia
6,8
3.8 L4 90
28 2,8 29 30 [ |
2,4
1 1 1 1 ] L 1
2006 2007 I 11 11T v I 2006 2007
2007 2008 2007 2008
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NOTA: (*) Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.
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Els serveis de mercat es van alentir, pero
el seu ritme de creixement anual va ser
considerable, del 3,5%. Els subsectors més
dinamics van ser els vinculats als serveis
empresarials, el comer¢ a engros, el
transport aeri i ’hoteleria. Per la seva
banda, els serveis no de mercat també es
van desaccelerar, perd van mantenir una
taxa d’augment interanual superior, del
4,2%. En canvi, el valor afegit brut del
sector agrari es va accelerar lleugerament
fins al 3,0% anual. Tant el component
agrari com el ramader van participar d’a-
quest dinamisme.

Des de I’optica de les rendes, 'excedent
brut d’explotacié i les rendes mixtes es
van accelerar fins al 9,5% anual. Per la
seva banda, les remuneracions dels assa-
lariats van pujar el 5,9%, 8 decimes menys
que en el trimestre anterior. Aquesta si-
tuaci6 va ser deguda a un alentiment de 9
decimes del nivell d’ocupacié i a un lleu-
ger increment d’1 deécima del creixement
de la remuneracié mitjana fins al 3,9%,
arran de Ial¢a dels salaris en conveni i,
sobretot, de I’activacid de les clausules de
salvaguarda del 2007.

A conseqiieéncia de evoluci6 del PIB i de
Pocupacid, la productivitat aparent del
factor treball va registrar un increment
anual de I'1,0%, una décima més que en
el trimestre anterior. Aixi, els costos labo-
rals per unitat de producte van anotar un
augment anual del 2,9%, una decima més
que en el trimestre precedent, i es van
col-locar 2 decimes per sota del deflactor
del PIB.

Com ja s’ha apuntat més amunt, pro-

bablement prosseguira la tendencia d’a-
lentiment a la construccio, situacié que

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

tindra efectes negatius sobre la industria,
I'ocupacié i el consum. Els indicadors dis-
ponibles del segon trimestre confirmen
aquest panorama. En aquest marc, cap al
final d’abril, la Comissié Europea va tor-
nar a reduir les projeccions de creixement
per a ’economia espanyola i les va situar
en el 2,2% per al 2008 i en I’1,8% per al
2009.

En aquest entorn, cap a la meitat de maig,
el vicepresident segon del govern, Pedro
Solbes, va exposar al Parlament les linies
generals de la politica economica per als
propers quatre anys. Va explicar que, a
curt termini, a més de les mesures d’esti-
mul economic aprovades cap a la meitat
d’abril, en Pambit de la politica fiscal es
deixara jugar els estabilitzadors automa-
tics, com, per exemple, el subsidi per atur,
i s’aplicara un criteri d’austeritat a la resta
de la despesa publica.

Per afrontar els reptes que ’economia es-
panyola té plantejats a mitja termini, com
I'increment de la productivitat i el refor¢
del seu potencial productiu, el ministre
d’Economia i Hisenda va avancar que
s’incidira en R+D+i, educacidé i infraes-
tructures, i que s’abordaran noves refor-
mes. Entre d’altres actuacions priorita-
ries, figuren la transposici6 de la directiva
de serveis, la reducci6 de la carrega admi-
nistrativa de les empreses, la reforma del
mercat laboral, la reforma de la Seguretat
Social per continuar garantint-ne la via-
bilitat financera, la reorganitzacié del sec-
tor public empresarial i el reforcament de
la competencia al sector de les telecomu-
nicacions i la societat de la informacié.
Aquestes mesures s’encaminen cap a un
model de creixement més sostenible i
equilibrat.

Dinamisme dels serveis
empresarials, comerg

a l'engros, transport
aeri i hoteleria.

Els costos laborals

per unitat de producte
augmenten una décima
fins al 2,9% anual.

La Comissio Europea torna

a reduir les projeccions

de creixement per a Espanya
fins al 2,2% per al 2008
i'1,8% per al 2009.
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La construccié presenta
una taxa de variacio
interanual negativa

per primer cop en aquest
llarg cicle, amb tendéncia
a accelerar-se.

El nombre d'ocupats
disminueix en 108.200
en els sis Gltims mesos
fins al marg.
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Mercat de treball

El mercat laboral pateix
la desacceleracio economica

La disminucié del ritme de D'activitat
econdmica es reflecteix en un intens
alentiment de la creaci6 de llocs de tre-
ball. Les xifres de 'Enquesta de Poblaci6
Activa (EPA) de I'Institut Nacional d’Es-
tadistica, la millor estadistica per seguir
Pevolucié del mercat de treball, ho cor-
robora. Aixi, en el primer trimestre, la
taxa de variaci6 interanual del nivell d’o-
cupaci6 va disminuir fins a 1’1,7%, la
meitat d’un any abans. Segons la tendén-
cia, s’observa que prossegueix la creacid
neta de llocs de treball, pero a un ritme
molt moderat i minvant. Cal destacar la
destrucci6 de llocs de treball al sector de
la construccid, que va presentar una taxa
de variacié interanual negativa per pri-
mer cop en aquest llarg cicle.

Les dades de la comptabilitat nacional del
primer trimestre coincideixen amb les de
I’EPA. Aixi, el nombre de llocs de treball a
temps complet va experimentar un aug-
ment de I’1,7% en relacié amb el primer
trimestre del 2007, 1, a la construccid, es
va anotar una caiguda de I'1,1%. Les xi-

fres dels afiliats en alta a la Seguretat So-
cial també evidencien la desacceleracié de
la creaci6 de llocs de treball i aporten so-
lidesa a aquesta visio.

De fet, en el primer trimestre, el nombre
d’ocupats va disminuir en 74.600 perso-
nes, segons les estimacions de 'EPA, que,
juntament amb els qui van perdre la feina
en el trimestre anterior, sumen 108.200
persones en I'tdltim mig any. Aquesta si-
tuacié s’ha degut, sobretot, a factors esta-
cionals, pero il-lustra el deteriorament
que s’ha produit al mercat de treball. La
destrucci6é d’ocupacié en el primer tri-
mestre del 2008 es va concentrar en els
serveis i la construccid. La reduccié més
important va correspondre als serveis,
amb 77.500 ocupats menys, seguits a poca
distancia per la construcci6, amb 73.200.
No obstant aix0, en termes relatius, la
perdua més important, del 2,7%, es va
donar a la construccid, on s’aprecia una
tendencia a acceleracié.

La reduccié de llocs de treball en I'dltim
trimestre va afectar especialment la po-
blacié de nacionalitat espanyola, ja que
locupacié hi va disminuir en 128.700

CAIGUDA DE L’OCUPACIO A L’AGRICULTURA I LA CONSTRUCCIO

Variacié del nombre d’ocupats en els dotze tltims mesos
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FONT: Enquesta de Poblaci6 Activa de I'Institut Nacional d’Estadistica.
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INDICADORS D’0CUPACIO

Percentatge de variaci6 sobre el mateix periode de 'any anterior

Afiliats a la Seguretat Social
Sectors d’activitat
Induistria
Construccio
Serveis
Situacié professional
Assalariats
No assalariats
Total
Poblacié ocupada (*)
Llocs de treball (+*)
Contractes registrats (***)
Indefinits
Temporals

Total

2007
2006 2007
I 11 11
0,0 2,5 2,2 2,7 2,5
87 3,3 6,1 4,4 2,3
52 3,5 4,1 3,7 3,0
47 3,0 3,9 3,5 2,6
2,2 2,8 2,5 2,7 2,9
4,3 3,0 3,6 3,3 2,7
4,1 3,1 3,4 3,4 3,1
3,2 3,0 3,3 3,1 3,0
41,1 2,0 25,8 15,6 -1,6
4,7 0,3 2,6 -1,9 -0,5
7,9 0,5 5,3 -0,1 -0,7

v

2,4
0,5
3,0

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

-21,1
1,2
-2,1

0,3
-2,8
2,6

1,2
2,3
1,4
1,7
1,7

-11,8
—6,5
=752

2008
Abril

-0,8
-5,8
2,3

0,6
L5
0,7

12,0
4,4
5,3

NOTES: (*) Estimaci6 de 'enquesta de poblaci6 activa.

(**) 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.

persones, el 0,7%, mentre que el nombre
d’ocupats estrangers va augmentar en
54.100,1'1,9%. En els dotze dltims mesos,
Iocupacié de la poblacié espanyola ha
pujat en 45.300 persones, el 0,3%. En el
mateix periode, els estrangers ocupats
han augmentat en 287.800 persones, el
10,85%.

La desacceleracié del mercat de treball va
afectar molt més els homes que les dones,
la qual cosa s’explica, en part, pel fet que la
construccié ocupa, principalment, ho-
mes. Aixi, en el periode mar¢ 2007-marg
2008, Pocupacié entre els homes només
es va incrementar el 0,6%, mentre que,
entre les dones, ho va fer el 3,2%.

Per edats, també es va observar un com-
portament diferencial. Aixi, en el grup
dels joves fins a 24 anys, 'ocupacié ha
baixat més del 5% en I'tltim any. En can-

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

vi, en el segment dels més grans de 50
anys, amb ’ajuda de bonificacions acor-
dades a la contractacié dels més grans de
45 anys, el nombre d’empleats ha crescut
més del 4%.

En els dotze dltims mesos, s’aprecia una
evolucié molt diversa per comunitats au-
tonomes. A Asttries, el nombre d’ocupats
va augmentar el 4,6%. A Cantabria, la Co-
munitat Valenciana i Aragd, es van regis-
trar increments superiors al 3%. En can-
vi, a Canaries i Extremadura, va caure el
nombre d’ocupats.

D’altra banda, en el primer trimestre del
2008, la taxa de temporalitat, és a dir, la
raé entre el nombre de treballadors amb
contracte temporal i el total d’assalariats,
es va col-locar en el 30,15%, 77 centesi-
mes menys que en el trimestre precedent.
Aix{ i tot, aquesta taxa se situa notable-

La pérdua de llocs de treball
és més intensa entre

la poblacio espanyola

que entre l'estrangera.

Augment superior al 5%

de l'ocupacio entre els més
grans de 50 anys en els
dotze dltims mesos, gracies
a les bonificacions.
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OCUPACIO ESTIMADA

Primer trimestre 2008

Ocupats Variaci6 trimestral Variacié anual %
(milers) Absoluta % Absoluta % participacio
Per sectors
Agricultura 922,4 16,6 1,8 —67,6 -6,8 4,5
No agraris 19.479,9 -91,2 -0,5 400,6 2,1 95,5
Indistria 3.338,5 59,4 1,8 73,2 2,2 16,4
Construccié 2.620,3 -73,2 -2,7 —44,4 -1,7 12,8
Serveis 13.521,1 -77,4 -0,6 371,8 2,8 66,3
Per empleadors
Sector privat 17.529,1 -34,5 -0,2 392,1 2,3 85,9
Sector public 2.873,2 —40,1 -1,4 -59,0 -2,0 14,1
Per situaci6 professional
Assalariats 16.817,4 -59,2 -0,4 302,9 1,8 82,4
Contracte indefinit 11.747,1 88,9 0,8 509,4 4,5 57,6
Contracte temporal 5.070,3 —148,1 -2,8 -206,5 -3,9 24,9
No assalariats 3.574,7 -18,5 -0,5 33,1 0,9 17,5
Empresaris empleadors 1.139,5 3,1 0,3 55,5 51 5,6
Empresaris no empleadors 2.218,3 -36,3 -1,6 17,9 0,8 10,9
Ajudes familiars 216,9 14,6 7,2 —40,3 —15,7 1,1
Altres 10,1 3,0 42,3 -3,0 -22,9 0,0
Per temps d’ocupacio
A temps complet 17.952,4 —141,4 -0,8 378,0 2,2 88,0
A temps parcial 2.449,9 66,7 2,8 —45,0 -1,8 12,0
Per sexes
Homes 11.923,9 -73,2 -0,6 69,4 0,6 58,4
Dones 8.478,4 -1,5 0,0 263,7 3,2 41,6
TOTAL 20.402,3 -74,6 -0,4 333,0 1,7 100,0
FONTS: Institut Nacional dEstadistica i elaboracié propia.
La creixent poblacié activa, ment per damunt dels estandards eu-  mes. D’aquests efectius, 20.900 eren es-
sobretot per 'arribada ropeus. panyols i 151.100, estrangers.
d’immigrants, no és
absorbida pel mercat Malgrat el deteriorament del mercat de ~ Amb aquesta conjuncié de destrucci6 de
laboral, amb el consegiient treball, la poblacié6 activa continua crei- llocs de treball i fort increment de la po-
augment de l'atur. xent molt. En el primer trimestre, el nom-  blacié activa, 'atur va pujar bruscament.

bre d’actius va augmentar en 172.000 fins
als 22.576.500, amb una al¢a interanual
del 3,0%. La taxa d’activitat va pujar dues
décimes en el trimestre fins al 59,35%.
Aquesta situacié es va produir per una
major incorporacié de dones al mercat
laboral, 105.800, enfront de 66.200 ho-
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Aixi, ’atur va incrementar les seves files
amb 246.600 persones en el primer tri-
mestre fins a les 2.174.200, amb un incre-
ment interanual del 17,1%. La taxa d’atur
va pujar un punt fins al 9,6%. Entre la po-
blacié espanyola, era del 8,7%, mentre
que, entre els estrangers, pujava al 14,7%.
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Finalment, per comunitats autonomes, com el Pais Basc, Asturies, Cantabria, La Es dispara l'atur a Canaries
I'evoluci6 de Patur ha estat molt desigual ~ Rioja i Galicia. En canvi, a Canaries i i Mdrcia en el primer

en I'dltim any. Aixi, hi ha hagut comuni- ~ Muircia, el nombre d’aturats s’ha disparat  trimestre.

tats en que el nombre d’aturats ha baixat, més del 40%.

NOTABLE REPUNT DE LA TAXA D'ATUR

Nombre d’aturats en relacié amb la poblacié activa

%
25

5IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FONTS: Enquesta de Poblaci6 Activa de I'Institut Nacional d’Estadistica.

ATUR ESTIMAT

Primer trimestre 2008

Aturats Variaci6 trimestral Variacié anual Parti ﬁ/ipacié T?:;(a d]’)atur
Absoluta % Absoluta % ° p oblg csi?) ;cetiv a

Per sexes

Homes 1.018,6 139,4 15,9 218,5 27,3 46,8 7,9

Dones 1.155,6 107,3 10,2 99,6 9,4 53,2 12,0
Per edats

Menors de 25 anys 500,1 52,4 11,7 77,0 18,2 23,0 21,3

Resta 1.674,1 194,3 13,1 241,1 16,8 77,0 8,3
Per situaci6 personal

Atur de llarga durada 557,2 41,4 8,0 6,4 1,2 25,6 —

Busquen la seva primera feina 197,8 12,2 6,6 12,4 6,7 9,1 -

Resta 1.419,2 193,1 15,7 299,3 26,7 65,3 -
TOTAL 2.174,2 246,6 12,8 318,1 17,1 100,0 9,6

FONTS: Institut Nacional d’Estadistica i elaboracié propia.
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Tant la inflacio general
com la subjacent baixen
lleugerament a l'abril...

...a causa de l'efecte de
l'avancament de la Setmana
Santa, d'una pujada menys
intensa dels carburants...
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Preus

Primer descens de la inflacio
en vuit mesos

Després d’una escalada sense interrupcid
des de I’agost del 2007, la inflacié es va
prendre un respir a I’abril en baixar 3 de-
cimes la taxa de variaci6 interanual de
I'index dels preus de consum (IPC) fins al
4,2%. La taxa d’inflacié del nucli més es-
table dels preus, 'anomenada subjacent,
que exclou els aliments no elaborats i els
productes energetics, també es va reduir
en 3 décimes fins al 3,1%.

Que va propiciar la disminucié de la in-
flacié anual? La davallada dels preus del
viatge organitzat i de I'hoteleria un cop
finalitzada la temporada de vacances de

Setmana Santa, enguany molt avancada
en el calendari, va contribuir, en bona
part, a la moderacié de la inflacié a I’a-
bril. Un ascens dels preus dels carburants
menys intens que a I'abril de Pany passat
també va afavorir la flexi6 de la inflacié.
Aixi mateix, els aliments van concedir
una treva, en desaccelerar-se els preus
dels frescos i estabilitzar-se els dels ela-
borats.

A més a més, es pot apreciar que l'alenti-
ment del consum tendeix a contenir els
preus. Aixi, la inflaci6 anual dels serveis es
va col-locar a I’abril en el 3,5%, el nivell
més baix dels dos tltims anys. Els béns in-
dustrials no energetics també van mode-
rar la taxa d’inflaci6 fins al 0,2%, gracies,

LA INFLACIO FLEXIONA A LA BAIXA

Variaci6 interanual de 'TPC

%
5

P I R [

| |
M J S DM J S
2004 2005

s [ndex general

| |
M J] S DM J S D M

2006 2007 2008

Inflaci6 subjacent (index general
sense aliments frescos i energia)

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

2007
% % variaci6 % %

variacié s/desembre variacié variacié

mensual 2006 anual mensual
Gener -0,7 -0,7 2,4 -0,6
Febrer 0,1 -0,6 2,4 0,2
Marg 0,8 0,1 2,5 0,9
Abril 1,4 1,5 2,4 1,1
Maig 0,3 1,8 2,3
Juny 0,2 2,0 2,4
Juliol -0,7 1,3 2,2
Agost 0,1 1,4 2,2
Setembre 0,3 1,7 2,7
Octubre 1,3 3,0 3,6
Novembre 0,7 3,8 4,1
Desembre 0,4 4.2 4,2

2008
% variacid

s/desembre
2007

—0,6
-0,5
0,4
1,5

%
variacié
anual

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

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

en part, a I'apreciacié de I'euro i a la forta
competencia als mercats internacionals.

L'augment de I'oferta i les importacions
van consolidar la cessié del preu de la

llet, la inflaci6 de la qual va arribar al
31,7% al desembre del 2007. Pero, sobre-
tot, van ser els aliments no elaborats els
que van ajudar a reduir la inflacié a I'a-
bril. Aixi, la taxa de variacié interanual

DESACCELERACIO DELS PREUS DELS SERVEIS

Variacié interanual del component de serveis de 'TPC

%
4,1

4,0

39

3,8

3,7

3,6

|
M J S D M J S
2004

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.
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...de la desacceleracio

del consum...
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INDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Abril

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

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

Productes energetics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energetics

Serveis
Inflacié subjacent (**)

INDEX GENERAL

% variacié

fndfxs mensual
© 2007
109,2 0,6
111,2 0,1
106,5 9,3
109,3 0,3
105,0 0,8
98,7 0,4
108,2 1,4
100,2 0,2
98,4 0,6
107,5 0,0
109,2 1,2
106,4 0,3
110,0 0,2
107,9 1,1
106,2 1,7
105,2 2,6
113,5 1,9
1157 2,5
102,4 2,9
107,2 0,7
106,1 1,3
107,0 1,4

2008

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

0,2
0,4
1,3
2,4
1,2
L6
2,9
0,2
1,1
1,1

% variacié % variacid

s/desembre anterior anual
2007 2008 2007 2008
1,0 1,0 3,2 6,6
5,4 3,4 6,3 4,1
-1,3 -1,7 1,0 0,8
2,5 3,7 3,2 6,0
1,1 1,1 2,6 2,5
-3,0 0,2 -2,1 1,1
3,1 2,7 0,7 6,7
1,4 0,3 0,3 -0,3
-0,4 -1,0 -0,4 -1,5
0,5 0,2 4,5 3,8
3,2 2,8 5,0 4,5
2,3 2,4 3,5 3,1
2,0 2,1 2,2 7,4
0,4 -0,4 6,4 4,0
1,6 1,6 2,0 3,5
0,8 1,2 0,3 3,5
3,8 5,6 -1,5 13,3
4,1 6,3 -3,1 16,7
-0,2 -0,3 0,9 0,2
2,4 2,0 3,9 3,5
1,4 1,2 2,5 3,1
1,5 1,5 2,4 4,2

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

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

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

...i de la moderacié

dels aliments frescos,

com els llegums i

les hortalisses fresques, de
la carn d’ovi i de pollastre.
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dels llegums i les hortalisses fresques va
baixar fins al 3,0% des del 5,2% anotat al
mar¢. Més important va ser el descens de
la carn d’ovi, la inflacié anual de la qual
va caure fins al 2,7% a ’abril. També va
ser notable alentiment del pollastre, en
passar del 8,9% al 5,4%. Les patates van
intensificar la caiguda interanual fins a
I’11,1%. D’aquesta manera, es va contra-
restar 'encariment de les fruites fres-
ques, que presentaven un ascens inter-
anual de ’'11,8%.

La inflacié anual de I'index de preus de
consum harmonitzat amb la Uni6 Euro-
pea va experimentar una reducci6 de 4
decimes en relacié amb el mes anterior i
es va situar igualment en el 4,2%, de ma-
nera que el diferencial d’inflacié amb la
zona de l'euro es va col-locar en un punt
percentual, el mateix nivell que un mes
abans.

Ara bé, continuara la tendéncia descen-
dent de la inflacié? La previsible desac-
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DESCENS DEL PREU DE LA LLET A CAUSA DE L'AUGMENT DE L'OFERTA

Variaci6 interanual del preu de la llet

%

2004 2005

FONT: Institut Nacional d’Estadistica.

celeracié del consum continuara pres-
sionant en aquest sentit. No obstant
aixo, el recent repunt dels preus del pe-
troli fins a nous maxims historics segu-
rament propiciara un increment de la in-
flacié anual al maig. Aixi mateix, altres
primeres materies, com les alimentaries,
presenten un panorama de tensions de-
rivat d’un fort augment de la demanda i
de les restriccions d’exportacid per part
d’alguns paisos. D’altra banda, s’ha
anunciat una revisié del preu de 'elec-
tricitat en el segon semestre. D’aquesta
manera, és probable que la inflacié anual
es mantingui per damunt del 4% en els
propers mesos, per flexionar més decidi-
dament a la baixa al final de 'any, si lor
negre no ho impedeix.

La inflacié dels preus industrials
assoleix la cota més alta dels tretze
tltims anys

Lencariment dels preus del petroli fins a
nivells récord i 'escalada dels preus d’al-
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tres primeres mateéries pressionen els
preus a Pengros. D’altra banda, les puja-
des dels preus dels béns energetics i inter-
medis s’han traslladat parcialment als
béns de consum.

La taxa de variaci6 interanual dels preus
industrials es va enfilar fins al 7,2% a I’a-
bril. D’aquesta manera, se situava en el
nivell més alt des del maig de 1995. La pu-
jada de 3 decimes d’aquesta taxa a I'abril
va ser deguda a un nou increment dels
béns energetics, la taxa de variacié inter-
anual dels quals va pujar fins al 16,5%. En
canvi, la inflaci6é dels béns de consum,
d’equipament i intermedis va cedir lleu-
gerament en relacié amb un mes abans.
No obstant aix0, la taxa d’inflacié inter-
anual dels béns intermedis, del 6,0%, re-
flectia 'al¢a de les primeres materies. Aix{
mateix, la taxa d’inflacié dels béns de con-
sum se situava en el 5,3%, mig punt per
damunt del final del 2007.

Per la seva banda, els preus d’importacié
van continuar pujant suaument i van

La inflacié repuntara

al maig i es mantindra

per damunt del 4% durant
alguns mesos a causa de
la pressio de les primeres
mateéries.

L'encariment de les
primeres matéries també
provoca tensions en els
preus a l'engros...
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INDICADORS D’INFLACIO

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

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

2008
Gener
Febrer
Marg
Abril

Preus
agraris

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

12,1

13,8

15,7

17,6

Index de preus industrials

Index Béns de Béns d’equi- Béns Béns

general  consum  pament intermedis energetics
2,5 1,4 2,9 6,7 -2,5
2,8 1,7 3,3 6,3 -1,6
2,7 2,2 3,1 6,5 -2,6
2,4 2,0 3,3 6,0 -2,8
2,6 1,8 3,1 5,8 -1,4
2,3 1,9 3,1 5,6 -2,6
2,3 2,4 3,1 5,4 -2,9
3,4 3,2 3,2 5,4 0,8
4,7 4,2 3,2 5,3 6,1
5,4 4,5 3,1 51 9,8
59 4,8 2,9 5,0 11,6
6,6 54 2,7 5,9 13,3
6,6 5,4 2,5 6,0 13,3
6,9 5,5 2,3 6,3 14,6
7,2 53 2,2 6,0 16,5

Preus d’importacié

Deflactor

Total  Bénsde Bénsde  Béns de% };IB
consum capltal 1ntermedls

0,3 0,4 -0,3 8,1 34
0.4 0,4 -0,2 7,2 _
0.2 0,7 0,1 6,3 _
0,9 1,5 0,1 5,9 32
1,3 1,0 —0,1 6,1 _
0.7 0,9 -0,1 4,3 _
0,7 1,4 0,3 3,9 2.9
20 1,0 0,2 31 _
30 0,6 0,0 2,0 _
4,0 0,7 ~0,1 0,8 2.9
49 1,1 -0,2 0,7 _
6.8 11 0,5 1,8 _
6,8 1,4 0,3 1,9 31
6.9 1,0 -0,1 2,4 _

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

...per bé que l'euro fort

modera la pujada dels preus

d’importacio.
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presentar un augment del 6,9% al marg
en relacié amb dotze mesos abans, una
decima més que en el mes precedent.
L'augment de la taxa interanual al marg
és atribuible als béns intermedis, ja que
la resta de grans components per desti-
nacié economica van flexionar a la baixa.
En particular, el nivell de preus dels béns
d’equipament fins i tot es va situar per
sota d’'un any abans, gracies a la forta
apreciacid de I'euro, a la gran competen-
cia als mercats internacionals i als guanys
de productivitat.

Al front agrari, els preus percebuts pels
agricultors es van continuar moderant en
els primers mesos de any. Aixi, al febrer,

lindex general mostrava un augment
interanual del 7,3%, enfront del 17,6%
del desembre. Els productes ramaders
(Ilet, ous, etc.) van continuar presentant
taxes de variacig interanuals més baixes,
pero altes, del 29,8%. En canvi, els preus
del bestiar d’escorxador van caure el 3,2%
en relacié amb el febrer del 2007. Els pro-
ductes agricoles, com cereals, etc., tot i ha-
ver-se desaccelerat en els dltims mesos, es
van col-locar el 9,5% per damunt d’un
any abans arran de la pujada dels preus
als mercats internacionals, derivada del
fort augment global de la demanda i de
les restriccions a les exportacions per part
d’alguns paisos.
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Sector exterior

El déficit comercial
es continua ampliant

El deficit comercial es va situar al marg
(en saldo acumulat de dotze mesos) en
103.464 milions d’euros, el 13,8% per da-
munt de la xifra d’un any abans. Lacce-
leracié de les importacions i una certa
desacceleracié de les exportacions han
comportat aquesta intensificaci6 del ritme
de creixement del desequilibri comercial.
Amb aquest, son ja quatre els mesos con-
secutius d’acceleracié del deficit comer-
cial, resultat que, pel que sembla, allunya
en el temps la correccié d’aquest impor-
tant desequilibri de 'economia espanyola.
Es un resultat que no deixa de ser parado-
xal, ja que la desacceleracié del creixement

espanyol, provocada, sobretot, per alenti-
ment de la demanda interna, s"hauria de
reflectir en una embranzida menys intensa
de les importacions. La taxa de cobertura,
per la seva banda, es va situar en el 64%.

Quines sén les partides responsables de
I’ampliacié del deficit comercial? En els
dotze ultims mesos, el deficit total ha cres-
cut en 12.578 milions d’euros, per la con-
tribucié en parts aproximadament iguals
del deficit comercial de productes energe-
tics i del deficit comercial de la resta de
productes. Com s’aprecia al grafic se-
gient, 'empitjorament del saldo energe-
tic es va comengar a produir al novembre
passat (poc després de 'inici de I'altim
episodi alcista del preu del cru) i ha neu-

L’EMPITIORAMENT DEL SALDO ENERGETIC COMPROMET LA REDUCCIO

DEL DEFICIT COMERCIAL

Variaci6 interanual del saldo comercial energetic i no energetic, suma dotze tltims mesos
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FONTS: Departament de Duanes i Impostos Espacials i elaboraci6 propia.
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El desequilibri exterior

no es redueix.
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COMERC EXTERIOR

Acumulat 12 tltims mesos fins al mar¢ de 2008

Per grups de productes
Energetics
Béns de consum
Alimentaris
No alimentaris
Béns de capital
Béns intermedis no energetics
Per arees geografiques
Uni6 Europea
Zona de leuro
Altres paisos
Riissia
Estats Units
Japé
América Llatina
OPEP
Resta
TOTAL

Importacions

Milions % Variacié % Milions
Fow gl e
47.724 20,0 16,6 8.784
76.117 4,1 26,5 65.745
16.032 7,6 56 21.249
60.085 2,9 20,9 44.496
28.678 ~0,5 10,0 16.582
134.725 10,4 46,9 92.669
166.850 7,6 58,1  128.934
139.537 8,0 486  103.032
120.393 10,9 41,9 54.845
8.353 10,4 2,9 2.233
10.671 24,1 3,7 7.385
5.988 0,3 2,1 1.329
14.650 0,4 51 9.609
23.650 62 8,2 5.764
57.081 15,3 19,9 28.526
287.244 8,9 100,0  183.780

Exportacions Saldo Taxa de
o i, Millons G
en valor pacié
22,8 4,8 —38.940 18,4
2,8 35,8 -10.372 86,4
4,4 11,6 5217 132,5
-1,7 24,2 —15.589 74,1
-1,7 9,0 -12.096 57,8
9,3 50,4 —42.056 68,8
5,0 70,2 -37.916 77,3
4,8 56,1 —36.505 73,8
9,6 29,8 —65.548 45,6
35,6 1,2 —6.120 26,7
-3,0 4,0 -3.286 69,2
0,3 0,7 —4.659 22,2
-8,7 52 —5.042 65,6
21,9 3,1 —-17.887 24,4
17,9 15,5 —28.554 50,0
6,3 100,0 -103.464 64,0

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

EL déficit més intens de la
balanca energética fa que
la reducci6 del desequilibri
comercial sigui insuficient.
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tralitzat 'efecte positiu de la reducci6 del
desequilibri no energetic. Aquesta evolu-
ci6 ajuda a entendre I'escassa transmissié
d’una demanda interna en desacceleracié
cap a les compres a I'exterior: 'empitjora-
ment comercial és conseqiiéncia, en gran
part, de 'encariment energetic, un factor
exogen a I'economia espanyola.

Si considerem el detall dels grups de pro-
ductes, en els dotze mesos que acaben al
marg, cal destacar I'acceleracié de les ex-
portacions dels productes energetics (lo-
gicament beneficiats per 'embranzida de
la demanda mundial d’aquest tipus de
béns) i dels béns intermedis no energe-
tics, els quals representen, ailladament,
més de la meitat de 'exportaci6 espa-
nyola. En sentit contrari, dos components
(els béns de consum no alimentaris i els

béns de capital) van caure en taxa inter-
anual. Pel que fa a les importacions, de
nou sén els productes energetics i els in-
termedis no energetics les dues categories
més dinamiques, amb ascensos inter-
anuals que superen els dos digits.

En relacié amb els socis comercials, es
continuen detectant les tendeéncies dels
mesos anteriors. La Unié Europea (UE)
és, amb escreix, I'origen i la destinacié de
la majoria dels intercanvis comercials es-
panyols. Aixi i tot, com a mercat d’impor-
tacio, la UE ha tendit a perdre pes a favor
d’altres arees geografiques. Especifica-
ment, els paisos de 'Organitzacié de Pai-
sos Exportadors de Petroli (OPEP) i de
I’America Llatina han guanyat en impor-
tancia com a fonts d’aprovisionament. Es
tracta de mercats de primeres materies
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BALANCA DE PAGAMENTS

Febrer 2008

Balanga corrent
Balanga comercial
Serveis

Turisme
Altres serveis
Total
Rendes
Transferéncies
Total
Compte de capital
Balanga financera

Inversions directes

Inversions de cartera

Altres inversions
Total

Errors i omissions

Variaci6 d’actius del Banc d’Espanya

Acumulat any

Dotze tltims mesos

ensxralli(lii(;ns % variacié ensr;li(lii(())ns Variacio anual
d’euros anual d’euros Absoluta %
—-15.695 21,1 -92.540 —8.441 10,0
3.020 6,1 27.984 528 1,9
-501 —55,7 —5.052 -98 2,0
2.519 46,8 22.932 429 1,9
—4.449 -21,4 -30.227 —6.224 25,9
-2.877 18,7 —-7.180 =571 8,6
-20.502 6,1 -107.015 -14.806 16,1
1.857 33,4 4.957 -1.929 -28,0
-358 —84,2 -46.476  -12.376 36,3
1.287 -96,3 71.125 -125.639 —63,9
10.853 - 47.140 101.840 -
11.782 -50,4 71.789  -36.175 -33,5
1.160 54,0 3.662 3.388 -
5.704 - 26.608 49.521 -

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.

que es beneficien del moment alcista d’a-
quests productes. En canvi, com a desti-
naci6 dels nostres productes, la Unié
guanya fins i tot en importancia. Es tracta
d’una tendencia que es pot vincular al fet
que el Vell Continent continua exhibint
un ritme de creixement acceptable.

Balanca de pagaments: el déficit
corrent es redueix

Al febrer, el deficit per compte corrent es
va situar en 8.551 milions d’euros, xifra
que representa una certa reconduccié en
relacié amb els 10.434 milions d’euros
d’un any abans. La millora del desequili-
bri corrent va ser deguda, fonamental-
ment, al fet que s’ha reduit el deficit de la
balang¢a de rendes. També hi van contri-
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buir, tot i que menys, 'increment del su-
peravit de serveis i la davallada del deficit
de la balanca de transferéncies corrents.
Tot plegat va compensar amb escreix
I'ampliacié del deficit comercial.

Quan centrem la nostra atencié en les
tendéncies a més llarg termini, recorregut
que aproximem mitjancant el saldo acu-
mulat dels dotze mesos fins al febrer, la
visié que obtenim no es modifica sensi-
blement. Aixi, el desequilibri corrent, sen-
se deixar de ser important, s’ha reduit en
relacié amb la situacié d’un mes enrere.
El gros de la correccié se centra en I'evolu-
ci6 més positiva de les balances de rendes
i de transferencies, per aquest ordre d’'im-
portancia. A més a més, en termes d’acu-
mulat de dotze mesos, el creixement del
deficit comercial tendeix a desaccelerar-se.

Les importacions des
dels paisos productors
de primeres matéries
augmenten.

El deficit corrent ofereix
un respir, tot i que es manté
en nivells elevats.
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Les entrades en cartera es
continuen moderant, reflex
de la crisi subprime.

Pel que fa a 'ambit dels fluxos financers,
sempre en saldo de dotze mesos, el tret
més destacat és que les entrades netes
d’inversions en cartera sén cada cop més
reduides i acceleren, fins i tot, el notable
ritme de caiguda dels mesos anteriors. Es
tracta del reflex en el comportament dels

financeres internacionals. Per la seva ban-
da, les inversions directes shan distanciat
de les tendencies recents. Aixi, enfront de
la trajectoria dltima, de reducci6 de les
sortides netes d’inversié directa, al febrer
(en saldo de dotze mesos) van trencar
aquesta tonica amb un augment del saldo

inversors en un context de turbuléncies  negatiu de 12.376 milions d’euros.

Africa mediterrania: tan a prop, tan llu

Segons I'historiador belga Henri Pirenne, la causa de la reculada economica que va patir Europa després de la
caiguda de 'Imperi Roma no cal buscar-la en les invasions dels barbars germanics, sind en el fet que, a partir de
la invasi6 de part d’Europa pels musulmans, el Mar Mediterrani va deixar de ser el mar del comerg, preuat fruit
de la Pax Romana. En Pactualitat, els fluxos comercials entre les ribes nord i la sud continuen essent molt petits
si els comparem amb els d’altres blocs geografics. Podra el Mare Nostrum recuperar algun dia I'esplendor mer-
cantil dels temps antics? Aquest és, precisament, un dels objectius de I’ Associacié Euromediterrania, o Procés de
Barcelona, un intent de recuperaci6 de 'espai mediterrani com a area pacifica de lliure comerg entre Europa i
Africa, llangat al novembre de 1995. La seva triple finalitat era establir una area de seguretat, assolir una zona de
lliure comerg i estrenyer els llacos socials i culturals entre la Uni6é Europea (UE) i 10 paisos mediterranis: Alge-
ria, Egipte, Israel, Jordania, Liban, el Marroc, I’Autoritat Palestina, Siria, Tunisia i Turquia.

Per diverses raons, els resultats del Procés de Barcelona han estat certament escassos. En primer lloc, els conflic-
tes que afecten determinades zones, els quals, en general, s’han agreujat. En segon llog, els limitats avangos dels
paisos de la riba africana del Mediterrani en termes de mecanismes democratics, desenvolupament institucional
i dinamisme empresarial i productiu. En tercer lloc, i no menys important, en els dltims anys, la Unié Europea
s’ha abocat i ha donat prioritat a la integraci6 dels paisos de 'Est d’Europa i ha negligit, en part, el procés d’inte-
graci6 euromediterrani.

Tots aquests factors fan que el balang, des d’una perspectiva general, ofereixi més ombres que llums. Es cert
que, en Pactualitat, tots els estats —llevat d’Algeria i Siria— han firmat els respectius acords de lliure comerg
amb la UE. No obstant aixo, en la totalitat dels casos, s’han estipulat llargs periodes transitoris per a la libera-
litzaci6 comercial. En termes generals, el desarmament aranzelari i 'eliminacié de barreres sén amplis en pro-
ductes industrials, pero sensiblement més limitats en productes agricoles. També esta prevista una certa libe-
ralitzacié del comerg de serveis i del lliure establiment d’empreses. No obstant aixo, un cop d’ull a Pevolucié
de la inversi6 directa i dels fluxos comercials entre I'Europa dels 15 i I’Africa mediterrania presenta un balang
ben pobre.

Aixi, entre els anys 2001 i 2007, les entrades d’inversi6 directa en els 10 paisos mediterranis no europeus van
sumar 187.000 milions de dolars, dels quals un terg es va concentrar a Turquia. En comparacié, i en bona part
arran del resultat de la seva adhesi6 a la UE, els 12 nous membres de la UE van rebre 281.000 milions. En el
mateix periode, les exportacions de béns dels cinc paisos de I’Africa mediterrania a la UE-15 van pujar a
406.000 milions de dolars, una millora en relacié amb els 161.000 milions del periode 1989-1995 que, malgrat
tot, empal-lideix en considerar que les exportacions dels 12 nous membres a la UE-15 van passar de 234.000
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UN POTENCIAL PER EXPLOTAR

Exportacions de mercaderies a la UE-15

Milions de dolars
450.000

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000

100.000

50.000 __\/\_/

0L | | | | | | | | | | | )
95 96 97 98 929 00 01 02 03 04 05 06 07

Africa mediterrania 12 nous membres UE

FONTS: FMI i elaboracié propia.

milions a 1,7 bilions. No és estrany que, després de la seva primera decada d’existencia, el Procés de Barcelona
sigui objecte d’una profunda revisid. Aixi i tot, en aquest entorn d’escassos avancos, destaca el cas especial de la
relacié entre Espanya i el Marroc, on els indicadors d’integraci6 econdomica i comercial han avancat de manera
considerable.

Per al Marroc, el seu comerg amb la UE-15 representa una mica més del 60% del total, tant en exportacions com
en importacions. Els seus dos principals socis comercials sén Espanya i Franca, que el 2007 van ser la destinacié
del 23,5% i del 21,1%, respectivament, del total de les exportacions de mercaderies marroquines. En contrast,
Alemanya, 'economia europea més gran, només representa el 3,4%. En importacions, els percentatges per a Es-
panya, Franca i Alemanya van ser del 12,7%, el 15,9% i el 5,5%, respectivament. Aquest protagonisme de la rela-
ci6 amb Espanya s’intensifica entre els anys 1995 i 2007, periode en que el comerc entre el Marroc i Espanya va
créixer amb molta més intensitat.

Aquesta intensificacié de la relacié comercial entre els dos paisos també pesa forca en el comput total del co-
mer¢ quan considerem els cinc paisos del nord d’Africa i la UE-15. Franga és el principal soci comercial de la
zona, pero, entre els anys 1995 i 2007, les vendes marroquines a Espanya van contribuir en un 20% al creixe-
ment de les exportacions de béns a la UE-15 del Marroc, Algeria, Tunisia, Libia i Egipte, mentre que les exporta-
cions cap a Francga van representar el 15%.

Pel que fa a la relaci6 bilateral entre Espanya i el Marroc, la descomposicié per sectors economics posa de relleu
que sén les importacions espanyoles procedents del Marroc les que han experimentat la transformacié més sig-
nificativa. Les primeres materies representaven el 1995 el 25% de les importacions, mentre que el 2007 aquesta
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EL MARROC MIRA CAP A ESPANYA

Participaci6 en el total d’exportacions marroquines a la UE-15
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NOTA: Mitjanes mobils de 12 mesos.
FONTS: FMI y elaboraci6 propia.

participaci6 es va reduir al 5%. En marcat contrast, les compres espanyoles de béns d’equipament han passat de
I’'1% al 23%, i les manufactures de consum, del 23% al 40%. Pel que fa a les exportacions espanyoles, el perfil
s’ha mantingut més estable, amb una primacia de les manufactures i dels béns d’equipament i amb una relativa
substitucié dels aliments per béns del sector de Pautomobil. Quant a la inversié directa procedent d’Espanya,
entre els anys 2001 i 2007, el Marroc va ser la destinaci6 de 2.251 milions d’euros, quatre cops més del que van
rebre els altres quatre paisos de I’Africa mediterrania. La industria tabaquera i la fabricacié de minerals no me-
tal-lics van aglutinar tres quartes parts del total.

En definitiva, Espanya i el Marroc, superant antics desacords, han desenvolupat en els dltims anys una associa-
ci6 comercial i economica cada cop més estreta, per a la qual encara hi ha un ampli marge de millora. Espanya
ha aconseguit un subministrador de manufactures i de béns d’equipament a preus avantatjosos, i el regne alaui-
ta, amb menys recursos energetics que els seus veins, ha vist com la seva renda per capita gairebé es doblava en
termes de paritat de poder adquisitiu des de mitjan anys noranta. Es aquest un exemple a seguir per al conjunt
de la UE? Els liders comunitaris i els de I’Africa mediterrania es reuniran el 13 de juliol a Paris per revitalitzar el
Procés de Barcelona. Tant de bo la UE decideixi, una vegada per totes, mirar cap al sud i entendre el potencial
que ofereix aquesta riba del Mediterrani, tan propera geograficament pero tan remota politicament per a alguns
despatxos europeus.
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UN PATRO IMPORTADOR CANVIANT

Participacio en el total d’'importacions espanyoles procedents del Marroc
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FONTS: Ministeri d’Industria, Comerg i Turisme i elaboracié propia.
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La desconfianca al mercat
interbancari i 'enduriment
de l'actitud del Banc Central
Europeu impulsen l'euribor.

68 JUNY 2008

Estalvi i financament

El crédit es desaccelera en un entorn
de tipus a l'al¢ca

Si, al comen¢ament d’enguany, semblava
que els tipus d’interes s’havien de mode-
rar, la realitat és que aix0, ara com ara, no
és aixi. Les tensions desencadenades a I’es-
tiu del 2007 als mercats financers interna-
cionals persisteixen, i, en ’'ambit conti-
nental, el Banc Central Europeu manté els
tipus ancorats, preocupat per una inflacié
ascendent derivada de I'escalada dels preus
de les primeres matéries. D’aquesta mane-
ra,l’euribor a un any, ampliament usat com
a tipus d’interes de referéncia, va assolir
de mitjana a I’abril el nivell més alt des del
desembre de I'any 2000 en situar-se en el
4,82% 1, en les primeres setmanes de maig,
va continuar pujant fins a superar el 5%.

No obstant aixo0, en el primer trimestre
d’enguany, encara s’observava una certa
distensi6 dels tipus d’interes, i encara més
en termes reals, és a dir, descomptant la
inflaci6. Malgrat tot, la demanda de cre-
dit va continuar perdent vigor a causa del
deteriorament de les expectatives econd-
miques. A aix0 s’afegeix un cert enduri-
ment de les condicions de financament.
D’aquesta manera, el financament al sec-
tor privat es va continuar alentint en el
primer trimestre, tot i presentar un crei-
xement anual relativament elevat del
13,4%, pero 1,7 punts menys que al de-
sembre. En el periode gener-marg, la des-
acceleraci6 del financament a les families
va ser més intensa que U'experimentada per
les empreses, ja que va minvar 2,1 punts
fins al 10,6%.

L’EURIBOR REBOTA FINS AL NIVELL MES ALT DE LA DECADA

Euribor a 12 mesos

%
5

4,5

3,5

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

Marg 2008

Credit comercial

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

TOTAL

Variacié 12 mesos

Saldo Variaci6 any actual
Milions Milions % Milions
d’euros d’euros d’euros
83.657 —-7.185 -7,9 2.233
1.084.036 15.664 1,5 116.524
511.770 13.887 2,8 77.075
44.070 3.497 8,6 12.421
46.569 276 0,6 4.465
21.578 5.327 32,8 9.791
1.791.679 31.466 1,8 222.510

2,7
12,0
17,7
39,2
10,6
83,1
14,2

%
participacié

4,7
60,5
28,6

2,5

2,6

1,2

100,0

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

El finangament destinat a les empreses va
pujar el 15,4% en els dotze ultims mesos
fins al marg, 1,6 punts menys que al de-
sembre. En el periode marg¢ 2007-marg¢
2008, el credit comercial, canalitzat a fi-
nangar el capital circulant de les empre-
ses, només va augmentar el 2,7%. Els
arrendaments financers, utilitzats per fi-
nangar la inversié empresarial, mostraven
un creixement anual superior, del 10,6%,
perd amb una sensible caiguda de gairebé
3 punts en relacié amb el mes anterior, la
qual cosa expressa també la tendéncia a
la desacceleraci6 de la inversio.

La demanda de credit de les families va
patir la davallada de la confianca dels con-
sumidors derivada de 'increment de I’a-
tur. Els préstecs per a la compra habitatge
van reduir el ritme de creixement fins a
I’'11,2% en els dotze ultims mesos fins al
mar¢. Més intensa va ser la perdua de to
de la resta del credit a les llars, com el des-
tinat al consum (automobils, mobles,
viatges, etc.), que va passar a presentar un
creixement interanual del 8,9%.

En un marc d’alentiment de l'activitat, 1o-
gicament la morositat tendeix a I’alca. No
obstant aixo0, la taxa de dubtositat del
conjunt de les entitats de credit se situava
en un nivell relativament baix de I'1,2%,
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sensiblement inferior a la mitjana eu-
ropea. A més a més, les institucions finan-
ceres espanyoles ostenten uns elevats ni-
vells de provisions per afrontar eventuals
fallits.

Per tipus d’entitats, en els tres tltims me-
s0s, la desacceleracié del financament al
sector privat ha estat més intensa als esta-
bliments financers de credit, fins al punt
que el seu credit es va col-locar per sota
del nivell d’'un any abans. L’alentiment
també va ser notable a les caixes d’estal-
vis, tot i que el seu credit a empreses i fa-
milies registrava un creixement anual
lleugerament superior a la mitjana.

Els diposits bancaris també
s’alenteixen notablement

La frenada de Pactivitat economica també
s’ha reflectit en un intens alentiment del
ritme de creixement dels diposits banca-
ris del sector privat, els quals han passat
d’expandir-se a una taxa de variacié inter-
anual del 26,7% al marg del 2007 al 10,5%
al mar¢ del 2008, augment inferior al dels
credits.

Levolucié de les retribucions tampoc no
va contribuir a redrecar aquesta evolucio.

La taxa de morositat
augmenta, pero se situa
encara en nivells baixos.

El crédit total al sector
privat experimenta
un descens apreciable.
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Caigudes anuals dels saldos
dels comptes a la vista.

Els inversors surten dels
fons d‘inversié mobiliaria.
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En efecte, al marg el tipus d’interés mitja
dels diposits de les empreses i families va
experimentar una lleugera reduccié en
termes nominals i més intensa en termes
reals, ja que la inflaci6 va repuntar. Fins i
tot la remuneraci6 dels comptes a termini
dels particulars, que havia superat el 4,5%
al comengament de I'any, va baixar fins al
4,3% al mareg.

D’aquesta manera, la taxa de variacié
anual dels diposits a termini fins a 2 anys
va passar del 44,3% al febrer al 41,8% al
marg. El saldo dels comptes a la vista, que
tenen una retribucié molt inferior, va
baixar per sota de dotze mesos abans. El
mateix va passar als comptes en moneda
estrangera, en canviar de signe o en re-
duir-se els diferencials de tipus d’interes
enfront de l'euro.

Pitjor va ser Pevoluci6 d’un altre produc-
te d’estalvi, les participacions en fons
d’inversid, afectades per les turbuléncies
dels mercats financers en els tltims me-
sos arran de la crisi de les hipoteques d’alt
risc nord-americanes. Aixi, a 'abril, el pa-

trimoni dels fons d’inversié mobiliaria va
experimentar una caiguda de 3.686 mi-
lions d’euros, inferior, pero, a 'anotada
en el mes anterior. D’aquesta manera, el
valor dels actius d’aquests fons es va
col-locar en 214.768 milions d’euros, el
17,0% per sota del final del primer qua-
drimestre del 2007. Aquest descens del
patrimoni va ser degut a uns reemborsa-
ments nets de participacions per valor de
5.201 milions d’euros, que les plusvalues
del mes només van compensar parcial-
ment. Les retirades van afectar totes les
modalitats, llevat dels garantits de renda
fixa, situacié que palesa I’aversi6 al risc
dels estalviadors.

La rendibilitat mensual mitjana dels fons
d’inversié mobiliaria va ser del 0,85%,
gracies, sobretot, a la notable recuperacié
de la renda variable. No obstant aixo, el
rendiment mitja anual continuava en
numeros vermells, amb un descens de
I'1,0%. La dispersi6 de les rendibilitats era
alta 1 oscil-lava entre el 6,6% dels mercats
emergents i les minusvalues del 21,4% de
la renda variable japonesa.

LA REMUNERACIO DELS DIPOSITS A TERMINI FLEXIONA A LA BAIXA EN EL PRIMER TRIMESTRE

Tipus d’interes efectiu dels diposits de les families a termini

%
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S DM
2006 2007 2008

FONT: Banc d’Espanya.
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DIPOSITS D’EMPRESES I FAMILIES A LES ENTITATS DE CREDIT

Variacié 12 mesos

Marg 2008

Saldo Variaci6 any actual

deuron dewror % deuron
A la vista i d’estalvi (*) 421.238 -16.819 -3,8 —15.831
A termini fins a 2 anys 393.789 41.083 11,6 116.029
A termini a més de 2 anys 395.337 —6.637 -1,7 25.149
Cessions temporals 83.495 -2.097 -2,4 1.924
Total 1.293.859 15.530 1,2 127.272
Diposits en monedes no euro 40.120 -3.724 -8,5 -574
TOTAL 1.333.980 11.807 0,9 126.699

-3,6
41,8

6,8

2,4
10,9
-1,4
10,5

%
participacié

31,6
29,5
29,6
6,3
97,0
3,0
100,0

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

FONTS: Banc d’Espanya i elaboracié propia.

En canvi, el patrimoni dels hedge funds,
fons d’inversi¢ alternatius, va continuar
augmentant fins a totalitzar 1.283 milions
d’euros al final d’abril. Es veritat, pero,
que aquesta classe de fons es troba en la
primera fase de creixement al mercat es-
panyol i que el seu total és modest.

D’altra banda, al final de marg, el volum
d’actius dels fons de pensions se situava
en 82.635 milions d’euros, amb una alga
del 0,8% en els dotze ultims mesos. El
nombre de comptes de particips es va
col-locar en 10.234.068, amb un incre-
ment anual del 2,9%. Les aportacions rea-
litzades en el primer trimestre van pujar a

I "laCaixa” INFORME MENSUAL

1.027 milions d’euros, per bé que van ser
superades per les prestacions efectuades
en produir-se jubilacions.

Finalment, també en el primer trimestre,
el volum de primes per al total del sector
de l'asseguranca directa estimat per I’as-
sociacié ICEA va ser de 15.534 milions
d’euros. Aquesta xifra representa un mo-
derat increment anual del 5,0%. L'aug-
ment va ser més important al ram de
vida, del 6,6%, mentre que els rams de no
vida van comptabilitzar un increment del
3,8%. En aquest ultim cas, 'expansié més
intensa la van anotar la salut, amb un as-
cens del 9,0%, i els multiriscos, del 7,0%.

Creixement moderat
de les primes d’asseguranca
directa en el primer

trimestre.
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