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IMOD

EDITORIAL

PIB POTENCIAL, UN CONCEPTE CLAU, PERO DIFUS

Amb aquest nimero de maig del 2013, I'informe Mensual de "la Caixa” inicia una nova marxa després de més de 33 anys de
preséncia ininterrompuda com a observatori fidel de la realitat econdmica espanyola i internacional.

En aquesta nova etapa, I'Informe Mensual (IM) canvia en fons i en forma per tractar d'oferir a la societat un millor servei,
adequat a les necessitats del moment, pel que fa als continguts, i a les potencialitats dels nous mitjans de comunicacié, pel
que fa al continent.

El nou IM reforca I'analisi de I'entorn economic i, en els Focus, examina cada mes algunes de les giiestions més candents.
Els Focus pretenen il-lustrar i discutir amb un cert detall temes una mica més especialitzats, perd importants, que comple-
menten I'examen de l'evolucié de les principals magnituds econdmiques i financeres i la presentacio de les perspectives
economiques.

L'analisi de la conjuntura és ara més sintetica. Mitjancant el tractament tipografic dels encapcalaments, es permet una
lectura rapida d’'aquestes seccions, i les notes al marge, que complien, amb anterioritat, aquesta funci6, s'utilitzen ara,
seguint la coneguda maxima que, en moltes ocasions, una imatge val més que mil paraules, per incrementar I'is de grafics.

Els canvis de fons van acompanyats d'un nou format de I'Informe. La nova estructura, més modular, té com a objectiu
facilitar la lectura de fragments aillats sense sacrificar la unitat global.

Aquesta nova forma ha de permetre, en un futur molt proper, que la publicacié en paper i, simultaniament, en format digi-
tal sigui més agqil i flexible i faciliti, aixi, I'is de la publicacié en la versié digital. La modularitat és, en aquest sentit, la clau.

En l'elaboracio6 de I'lM, l'eleccioé del tema del Dossier és sempre una qliestié determinant. Per a aquest nimero, que és molt
singular, el tema triat és especialment apropiat i oportu: el concepte de PIB potencial, les dificultats per mesurar-lo correc-
tament i el seu impacte en el disseny i en I'execucié de les politiques econdmiques.

En aquesta ocasid, aquest Editorial no disposa ja d'espai per delinear o resumir les principals idees que es desgranen en el
Dossier. No puc fer gaire més que recomanar-ne la lectura. Potser, per acabar, si paga la pena ressenyar les dues idees cen-
trals que m’han suggerit els articles.

La primera és que, en el marc de les enormes dificultats generades per la crisi econdmica, és important no perdre de vista
els factors que determinen el potencial de creixement d’una economia. La millor manera d'orientar de forma correcta les
imprescindibles reformes que cal adoptar a curt termini és tenir ben presents els objectius ultims de la politica economica
i social i els factors clau que, a llarg termini, generen benestar i progrés.

La segona és que els economistes hem d'entonar, una vegada més, una nota d’humilitat. El concepte de PIB potencial té
enormes repercussions en politica economica, tant en la determinacié del marge que disposen les politiques fiscals i mone-
taries per adoptar un to més expansiu, com per jutjar la naturalesa estructural o ciclica dels desequilibris pressupostaris.

Per desgracia, com ho mostren els articles d'aquest Dossier, malgrat els molts esforcos de diverses generacions d’econo-
mistes, continuem tenint mesuraments molt imprecisos d’'un concepte tan transcendental. De manera que, en termes
practics, tota prudéncia és poca, i el gestor de la res publica fara bé si complementa I'examen dels grans agregats macro-
economics (PIB, PIB potencial, diferencial de produccié) amb una bona dosi de sentit comu i amb el coneixement proxim
de la realitat.

Jordi Gual
Economista en cap
30 d'abril de 2013
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RESUM EXECUTIU

IMOS

CONTRA ELS DUBTES, MES MUNICIO MONETARIA | FISCAL

Els dubtes sobre el creixement economic global han
tornat a escena. Els Ultims indicadors d’activitat han sor-
prés a la baixa i han donat arguments per qliestionar, de
nou, la solidesa dels pilars que sustenten el procés de recu-
peracié. Sequint la tonica dels ultims anys, la resposta de la
politica econdmica no s’ha fet esperar. El degoteig d’anun-
cis de noves mesures d'estimul ha tornat a ser constant en
els ltims mesos. En la confianca de la seva efectivitat, i en
el fet que, si és necessari, es continuara donant suport a
I'economia, descansa la creencga que la sotragada sera
passatgera.

El Banc del Japé respon engegant la propia revolucié
monetaria: pretén dur la base monetaria del 29% al 57%
del PIB. La primera conseqliéncia d’aquesta expansid
monetaria ha estat la depreciacié del ien, acompanyada
d’una important revaloracioé borsaria. Els efectes, pero, es
noten més enlla de I'economia nipona. El descens de les
yields del deute public europeu és, en part, el resultat de
I'anticipacio d’unes condicions monetaries globals més
laxes.

El BCE i la Fed continuen actius. El BCE es debat, des de fa
mesos, entre abaixar o no el tipus d'interés de referéncia,
una decisié que, si es du a terme, tindra una repercussié
escassa sobre I'economia real, ja que el recorregut a la bai-
xa dels tipus d'interés lliures de risc a curt i a mitja termini
és escas. Molt més rellevants son les mesures que esta
estudiant, i que ha d'adoptar aviat, per neutralitzar la frag-
mentacio financera a la zona de l'euro, que es visualitza,
sobretot, en les diferents condicions crediticies que patei-
xen les pimes en funcié del pais en qué operen. La Fed, per
la seva banda, continua pendent del ritme al qual s'esta
recuperant I'economia nord-americana per accelerar, si és
necessari, el programa de compra d'actius.

La politica fiscal europea recalibra el rumb. Els Estats
Units i el Japé ja havien seguit una aproximacié més laxa
des del principi de la crisi, perd la lentitud amb que avan-
ca el procés de recuperacié al vell continent ha convencut
Brussel-les que és millor suavitzar les mesures de consoli-
dacio fiscal. Espanya és I'exemple més clar: el nou objec-
tiu de déficit public per al 2013 s’ha fixat, finalment, en el
6,3%, 3,3 punts percentuals per damunt de l'objectiu fixat
al Programa d’Estabilitat de I'any passat. A més a més,
s’ha ampliat fins al 2016 el marge de temps per situar el
deficit per sota del 3%. Aquest no és I'inic cas. A Portugal,
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per exemple, també se li ha concedit 2 anys més per
rebaixar el déficit per sota del 3%, a Franca, se li ha donat
un any addicional de marge. La recaiguda de la zona de
I'euro obeeix, en gran part, a la desafortunada gestié de
la crisi del deute sobira i als lents avancos en el procés
d’integracié europea. Per tant, que es consolidi o no la
recuperacié economica depen, en el fons, del progrés que
es faci, en els proxims mesos, en materies com la unié
bancaria o la unio fiscal. De tota manera, una pressio
menor sobre les finances publiques ajudara a fer el procés
més suportable.

Els emergents estan preparats per actuar si és necessari.
Les borses dels principals paisos emergents (sense pols) i
la caiguda del preu del petroli i dels principals indexs de
primeres materies han fet dubtar de la sostenibilitat del
ritme de creixement actual. De tota manera, interpretem
el descens recent de les cotitzacions com un episodi pun-
tual, que obeeix a les fluixes dades de creixement global i
a factors transitoris, com el tancament de posicions espe-
culatives. També és important distingir entre la situacié
economica que travessen els diferents paisos. La fermesa
del creixement que presenta la Xina té poc a veure amb la
desacceleraci6 que pateixen I'india, Russia i el Brasil. En
aquests paisos, a més a més, la inflacié dista d'estar con-
trolada. De tota manera, els principals paisos emergents
disposen de prou marge per implementar politiques d'es-
timul economic. De fet, ja s’han comencat a aplicar mesu-
res expansives, combinant les monetaries amb les fiscals
en funcié de les circumstancies. Aquest factor, juntament
amb la continuitat de les reformes estructurals i el baix
nivell d'endeutament public i privat, fa pensar que la
reactivacié economica en el mén emergent no trigara a
arribar.

La implementacié de I'agenda de reformes estructurals
és la principal garantia de creixement a llarg termini. En
els paisos desenvolupats, les mesures fiscals i monetaries
que s'estan aplicant ajuden a fer més digerible el procés de
correcci6 dels desequilibris generats durant I'Gltima déeca-
da. No obstant aixo, una politica monetaria o fiscal més o
menys laxa no assegura un bon ritme de creixement a llarg
termini. Els estimuls anunciats fins avui i el compromis de
continuar actuant si és necessari proporcionen un espai de
temps que ha de ser suficient per dur a terme una agenda
ambiciosa de reformes estructurals. Confiem que s'imple-
mentara.

I "laCaixa’
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Cronologia

NOVEMBRE 2012

S

26 L'Eurogrup acorda desbloquejar 43.700 milions d’euros d'ajudes per a Grécia i adopta mesures per garantir la sostenibilitat del
deute amb la millora de les condicions dels préstecs i la recompra de bons.

DESEMBRE 2012

13 La Societat de Gesti6 d’Actius procedents de la Reestructuracié Bancaria (Sareb) amplia el seu capital amb una contribucié

majoritaria per part de socis privats.

El Consell Europeu aprova la creacié del Mecanisme Unic de Supervisié per al sector bancari.

GENER 2013

25 El Govern aprova I'Avantprojecte de Llei de Garantia de la Unitat de Mercat, que estableix una llicéncia tnica per comercialitzar

béns i serveis a tot Espanya.

FEBRER 2013

22 El Govern aprova un decret llei de mesures de suport a I'emprenedor i d’estimul del creixement i de la creacié d’ocupacié. El
decret llei inclou mesures per incrementar la competencia als sectors d’hidrocarburs i ferroviari.

MARC 2013

25 L'Eurogrup i el Govern xipriota acorden el programa d‘assisténcia financera a Xipre. La troica desemborsara, com a maxim,
10.000 milions d’euros. A més a més, els accionistes, els diposits bancaris superiors a 100.000 euros i els bonistes assumiran una

part dels costos de recapitalitzacio.

ABRIL 2013

19 El Govern aprova la reforma de la llei hipotecaria, que introdueix modificacions en el procés d'execucié de les hipoteques impa-

gades.

26 El Govern presenta el Programa d’Estabilitat 2013-2016, amb un relaxament de la via de consolidacio fiscal.
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% de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

CREIXEMENT DEL PIB

Mundial

Paisos desenvolupats

Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya

Franca

Italia
Espanya
Japé
Regne Unit
Paisos emergents
Russia
Xina
India
Brasil
Méxic
Polonia
Turquia

INFLACIO
Mundial

Paisos desenvolupats

Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya

Franca

Italia

Espanya
Japé
Regne Unit

Paisos emergents

Russia
Xina
india®
Brasil
Mexic
Polonia
Turquia

Nota: (*) Dades de venda a I'engros.

Previsions

MAIG 2013

2012

3,2

2.2
-0,5
09
0,0
-24
-14
2,0
0,0

36
78

09
39
2,0
2,3

3,7

2,1
25
2,1
2,2
33
24
00
28

50
2,7
75
54
4
37
89

2013

33

2,0
-04
05
0,1
=13
-14
14
08

2,6
79
50
25
35
1.7
38

33

6,2
30
64
6,0
39
1,6
69

2014

41

28
1,0
2,0
08
05
08
1.9
14

3,6
84
6,2
34
3,7
2,8
56

3,5

4,8
3,2
59
56
36
24
6,5

3T 2012

31

2,6
-0,7
09
00
-2,6
-1.6
04
00

33
74

038
33
1.7
1.6

36

6,0
1.9
79
52
46
39
90

4T 2012

2,9

1,7
-09
04
03
-28
-19
04
0,0

24
79
45
2,0
33
0,7
14

3,6

1T 2013 272013

2,9

1.8

0,1

-2,1
-2,0
=03

06

14
7,7
4,5
24
29
06
2,0

33

7.1
24
6,7
6,4
41
16
72

3,2

2,0
0,7
02
-0,1
-14
-1,8
06

24
78
42
28
32

3,2

33

1.9
14
14

14
2,1
-0,6
29

6,5
2,8
6.5
6,1
4,0
1,5
70

372013

34

3,2
79
5,1
30
338
2,0
4,6

34

2,1
14
1,5
1,2
1,6
15
0,0
28

58
33
6,2
59
38
1.6
6.7
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3,7

2,2
0,5

35
8,0
6,4
3,1
42
29
55

3,4

2,0
1,5
1,7
1.3
1.8
1.3
0.2
2,6

54
34
6,2
58
37
1,7
65
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Economia espanyola

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
Béns d'equipament
Construccio
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportaci6 de béns i serveis
Importacié de béns i serveis
Producte interior brut

Altres variables

Ocupacié

Taxa d'atur (% pobl. activa)

index de preus de consum

Costos laborals unitaris

Saldo op. corrents (% PIB)

Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB)
Saldo public (% PIB)

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed Funds

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Repo BCE
Euribor 3 mesos
Euribor 12 mesos
Deute public 2 anys alemany
Deute public 10 anys alemany

TIPUS DE CANVI
$/euro

¥/euro

f£/euro

PETROLI
Dolars per barril Brent

Euros per barril Brent

Previsions
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2012

=22
-37
9,1
6,7
-115
-39
3,0
-50
-14

-10,6

0,25
043
1,01
027
1,78

1,29
102,71
0,81

111,38
86,61

2013

6,9

39

0,25
033
083
0,30
1,89

0,75
0,21
0,55
0,13
1,55

1,31
127,07
0,86

105,41
80,21

2014

01
2,2
=10

1.8
24
-0,6

42

04

0,8

03
259

0,25
047
1,06
0,46
242

0,75
0,39
0,74
0,58
2,33

1,33
136,13
0,85

108,46
81,54

3T 2012

-2,1
-4,0
-9,7
-7,0
-124
-4,0
4,2
-34
-1,6

-10,0

0,25
042
1,04
0,26
1,62

109,19
87,21

4T 2012

-1,9

-10,6

0,25
032
0,88
0,27
1,69

0,75
0,20
0,60
0,01
1,42

1,30
105,44
0,81

109,52
84,40

172013 272013
-39 31
49 6,0
-93 74
-7 =55

108 -86
52 45

62 5.2
-4 -35
-2,0 -1,8
4,0 40
27,2 266

26 21
48 -39
05 02

00 07
0,25 0,25
0,29 030
0,77 075
0,26 027
193 175
075 075
021 021
057 0,53
0,11 0,04
151 132
132 131

12184 126,60
085 0,86
11223 100,92
85,03 77,33
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372013

-28
—44
-71
-56
-76
-39

11
-6,6
-14

0,25
0,34
085
031
1,86

0,75
0,21
0,54
0,14
1,55

1,31
128,64
0,86

103,13
78,57

4T 2013

-1,0
4.9
=38
-0,1
=56
2.2

3,1
2.2
-0,5

0,25
0,38
0,95
0,36
2,03

0,75
0,21
0,55
0,23
1,81

1,32
131,21
0,85

105,34
79,89
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MERCATS FINANCERS

En les ultimes setmanes, la ratxa de sorpreses negatives en
els indicadors economics internacionals ha afectat els mer-
cats. Les cotitzacions de les primeres matéries n’han patit espe-
cialment les conseqiiéncies. Les borses s’han mostrat febles.
Algunes no s’han allunyat gaire de la zona de maxims ciclics
(com la dels Estats Units) i d’altres han defallit des de cotes ja
prou deprimides (per exemple, I'espanyola). Els tipus d'interés
monetaris i les yields del deute public han baixat tant als Estats
Units com a la zona de l'euro (inclosos els paisos periferics).

Als Estats Units, la reaparicié del fantasma de la recaiguda
recorda la pauta dels tres altims anys: impulsos monetaris
agressius, esperanca de reactivacio, millora incipient, debat
sobre l'estrategia de sortida per a la Reserva Federal, decep-
cions de creixement, i nous estimuls. Afortunadament, en
aquesta ocasio, hi ha raons poderoses per pensar que les dades
recents obeeixen a una sotragada passatgera i que 'economia
nord-americana mantindra la velocitat de creuer. A més a més,
possiblement, aquest episodi servira perque la Fed es reafirmi
en la seva idea que, pel que fa als estimuls, més val pecar per
excés que per defecte. Atés aquest escenari, les reculades de la
borsa sén una correccié transitoria, i les yields del deute public
es mantindran en la zona de minims historics durant una llarga
temporada.

L'actuacié del Banc del Jap6 és un altre factor clau. El procés
de gestacio del seu ambiciés programa d'expansié quantitativa
ja s'ha fet sentir als mercats de divises i de bons (i ha contribuit
al descens de les yields al conjunt de paisos). Després del «visti-
plau» rebut en la reunié del G-20, cal esperar una implementa-
Cio contundent que perllongui els efectes reflacionistes, no
solament sobre el Jap6 (continuitat de les tendéncies deienala
baixa i Nikkei a I'alca), sind amb abast global.

Als paisos emergents, el panorama presenta clarobscurs i és
ric en matisos. Les dificultats que troben per controlar la infla-
cio, reactivar el creixement i convertir-se en el motor de I'econo-
mia internacional es barregen amb alguns dubtes sobre el veri-
table potencial a llarg termini, en particular als BRIC. Aixo es
reflecteix en unes borses sense pols i en uns mercats de deute
vigorosos. Les autoritats ja han comencat a aplicar mesures
expansives i han combinat les monetaries amb les fiscals en
funcioé de les circumstancies. Lampli marge existent en aquest
ambit, la continuitat de les reformes estructurals i el baix nivell
d’endeutament public i privat fan pensar que la reactivacié eco-
nomica no trigara a arribar. Les borses i les divises en sortiran
beneficiades (amb un paper destacat per a l'apreciacié del iuan
Xines).

La zona de l'euro continua sent la baula més feble. En aquest
cas, semblen més justificats els dubtes sobre la capacitat de crei-
xement, tant a curt com a llarg termini. Aquest és el motiu del
mal comportament relatiu de les borses europees, que han con-
tinuat perdent terreny en relacié amb les dels Estats Units i el

MAIG 2013

IMOS

index de sorpreses economiques
Nombre de desviacions estandards de les condicions financeres actuals
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Japé. No obstant aixo, hi ha motius per esperar un comporta-
ment més positiu a partir d'ara. Els riscos de cua s’han reduit de
forma convincent. D'una banda, el compromis politic per refor-
car la UEM sembla ferm, com ho palesen els avancos que es van
fent per completar el marc institucional i per consolidar la gover-
nang¢a economica comuna. De I'altra, la presencia del MEDE i del
programa OMT del BCE esta evitant les espirals venedores als
mercats de bons sobirans, que tant mal van fer durant el periode
2010-2012. La calma que ha imperat durant la crisi xipriota i I'im-
passe politic a Italia aixi ho indica.

La politica economica es reorienta, tot i que timidament, cap
a l'expansid. En materia fiscal, tot indica que el calendari de
reduccié del déficit public se suavitzara en nombrosos paisos.
Pel que fa al BCE, als mercats corre el rumor de la possibilitat de
mesures en |I'ambit dels tipus d'intereés oficials i en el no con-
vencional. La probabilitat d'una retallada de tipus ha crescut, i
també és factible que es posi en marxa algun mecanisme enca-
minat a facilitar el financament de les pimes, en especial als
paisos periferics.

La normalitzacié del sector bancari és una assignatura pen-
dent. Per desgracia, algunes actuacions de les autoritats politi-
ques hi han incidit negativament. En concret, amb motiu del
rescat de Xipre, es va encetar de forma intempestiva i desorde-
nada el debat sobre el tractament que rebran els diposits, els
bons i la resta de passius bancaris en futures crisis. No va ser un
bon moment per fer-ho, atesa la hipersensibilitat que encara
existeix sobre aquesta qiiestié entre el public i els inversors. La
conseqiéncia va ser un castig notable sobre els bons i les accions
dels bancs, que, a poc a poc, tendeix a corregir-se. A banda de
I'efecte directe derivat de I'elevat pes d'aquest sector en els
indexs de les dues classes d'actius, és important I'efecte indirec-
te mitjangant el paper central que juga el sistema bancari en el
financament de l'economia de la zona de l'euro, amb les conse-
glients repercussions macroeconomiques.

Cal esperar que les autoritats extremin la sensatesa de caraa
les proximes cites en I'ambit bancari. Les negociacions per al
disseny i la posada en marxa dels diferents elements de la unié
bancaria constitueixen I'eix central. No obstant aixo, hi ha dos
elements adjacents importants: les proves d'estrés prévies a
I'entrada en vigor del supervisor tnic i el probable rescat d'Es-
lovenia. Resultats satisfactoris en aquests fronts contribuiran a
combatre la fragmentacio financera, a facilitar el financament
del sector privat i, al capdavall, a propiciar la sortida de la
recessio.

Aquesta millora eventual de les condicions a la zona de l'eu-
ro seria de gran ajuda per als mercats financers espanyols. La
percepcid internacional sobre la solvéncia del sobira ha anat
millorant, com ho posen de manifest la notable reduccié de la
prima de risc del deute public i 'augment de les tinences per
part d’estrangers. No obstant aixo, encara hi ha molt escepticis-
me sobre la capacitat per tornar a una via de creixement soste-
nible. Aixd pesa sobre la borsa, amb especial incidéncia en el
sector bancari. Un altre factor negatiu per a les cotitzacions
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borsaries és la incertesa reguladora, de nou amb el sector ban-
cari com a gran damnificat, pero que afecta, també, altres sec-
tors importants, com l'eléctric. Racionalitzar els comptes
publics, aprofundir en les reformes estructurals i aclarir els
marcs reguladors és I'aportacié que esperem de les autoritats
espanyoles perque la borsa espanyola recuperi I'atractiu i millo-
ri el comportament.

Les empreses continuen immerses en un doble procés de
millora de la solvéncia i de I'eficiéncia. El primer (despalan-
quejament financer) ja és reconegut al mercat de bons corpora-
tius, de manera que les primes de risc sén baixes per a les grans
companyies espanyoles amb accés als mercats de capitals. El
segon (augment del potencial del compte de resultats) encara
no, neutralitzat per les decepcions que continua oferint I'entorn
macroeconomic.

En definitiva, a nivell global i local, I'entorn dels mercats pre-
senta influéncies oposades: dades d'activitat economica des-
favorables, condicions de liquiditat molt laxes i passos lents
pero en la bona direccié per part de les instancies politiques
(per bé que amb algunes ensopegades).

Els inversors hauran de continuar convivint amb aquestes for-
ces mixtes a curt termini. Previsiblement, els mercats monetaris
i de bons continuaran ben sostinguts, mentre que els actius de
risc estaran sotmesos a una notable volatilitat, perd no a grans
pressions a la baixa. En 'ambit borsari, la presentacio de resultats
per part de les companyies hauria de ser un suport per ales cotit-
zacions. De fet, ja és aixi als Estats Units, pais que encapcala el
calendari de publicacions. Pel que fa a les primeres materies,
interpretem el descens de cotitzacions recent com un episodi
puntual que obeeix no solament a les Ultimes dades de creixe-
ment global, forca fluixes, sind també a factors transitoris, com
les vendes especulatives per part d'inversors pseudofinancers
(particularment clar en I'enfonsament de l'or cap a la meitat
d’abril). En el cas del petroli, esperem que recuperi lentament els
nivells del comencament de I'any.

A mitja i a llarg termini, esperem un escenari de reactivaci6
economica global, de reequilibri regional, de contenci6 de la
inflacio i de lenta retirada dels estimuls monetaris (de manera
que la liquiditat continuara sent abundant). El resultat seria una
suau tendencia a 'alca de les corbes de rendibilitats i una reva-
loracio de les borses internacionals.

Desgraciadament, els riscos sén importants. A curt termini,
en destaquen dos. D'una banda, és possible que persisteixin les
sorpreses negatives en els indicadors de conjuntura. De l'altra,
dissensions eventuals entre els paisos de l'euro sobre la politica
monetaria i fiscal o sobre els detalls de la unié bancaria podrien
generar nerviosisme als mercats de l'euro, sobretot en la situa-
Ci6 de descontentament politic i social a la qual s’ha arribat. A
mitja i a llarg termini, el principal risc és que les politiques
monetaries ultraexpansives fracassin en el seu proposit de
reactivar el creixement i derivin, en canvi, en bombolles finan-
ceres desestabilitzadores.
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IMOS

FOCUS - Mercat de bons dels Estats Units: la visio de Bernanke

Ben Bernanke, president de la Reserva Federal (Fed) dels
Estats Units, va impartir recentment una conferencia en que
va abordar dues qliestions que inquieten molts inversors:
per que les taxes de rendibilitat (yields) dels bons estan en
nivells tan baixos als Estats Units? i com evolucionaran
en els proxims anys?

Per respondre la primera pregunta, Bernanke va proposar
una analisi en qué les yields a llarg termini es descompo-
nen en tres elements: (i) les expectatives d'inflaci6 dels
agents que operen al mercat de bons, (ii) la via esperada
del tipus real a curt termini per aquests agents, i (iii) la pri-
ma exigida pel risc temporal (és a dir, per invertir a llarg en
lloc de fer-ho a curt). Aquesta descomposicid es represen-
ta al primer grafic.

Bernanke va associar l'estabilitat que registra el primer
component a l'elevada credibilitat del compromis de la
Fed amb I'estabilitat de preus. Lancoratge de les expecta-
tives d'inflacié ha estat un factor important en I'evolucio
dels tipus llargs en les Ultimes decades, pero, des del 2007-
2008, s’ha mantingut estable. En canvi, va indicar que, des
d'aquesta data, el component del tipus real a curt termini
s'ha vist influit per I'excepcional estat de la politica mone-
taria i per les expectatives sobre la seva evolucio (factor
estretament vinculat, al seu torn, a la marxa de I'econo-
mia). Els agents esperen que el tipus real a curt es mantin-
gui al voltant de zero durant molt de temps, expectatives
que la mateixa autoritat monetaria reforca amb els seus
missatges. Finalment, el component de la prima temporal
és el que explica la major part de la caiguda observada en
les yields nominals des del 2010. Aquest fet no sorpren, ja
que coincideix amb les ampliacions de les compres a gran
escala de bons a llarg termini (QE2 i QE3) i amb les opera-
cions per ampliar la durada de la cartera de deute public
(Operation Twist).

En resposta al segon interrogant, Bernanke va dibuixar un
escenari central relativament tranquil-litzador. Va assenya-
lar que, si la recuperacié economica continua a un ritme
moderat, I'atur cau lentament i les expectatives d'inflaci6
romanen al voltant del 2%, les rendibilitats a llarg termini es
mouran de forma gradual cap a nivells més normals en els
proxims anys. Aixi, basant-se en diferents estimacions, va
indicar que les yields a llarg pujaran entre 200 i 300 punts
basics entre el 2013 i el 2017.

No obstant aix0, també va reconéixer que hi ha importants
riscos de desviacié d'aquest escenari central, tant a l'al¢a
com a la baixa. Una vegada més, va posar de manifest quin
d’aquests riscos li genera una especial preocupacio, ja que
va emfatitzar que, en un entorn de recuperacio lenta, no és
desitjable un repunt fort de les yields, perqué danyaria l'ac-
tivitat economica i I'estabilitat financera. Va declarar que,
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davant d'aquesta eventualitat, la instituci6 podria utilitzar
de nou el seu balang.

Pel cap baix, hi ha dos riscos que Bernanke no va tractar de
forma explicita: (i) un possible desancoratge de les expecta-
tives d'inflacié dels inversors i (i) que, en un horitzé a mitja
termini, no s'assoleixi un acord politic convincent sobre els
reptes fiscals del pais. Limpacte de qualsevol d'aquests ris-
cos seria negatiu, ja que desencadenaria tensions alcistes
sobre les yields i un entorn molt més volatil i erratic.
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FOCUS - Mercat de repos: lent, pero segur

Un dels moments culminants de la crisi financera dels
altims anys va tenir lloc al final del 2011. En mig dels dub-
tes sobre la supervivéncia de l'euro, es va disparar la des-
confianca sobre la capacitat de nombroses entitats banca-
ries per afrontar els seus compromisos. Per a algunes
entitats, I'accés als mercats de financament majorista, tant
monetaris com de capitals, gairebé es va tancar. Atesa
I'emergencia, en la reunié del 8 de desembre del 2011, el
BCE va prendre una decisié sense precedents: realitzar
dues operacions especials de refinancament a tres anys de
termini (LTRO). Mario Draghi va explicar que l'objectiu
d'aquesta mesura era assegurar la liquiditat del sector
bancari en preséncia de restriccions molt serioses. Sense
cap mena de dubte, les LTRO realitzades el 21 de desem-
bre del 2011 (@amb I'assisténcia de 500 bancs i I'assignaci6
de 489.000 milions d'euros) i el 29 de febrer del 2012 (amb
la participacié de 800 bancs i la sol-licitud, gairebé, de
530.000 milions) van ser un balsam per als bancs europeus,
ja que gairebé van neutralitzar el risc de falta de liquiditat.
En aquest sentit, van ser un éxit.

No obstant aix0, hi ha una altra lectura menys positiva:
aquestes dues LTRO van exacerbar I'addiccié dels bancs al
financament del BCE. Aquesta circumstancia es posa de
manifest quan s'observa el descens que ha tingut lloc en
el volum operat al mercat europeu de repos, una font
molt important de financament a curt termini per a les
entitats financeres. Una operacio de repo (abreviatura del
terme anglés repurchase agreement) permet obtenir liqui-
ditat a canvi de deixar un actiu financer com a garantia de
la devolucié dels fons. Segons les dades publicades
recentment per I'lCMA (International Capital Market Asso-
ciation), el volum europeu de contractes repo es va con-
treure fins als 5,6 bilions d’euros al final del 2012, una cai-
guda del 10% en relaci6 amb el desembre del 2011. |
aquest descens va tenir lloc malgrat que el mercat de
repos s’ha beneficiat de la disminucié dels préstecs inter-
bancaris sense garantia.

Segons els critics, el generds excedent de liquiditat pro-
porcionat pel BCE desincentiva les operacions entre enti-
tats i demora el retorn a la normalitat. Segons els defen-
sors, l'actuacié del BCE ha evitat el desastre i esta
dissenyada perqué la normalitzacié sigui suau i gradual.
Diversos signes donen suport a aquesta segona interpre-
tacio. Per exemple, la devolucié anticipada dels préstecs
LTRO. Aixi mateix, les parcel-les més vulnerables del mer-
cat han reaccionat positivament. En concret, tal com
s'aprecia al primer grafic, el mercat local espanyol
(MeffRepo) emet senyals encoratjadors, en especial en
els dltims mesos.

Un altre tret distintiu en I'evolucié del mercat de repos és
el canvi substancial que s’ha produit en la tipologia de les
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operacions. El segon grafic mostra que, en els anys previs
a la crisi, el 90% dels repos eren de caracter bilateral i, per
tant, comportaven un important risc de contrapartida. La
resta d’operacions es realitzava amb un intermediari
(generalment, un tercer banc), que custodiava el col-lateral
i transferia els fons, una situacié que reduia, pero no elimi-
nava, el risc de contrapart. Arran de la crisi financera, una
proporcié important dels repos bilaterals es va comencar
a realitzar mitjancant cambres de compensacio6 (clearing
houses), operacions anomenades cleared repos (repo CCP).
Els resultats preliminars de I'enquesta trimestral realitza-
da pel BCE i pel Grup de Contacte de Mercats Monetaris
mostren que, en l'actualitat, els cleared repos representen
una mica més del 60% de les operacions. El fort creixe-
ment que han registrat els repos CCP és degut al fet que,
en cas d’'incompliment del prestatari, la cambra de com-
pensacio es fa carrec dels seus compromisos.
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PRINCIPALS INDICADORS FINANCERS
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ECONOMIA INTERNACIONAL

L'FMI veu una recuperaci6 gradual a tres velocitats. Segons el
seu ultim escenari de perspectives del mes d'abril, només de
forma marginal pitjor del que s’havia previst al gener, 'economia
mundial creixeria el 3,3% el 2013 i el 4,0% el 2014, liderada per
les economies emergents (amb creixements per damunt del
5% en els dos exercicis). Les grans economies avancades no
europees registrarien creixements més moderats (Estats Units,
I',9% el 2013 i el 3% el 2014). A la cua, quedaria la zona de
I'euro, que, amb una caiguda prevista del 0,3% el 2013 i un
avang de I'1,1% el 2014, pateix I'enquistament generalitzat de
la crisi.

ESTATS UNITS

L'escenari de perspectives que contemplem no difereix gaire
del que preveu el Fons. Per als Estats Units, situem l'avanc al
voltant del 2,0% el 2013. Després d’'un creixement robust en el
primer trimestre, del 0,6% intertrimestral al tancament d’aquest
Informe, es preveuen avan¢os més moderats fins al final de
I'any. Les millors condicions financeres i la recuperacié del mer-
cat de I'habitatge i de la inversi6 productiva donaran suport a
I'expansié. En canvi, la persistencia de I'elevat nivell d'endeu-
tament, la lenta recuperacié de l'ocupacioé i I'ajust fiscal (els
efectes contractius de la reduccié automatica de despesa publi-
ca es concentraran en el segon i en el tercer trimestres) llasta-
ran l'avancg el 2013.

Les dades d'activitat del mar¢ han estat, en general, una
mica més negatives del que s'esperava. Les vendes minoris-
tes, sense cotxes ni benzina, es van desaccelerar i van perdre
una part del repunt del gener-febrer, tot i créixer el 2,1% inter-
anual. Aixi mateix, I'index de confianca del consumidor del
Conference Board va cedir el que havia guanyat al febreri es va
quedar netament per sota de la mitjana historica. La perspecti-
va empresarial és una mica millor, pero no defuig la tebior
general. Els indexs d'activitat empresarial de I'Institute for
Supply Management de manufactures i de serveis van recular,
amb uns nivells que es corresponen amb un creixement de
I'economia proper al 2,0%. En el terreny inversor, perd, conti-
nuem contemplant una millora el 2013, encoratjada per uns
beneficis empresarials en maxims, per les millores financeres i
pel marge de recorregut a l'al¢a de la contribucio de la inversi6
al PIB.

El mercat laboral continua sent el risc més sever per a la recu-
peracié nord-americana. La dada del mar¢ també va decebre,
amb 88.000 nous llocs creats, menys de la meitat del que
s'esperava. El descens de la taxa d'atur fins al 7,6% s'atribueix,
fonamentalment, a la reculada de la poblacié activa. En aquest
sentit, I'indicador que reflecteix millor la situacié del mercat
laboral és la taxa d'ocupacié (la proporcié de persones que tre-
ballen en relacié amb la poblacié major de 16 anys), que recull
I'atur i el contingent de desanimats, que han sortit de la pobla-
Ci6 activa (empleats o aturats registrats que busquen treball
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activament) i que no figuren com a aturats. Entre el desembre
del 2006 i el novembre del 2010, aquesta taxa d'ocupacié va
passar de 63,4% al 58,2% i gairebé no ha variat (el 58,5% al
marg del 2013). Tot plegat fa pensar que el descens de la taxa
d’atur sera molt gradual, ja que els desanimats i els subocupats
absorbiran una part significativa de l'ocupacié que l'economia
vagi generant, la qual cosa entorpira el descens de la taxa
d’atur. Lelevada proporcié d'aturats de llarga durada, de més
dificil reinsercié al mercat laboral, sera un llast addicional.

Aquesta feblesa de l'ocupaci6, al costat de la moderacié dels
preus al marg, déna arguments a la Fed per mantenir el to
expansiu de la politica monetaria. L'IPC va avangar I'1,5% inter-
anual al mar¢ (2,0% al febrer) i Iindex subjacent, I'1,9% (2,0% al
febrer). Aquestes dades i la intensa reculada del preu del petro-
li allunyen la perspectiva de tensions inflacionistes el 2013. Tot
plegat garanteix la continuitat de la QE3 de la Fed, en un entorn
de creixement moderat malgrat la progressiva recuperacié de
la construccié i de l'ocupacio.

L'habitatge es manté al marge de la tebior del marg i conso-
lidalarecuperacid, esperonat per la disminucié de la sobreofer-
ta, per la tendéncia alcista en la formacié de llars i per les millors
condicions financeres. Aixi, la bona dada d’habitatges iniciats
indica que la construccié es continuara recuperant amb forca,
mentre els preus mantinguin la recuperacié gradual.

JAPO

El Japé engega la revolucié monetaria. Haruhiko Kuroda, nou
governador del Banc del Japé, pretén dur la base monetaria
dels 139 bilions de iens actuals fins als 270 bilions (2,1 bilions
d'euros) al desembre del 2014, la qual cosa representa passar
del 29,4% al 57,3% del PIB japonés. L'ampliacié s'implementara
amb compres de deute public, inclos el deute a llarg termini. La
mesura és comparable, en termes absoluts, a les expansions
quantitatives de la Reserva Federal, els actius de la qual se
situen en el 18,9% del PIB nord-america (2,3 bilions d’euros).
Aquesta mesura tan drastica busca compensar I'excés estructu-
ral d'estalvi privat (majoritariament, en mans de les empreses)
per la via dels increments del saldo corrent i d’un increment del
creixement i de la inversio.

La primera conseqiiéncia d’aquesta expansié monetaria ha
estat la depreciacié del ien, acompanyada d'una important
revaloracio borsaria. Atés que les principals empreses japone-
ses son exportadores, es beneficien d’un ien barat per la via
d’una major competitivitat. Aixo hauria d'esperonar el supera-
vit per compte corrent i canalitzaria l'estalvi privat a l'exterior.
Lobjectiu ultim de I'expansié monetaria és superar la deflacio,
que ja fa 15 anys que dura. Un entorn d'inflacié moderada i de
tipus d'interes baixos estimularia el creixement i la inversid i
donaria una sortida interna a I'excés d'estalvi.

La deflacié, que va prosseguir al marg, ha impedit el creixe-
ment nominal i ha propiciat un increment del deute public. El
PIB real, descomptant les variacions de preus, es va incrementar
el 9,0% entre el final del 1997 i el desembre del 2012, pero el PIB
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en iens corrents es va reduir el 10,1%. Aquesta reduccid, junta-
ment amb els successius estimuls fiscals, ha dut el deute public
al 236% del PIB. Aqui rau el risc més important de l'expansié
monetaria de Kuroda: si la inflacié creix per damunt del que
s'espera, podria generar desconfianca entre els estalviadors
japonesos, que en financen la major part, i els podria empenyer
afugir delien. Si aquesta fugida fos substancial, el Japé es podria
veure obligat a apujar el tipus d'interes del deute.

Les reformes estructurals seran clau a mitja i a llarg termini.
Lexit de I'expansié monetaria i dels estimuls fiscals japonesos a
I'hora d'impulsar el creixement penja de la implementacié del
tercer pilar de 'Abenomics: les reformes estructurals. Si no es
duen a terme, el superavit corrent no sera suficient per canalit-
zar, a llarg termini, aquest excés d'estalvi empresarial i es veura
limitat per la competitivitat exportadora de veins asiatics com
Corea del Sud o la Xina. Aixi mateix, la inversié productiva (el
13,0% del PIB, enfront del 10,9% als Estats Units el 2012) no
podra anar més enlla sense reformes estructurals que incenti-
vin el creixement i la reinversio dels beneficis empresarials.

ECONOMIES EMERGENTS

Les economies emergents continuaran liderant el creixe-
ment global el 2013, malgrat la relativa decepcié d'alguns
indicadors d'activitat recents, que perfilen una evolucié més
dispar. La Xina és 'emergent amb un creixement més robust.
Per bé que I'avang del 7,7% interanual del primer trimestre
esbossa una reacceleracié més gradual del que s’havia previst
(vegeu el Focus sobre la Xina), el seu creixement contrasta amb
la desacceleracio de I'india i de Russia i, en especial, amb el crei-
xement anémic del Brasil. Méxic i Turquia, ben orientats per
créixer al voltant del 3,5% el 2013, queden en situacio interme-
dia i disposen de marge per a més estimuls si fos necessari.

Les tensions inflacionistes afloren en les economies que crei-
xen menys, al mateix temps que es redueix el marge per a
estimuls monetaris. La Xina es torna a desmarcar de la resta
amb un IPC del 2,1% al marg, perd la inflacié elevada persisteix
a Russia i a I'india, tot i que, en aquest cas, a la baixa. Al Brasil,
I'lPC es va accelerar fins al 6,6% al marg, superior a I'objectiu del
6,5% de I'Executiu i ha obligat el banc central a apujar el tipus
de referéncia en 25 punts basics malgrat el baix creixement.
Méxic queda una altra vegada en situacié intermedia, tot i que
la sorpresa de I'lPC del marg, del 4,3%, el deixa per damunt de
l'objectiu del 4% del banc central.

A més d’estimuls fiscals i monetaris a curt termini, les econo-
mies emergents necessiten profundes reformes estructurals
per encarrilar una via de creixement robust i sostenible. Ara
com ara, només Méxic ha comencat. Les reformes laboral i edu-
cativa del final del 2012 aniran seguides de la reforma del sec-
tor de les telecomunicacions el 2013, i quedaran per a més
endavant les reformes fiscal i energética. Aixi i tot, les discre-
pancies recents entre els principals partits han deixat en sus-
pens aquest procés de reformes, una aturada que estimem que
sera temporal.

MAIG 2013

IMO5

Japo: PIB real i nominal
Evolucié del PIB real i nominal (index, desembre 1997 = 100)
112

N\ AN
e \\ﬂ/ v

100
96 P
92 —
g8 . . . . . . .
12/97 12/99 12/01 12/03 12/05 12/07 12/09 12/11
e P|B real PIB nominal
Fonts: Ministeri de Comunicacions i elaboracio propia.
Economies emergents: PIB
Variacié interanual (%)
Xina (*)
India
Turquia
Meéxic
Russia
Brasil
I
0 1 2 3 4 5 6 7 8

M Previsié creixement FMI 2013 Creixement 4t trimestre 2012

Nota: (*) Primer trimestre del 2013.
Fonts: Instituts nacionals d'estadistica, FM! i elaboracid propia.

Economies emergents: IPC
Variacié interanual (%)
12

10 —

2009 2010 2011 2012 2013
m— Xina india Brasil

Fonts: Instituts nacionals d'estadistica i elaboracié propia.

9K "laCaixa’

www.lacaixaresearch.com



ECONOMIA INTERNACIONAL

IM

FOCUS - Una recuperacio a tres velocitats

El Fons Monetari Internacional (FMI), en les previsions de
primavera, defineix unes perspectives economiques rela-
tivament contingudes. El Fons espera que el creixement
mundial se situi en el 3,3% el 2013, per després accelerar-
se fins al 4,0% el 2014. Aquestes previsions son lleugera-
ment inferiors a les del gener. Concretament, el creixe-
ment mundial esperat per al 2013 és dues décimes
percentuals inferior a les previsions anteriors. La revisi6 de
la major part de les economies nacionals presenta una
magnitud similar.

L'FMI dibuixa tres vies diferents, que han motivat que
I'organisme hagi descrit la situacié com una recuperaci6
a tres velocitats. A la més dinamica, s'enquadren les eco-
nomies emergents, que creixeran per damunt del 5% en
els dos anys. En aquest grup, continuen destacant de for-
ma favorable els emergents asiatics, amb previsions
d'avancg del PIB superiors al 7% el 2013-2014. La segona
velocitat la integrarien els paisos avancats no europeus,
entre els quals cal esmentar la recuperacié prevista dels
Estats Units (creixement de 1'1,9% el 2013 i avang del 3%
el 2014).

Finalment, els paisos de la zona de I'euro es col-locarien en
una situacié sensiblement pitjor. En conjunt, la zona de
I'euro patiria un descens del 0,3% enguany i creixeria mini-
mament el 2014 (augment de 1'1,1%). Entre les principals
economies de la moneda unica, només Alemanya defu-
gira aquesta situacio recessiva, i, malgrat tot, el seu creixe-
ment del 0,6% el 2013 es compara negativament amb el
daltres economies no europees. Espanya, per la seva ban-
da, patiria una caiguda del PIB de I'1,6% el 2013 i després
rebotaria fins al 0,7% el 2014.

Que propicia aquesta disparitat en la recuperacié econo-
mica? Pel que fa a les economies de la zona de l'euro,
I'aspecte que més destaca I'FMI és que l'enquistament de
la crisi del deute de la zona de I'euro no solament ha aca-
bat afectant I'activitat de les economies perifériques, sind
també la de diverses economies centrals.

En el cas dels Estats Units, el Fons esmenta que I'esforg de
consolidacid fiscal (equivalent a 1'1,8% del PIB el 2013,
segons I'FMI) llastara la recuperacid. El Japé, per la seva
banda, es beneficiara enguany del canvi de politica econo-
mica anunciat, amb una notable expansié monetaria i fis-
cal, pero I'FMI dubta que aquest impuls sigui durador.

Pel que fa als emergents, un factor clau que comparteixen
moltes economies ha estat la resisténcia del consum fins i
tot en |'etapa de desacceleraci6 del 2012. Partint d'aquesta
base, el Fons considera que el relaxament de la politica
economica en curs i la recuperacié de les exportacions
donen suport a l'escenari d'acceleracié considerat en les
seves previsions.
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En matéria de riscos, I'FMI valora que les mesures adopta-
des des de I'estiu (projecte d'unié bancaria, nous instru-
ments del BCE, etc.) han contribuit a reduir els riscos d’'una
ruptura de l'euro i que les decisions fiscals als Estats Units
han allunyat els riscos d'activitat a la baixa pel «precipici
fiscal». A mitja termini, els riscos continuen sent abun-
dants: abséncia de plans de consolidacio fiscal creibles als
Estats Units i al Japd; excés de deute, poc marge de politi-
ca economica i avancos institucionals insuficients a la
zona de l'euro; efectes indesitjats de les politiques mone-
taries extraordinaries, i, en el cas d'alguns emergents,
excés d'inversio i preus massa elevats de determinats
actius.
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FOCUS - Xina: canvi de model

L'economia xinesa va créixer menys del que s'esperava en
el primer trimestre del 2013, amb un avang interanual del
7,7%. El registre intertrimestral revela una certa desaccele-
racié en relacié amb I'dltim tram del 2012, ja que ha passat
d’un avang del 2,0% a I'1,6%. Aquestes dades, juntament
amb alguns indicadors conjunturals que van evidenciar
un cert alentiment del ritme d’activitat al marg (cal desta-
car la produccié industrial i les exportacions), han revifat
els dubtes sobre el vigor de la reacceleracié xinesa. Aixi i
tot, una analisi més reposada de les dades i de la conjuntu-
ra xinesa permet descartar, simés no a dia d‘avui, interpre-
tacions alarmistes. Tot i que la reacceleracié xinesa pot ser
més gradual del que estava previst, sembla que la compo-
sicio del creixement esta iniciant la transici6 cap a una
estructura més saludable, més sostenible a mitja termini i
més coherent amb el procés de reequilibri global.

Considerant amb més detall la dada del PIB del primer tri-
mestre, el primer que cal assenyalar és que el 2012 va ser
un any de traspas, de manera que, atesa la seva rellevancia
per a la comptabilitzacié del PIB xinés, aquest factor
podria haver esbiaixat a la baixa el registre de creixement
per al primer quart del 2013. En segon lloc, el desglossa-
ment per components del PIB del primer trimestre sugge-
reix que la millora en la qualitat del creixement que perse-
gueix el nou Executiu (anteposant la qualitat i 'eficiencia a
la magnitud de l'avang i tolerant taxes de creixement més
moderades) s'estaria comencgant a produir.

En particular, el pes de la inversio es va reduir de forma
substancial i va afegir 2,3 punts percentuals a I'avang inter-
anual, en lloc dels 3,9 punts per al total del 2012. En con-
trapartida, les exportacions netes van augmentar la seva
contribucié (hi van afegir 1,1 punts) i, més important per al
canvi de model buscat, també ho va fer el consum intern,
privat i public (hi va afegir 4,3 punts). Tot i que encara és
incipient, aquest reequilibri en la composicio del creixe-
ment és essencial per a la sostenibilitat del creixement
economic xines a mitja termini. Aquest reequilibri no sola-
ment s'observa en termes de demanda, sin6 també en
I'ambit de l'oferta. Malgrat que el pes economic del sector
serveis continua sent petit, la seva contribucié al creixe-
ment va tornar a superar el de la industria per tercer tri-
mestre consecutiu.

Pel que fa a les perspectives per als proxims mesos,
I'escenari més probable continua sent el de reacceleraci6
gradual, tot i que els dltims indicadors esbossarien una
tonica lleugerament més continguda del que estava pre-
vist al comencament de I'any. La solidesa del crédit i el to
expansiu de la politica fiscal donaran suport al creixe-
ment, malgrat que esperem un desplegament d’estimuls
tan intens com el desenvolupat el 2008 i el 2009 (equiva-
lent al 7% del PIB i que va amenacgar la salut del sistema
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bancari, el mercat immobiliari i les finances dels governs
locals). D’altra banda, la moderacié recent de les pressions
inflacionistes (del 2,1% al marg, enfront del 2,6% en
I'acumulat del gener-febrer) amplia el marge de les autori-
tats xineses per relaxar la politica monetaria si l'activitat
s'alentis en excés.

Aixi, doncs, per bé que la dada del primer trimestre ens
empeny a revisar lleugerament a la baixa (per efectes de
base) la nostra previsié de creixement per al total del 2013
(del 8,0% al 7,9%), mantenim el nostre escenari central de
reacceleracié gradual i la previsio d’avang en el 8,4% de
cara al 2014.
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PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS

Percentatge de variacio en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

ESTATS UNITS

Activitat
PIB real
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina)
Confianca del consumidor (valor)
Producci6 industrial
{ndex activitat manufacturera (ISM) (valor)
Habitatges iniciats (milers)
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor)
Taxa d'atur (% p. activa)
Taxa d'ocupacié (% p. > 16 anys)
Balanga comercial ™ (% PIB)

Preus i variables financeres
Preus de consum
Preus de consum subjacent

Nota: (1) Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos.

2011

1.8
59
58,1
34
55,2
612
140
89
584
-38

32
1.7

2012

2,2
41
67,1
36
517
782
141
81
58,6
-3,2

2,1
2,1

172012

24
57
67,5
4,0
53,0
715
141
83
58,5
-3,8

2,8
2,2

2T 2012

2,1
38
65,3
4,5
52,3
736
143
8.2
58,5
=35

1.9
23

3T 2012

2,6
37
65,0
33
509
774
144
8,0
58,5
-3,2

1.7
20

Fonts: Department of Commerce, Department of Labor, Federal Reserve, Standard & Poor’s, ISM, Thomson Reuters Datastream i elaboracid propia.

JAPO

Activitat
PIB real
Confianca del consumidor (valor)
Produccié industrial (valor)
Index activitat empresarial (Tankan)
Taxa d'atur (% p. activa)
Balanca comercial @ (% PIB)
Preus i variables financeres
Preus de consum
Preus de consum subjacent

Nota: (1) Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos.

=05
37,7
-23
-1.3

46
-0,6

-03
-1,0

2,0
40,0

0,0
-06

Fonts: Departament de Comunicacions, Banc del Japd, Thomson Reuters Datastream i elaboracio propia.

XINA

Activitat
PIB real
Vendes al detall
Producci6 industrial
PMI manufactures (valor)
Sector exterior
Balanza comercial ™ (valor)
Exportacions
Importacions
Preus
Preus de consum
Tipus d'interés de referéncia (valor)
Renminbi per dolar (valor)

Nota: (1) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dolars.

93
17,1
13,7
514

154
20,2
25,0

54
6,56
6.5

Fonts: Oficina Nacional d'Estadistiques, Thomson Reuters Datastream i elaboracié propia.
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78
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-05

7,6
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179
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6,4
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6,31
6.3
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=30
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91
49,7

196
45
14

1.9
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64

4T 2012

1.7
33
704
2,7
50,6
889
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7.8
58,6
-3,2

394

79
14,9
10,0
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95
2,8

2,1
6,00
6,2
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UNIO EUROPEA

El tren de la recuperacié continua en marxa, pero la zona de
I'euro va a I'tltim vago. Les noves previsions de I'FMI confir-
men aquest escenari i indiquen que l'engegada es podria ajor-
nar una mica més. La reculada prevista per al 2013 és del 0,3%
i, de cara al 2014, ha apuntat un lleuger avang de I'1,1%. Tot i
que és probable que la zona de I'euro comenci a anotar taxes de
creixement intertrimestrals positives entre el segon i el tercer
trimestre d'enguany, es tractara de taxes molt modestes i, des-
prés de la important reculada del quart trimestre del 2012, no
podran evitar que, en conjunt, el 2013 sigui un any amb un PIB
inferior al del 2012. Les diferéncies entre paisos, a més a més,
continuaran sent notables. Mentre s'espera que Alemanya
avanci el 0,6%, l'economia francesa es mantindra estancada,
amb una reculada del -0,1%. Tot i que els paisos periférics con-
tinuen a la cua, amb descensos previstos per a enguany que
van del —4,2% de Grécia al -1,6% d’Espanya, per al 2014, I'FMI
espera que tots mostrin taxes de creixement positives que
oscil-len entre el 0,5% i 1'1%.

Els indicadors d’activitat, erratics al llarg del primer trimes-
tre, no es pronuncien ni a favor ni en contra de la recupera-
cid6. Semblava que el ritme de deteriorament de l'activitat ana-
va perdent forca, ja que, de mitjana, els valors registrats pels
diferents indicadors s’havien situat en nivells superiors als del
trimestre anterior. La produccié industrial de la zona de l'euro,
per exemple, mostra una lleugera tendéncia ascendent. Mal-
grat el descens del 3,1% interanual del febrer, la caiguda mitja-
na dels dos primers mesos de I'any va ser inferior a la de I'dltim
trimestre del 2012. Aquest patrd és forca generalitzat entre pai-
sos. No obstant aix0, quan analitzem l'evolucié d'altres indica-
dors (dels quals ja disposem de dades del marg i de I'abril),
aquesta tendencia es desdibuixa i és més dificil apreciar una
millora clara. Per exemple, per al conjunt de la zona de I'euro,
I''ndex de gestors de compres PMI de serveis del marg va desfer
una part de I'avanc de l'inici de I'any, tot i que va continuar
superant els valors de I'Gltim trimestre del 2012. Lindex per al
sector manufacturer segueix un patro similar. Les primeres esti-
macions d’aquests indicadors per al mes d’abril no presenten
grans variacions a la zona de I'euro. Destaca, pero, la important
reculada experimentada per I'index alemany, que ha tornat a la
zona de contraccié després de 4 mesos consecutius en zona
expansiva.

Els indexs de confianca, que si mostraven una progressio6
més solida, es van prendre un respir al marg, en part per les
incognites generades pel rescat de Xipre i pel resultat de les
eleccions a Italia. Per exemple, Iindex de sentiment economic
de la CE va disminuir en 1,1 punts després de quatre mesos de
pujades ininterrompudes. Aquest lleuger descens va ser gene-
ralitzat a tots els sectors d’activitat i a la majoria de paisos, en
especial a Alemanya i a Franca. Aixi i tot, la tendéncia que ha
exhibit, en els ultims mesos, I'indicador agregat de la zona de
I'euro sembla forca robusta i, tot i no ser gaire pronunciada, si
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es manté al llarg de I'any, seria suficient perqué, entre el segon
i el tercer trimestre, I'index de sentiment economic escalés fins
a nivells en qué, histdricament, les taxes de creixement han
estat positives. Perqué la millora de la confianca es vagi conso-
lidant, pero, és imprescindible continuar avancant amb pas
ferm en el procés d'integracié europea, tant en el flanc fiscal
com en el de la unié bancaria. En aquest sentit, els avancos
que es produeixin al Consell Europeu del juny tornaran a ser de
summa importancia.

La recuperacié de la zona de l'euro continua sense tenir el
suport de la demanda interna, la qual cosa la fa més feble i
vulnerable. Lataxa d'atur no mostra simptomes d'estabilitzacio,
ja que, al marg, va anotar un nou maxim historic, el 12,1%, la
qual cosa dificulta molt la recuperacié del consum de les llars,
gue continua sumit en una clara tendencia decreixent. Des-
prés d’un mes de gener una mica esperancador, al febrer, les
vendes al detall van reprendre la tonica a la baixa i van situar la
taxa de variacio interanual en el -1,4%. Les diferéncies entre
paisos son, pero, notables. On la taxa d’atur ha aguantat més
estoicament I'embat de la crisi, com a Alemanya, que es troba
en minims historics, en els Ultims mesos s'aprecien simptomes
de recuperacié. El cas espanyol és l'oposat. Entre el quart tri-
mestre del 2012 i el primer del 2013, s’han destruit 686.000
llocs de treball i la taxa d’atur ha augmentat del 25,0% al
27,2%. La caiguda de les vendes al detall ha estat historica.
Aixo, pero, és també el resultat de I'avancament de les com-
pres que es va produir abans de la pujada de I'lVA, al setembre
de I'any passat, i de l'eliminacié de la paga extra de Nadal dels
funcionaris, efectes que s’haurien de revertir de forma parcial
a curt termini.

Al mercat laboral li costa arrencar. Per al conjunt de la zona de
I'euro, I'index d’expectatives de contractacié per als tres proxims
mesos ha consolidat els avancos del desembre i del gener, perd
es manté en nivells molt baixos. No obstant aixo, el tra¢ que
I'index esta dibuixant per a cada pais és molt diferent i, potser,
és revelador de les tendéncies de fons de cada cas. A Alemanya,
I'index es troba estable en nivells superiors a la mitjana de la
zona de l'euro, mentre que, a Espanya, es visualitza una millora
notable.

A Franga, les expectatives de contractacié es mantenen en
nivells molt baixos, la qual cosa, sumada a la pérdua de com-
petitivitat del pais dels ultims anys, no dibuixa un quadre gaire
esperancador. En general, no hi ha grans desequilibris a nivell
macroeconomic: un déficit public moderat (el 4,8% del PIB), un
nivell de deute privat i public que no sembla alarmant (el 165%
del PIB i el 90%, respectivament) i un sector financer relativa-
ment sanejat. No obstant aix9, l'evolucié de la productivitat ha
estat molt pobra durant I'Gltima década. La conseqiiéncia més
palpable és la perdua constant de competitivitat a nivell inter-
nacional que esta patint i que es tradueix en una reculada
important de la quota de mercat de les seves exportacions. No
obstant aixo, de fet, el més preocupant és la falta de capacitat
que, pel que sembla, té el pais gal per dur a terme reformes
estructurals que puguin capgirar aquesta situacié. En aquest
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context, sorprén que I'FMI situi la capacitat de creixement a
llarg termini de Franca en I'1,9% i la d’Alemanya, en I'1,2%. En
qualsevol cas, la situacié de I'economia francesa és delicada i,
per tant, haura de ser seguida amb atencid.

La inflacié respon a la feblesa de la demanda internaiala
caiguda del preu del petrolii se situa en1'1,2% a I'abril, segons
I'avang d’Eurostat. En un any, s'ha reduit en 1,4 punts, i tot fa
pensar que aquesta tendéncia podria continuar en els proxims
mesos. No s'esperen gaires canvis impositius, i la demanda
interna dificilment exercira pressions a l'alca.

El BCE té marge i arguments per implementar politiques
expansives. El crédit privat continua sense recuperar-se, tot i
que si es percep una certa estabilitzacio6 en el ritme de deterio-
rament, en especial pel que fa al crédit a les empreses. El credit
a les llars mostra una tendéncia a la baixa, per bé que registra
encara taxes de variacio lleugerament positives. L'assignatura
pendent que té damunt la taula el BCE, pero, és com reduir
I'actual fragmentaci6 del sistema financer europeu. Lexemple
més clar d'aquest problema son les diferents condicions d'accés
al credit de les pimes en funcié del pais en queé resideixen. En
aquest sentit, Mario Draghi va explicar, en la reunié d'abril del
Consell de Govern del BCE, que estan estudiant possibles mesu-
res per facilitar I'accés de les empreses al financament, tot i que
va emfatitzar que la possibilitat de descomptar préstecs com a
col-lateral en les subhastes ja existeix. El BCE va reiterar que no
pot suplir les necessitats de capital ni la inaccié dels Governs en
matéria de reformes.

El PIB d’Hongria es va enfonsar el 2,8% en I'Gltim trimestre
de 2012 i és un toc d’atencié. Al marg, el nou governador del
banc central va manifestar la seva intencié d'efectuar una
reduccid del pes de la banca estrangera en el sistema financer,
regular el lliure fixament dels preus energétics i modificar les
condicions dels crédits en divises. Aixd va provocar un incre-
ment de la prima de risc-pais, una depreciacié del flori i una
rebaixa de la qualificacié crediticia de quatre grans bancs hon-
garesos per part de I'agéncia Moody’s. No obstant aixo, en les
ultimes setmanes, sembla que es confirma una situacié menys
lesiva per a I'entorn productiu i financer del pais. Malgrat que el
sotsgovernador del banc central ha dimitit, possiblement per
discrepancies sobre les noves directrius de la politica monetaria
(més orientada a donar suport al creixement), les primeres
decisions del Govern i del banc central sobre la forma de dismi-
nuir la carrega del deute en divises dels particulars i de les
empreses petites son prudents. Aixi, s'oferiran, des del banc
central, dues facilitats de crédit a tipus preferencial que perme-
tin a la banca oferir financament barat a les pimes (una
d’aquestes facilitats esta destinada, especificament, a substituir
crédits en divises per financament en florins). Aquest biaix
moderat ha estat ben rebut pels inversors internacionals, fins al
punt que la prima de risc-pais ha retornat a la situacié anterior
a l'anunci d’aquestes mesures.
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FOCUS - La Unio Europea a la recerca de I'equilibri perdut

La majoria de paisos de la UE presenten importants dese-
quilibris economics. Aquesta és la conclusi6 que es des-
pren del nou informe sobre desequilibris macroeconomics
(MIP, per les sigles en anglés) que ha elaborat la CE. Dels 27
paisos que integren la UE, 11 presenten desajustaments
que fan perillar el funcionament de la seva economia i 2,
Espanya i Eslovénia, presenten desequilibris excessius que
han de ser corregits amb urgéncia. De fet, amb la nova
normativa, la CE pot arribar a imposar sancions si no
s'adopten les mesures necessaries. Finalment, 5 paisos
més han rebut assisténcia financera condicionada al com-
pliment de detallats programes de reformes (Grécia, Irlan-
da, Portugal, Xipre i, fora de la zona de I'euro, Romania).

L'elaboraci6 del MIP és una de les noves peces que ha d’en-
fortir la governanca de la UE. L'objectiu és coordinar i
supervisar millor les diferents politiques macroeconomi-
ques dels Estats membres. El procés és senzill. Basant-se
en l'analisi d'onze indicadors economics, com, per exem-
ple, el nivell de deute, I'evolucié del preu de I'habitatge o
la competitivitat exterior, la CE identifica, a I'inici de cada
any, els desequilibris que presenta cada pais, a partir dels
quals recomana I'adopci6 de mesures en els ambits identi-
ficats com a potencialment problematics, suggeriments
que els Governs han de considerar a I'hora d’elaborar els
Programes de Reformes.

Segons el vicepresident de la CE, Olli Rehn, I'endeutament
excessiu, la baixa competitivitat i els elevats passius amb
I'exterior sén els principals desequilibris que pateixen els
paisos de la UE. Pel que fa al deute privat, per exemple, 15
dels 27 paisos de la Uni6 Europea superaven el 2011 el llin-
dar a partir del qual es considera que I'endeutament pot
representar un risc per al creixement economic (el 160%
del PIB). No obstant aixo, les diferencies son significatives
entre paisos. A Alemanya, se situava en el 128%, mentre
que, a Irlanda, superava el 300%.

De fet, segons el MIP, 'economia alemanya no mostra
desequilibris macroecondmics preocupants. No obstant
aixo, si no estimula la demanda interna, aixo podria deixar
de ser aixi. En els tres ultims anys, el superavit per compte
corrent s’ha mantingut, de mitjana, per sota del 6%, limit
fixat per la CE, pero, el 2012, ja es va situar en el 7,0%. Al
costat oposat, hi ha els paisos periféerics, que, després de
molts anys amb amplis déficits, sembla que, finalment,
han pogut ajustar-los.

Dels paisos amb desequilibris, la CE destaca Eslovénia i
Espanya. En el primer cas, la principal prioritat és enfortir
el sistema bancari public. L'elevada ratio de morositat, que
va arribar al 15% el 2012, manté la pressié sobre les neces-
sitats de capital del sector, que diferents estimacions situen
entre el 3% i el 5% del PIB. Les recomanacions de la CE se

MAIG 2013

centren a impulsar la creaci6 d’una entitat que agrupi els
actius problematics dels bancs i millorar la supervisié ban-
caria.

Pel que fa a I'economia espanyola, la CE considera que,
malgrat els avancos registrats en els dltims anys, presenta
importants desequilibris. L'elevat endeutament i I'impacte
que la recessié té sobre el mercat laboral i sobre les finan-
ces publiques sén les principals preocupacions. En aquest
cas, per tant, les reformes s’han de centrar a millorar la
competitivitat, impulsar el creixement i consolidar la sos-
tenibilitat de les finances publiques a mitja termini, sugge-
riments que I'Executiu espanyol ha tingut en compte a
I'hora d’elaborar el Programa Nacional de Reformes.

Desequilibris a la Unié Europea
Situacié dels paisos de la UE segons el MIP

Sense desequilibris

B Amb desequilibris

Amb desequilibris excessius

I Paisos amb programes
d'assisténcia financera

Fonts: Comissio Europea i elaboracic propia.
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IMO5 -

FOCUS - Riquesa de les llars per paisos: grans diferéncies

i alguns motius

La riquesa de les llars presenta diferéncies entre els pai-
sos de la zona de I'euro que semblen sorprenents. Aixo
és el que es desprén de la primera enquesta de pressu-
postos familiars a nivell europeu que ha coordinat el
BCE, segons la qual la riquesa neta mitjana® de les llars
espanyoles era el 2008, I'any en qué es va dur a terme,
de 182.700 euros. A Alemanya, en canvi, només era de
51.400 euros lI'any 2010. Qué explica aquestes diferen-
cies, que, en principi, semblen contradir la percepcié que
tenim sobre la distribuci6 de la renda i la riquesa als pai-
S0S europeus?

Dos factors expliquen aquestes xifres. En primer lloc, la
proporcio de llars amb habitatge propi és molt diferent
entre paisos, des del 83% d’'Espanya fins al 44% d’Alema-
nya. Les diferéncies son encara més intenses entre les
llars amb una renda més baixa: el 78% de les llars espa-
nyoles son propietaries del seu habitatge; a Alemanya, en
canvi, només ho sén el 16%.

L'habitatge en propietat és la forma més habitual que les
llars tenen d’acumular riquesa. Per tant, els paisos en que la
proporci6 de propietaris €s més elevada, les llars presenten
una riquesa neta superior. De fet, si comparem la riquesa
immobiliaria de les llars amb un habitatge en propietat, les
diferéncies es redueixen notablement. Concretament, per
a aquest col-lectiu, la riquesa immobiliaria mitjana és de
180.000 euros a Alemanya i de 209.600 euros a Espanya.

Ates que, a nivell europeu, el gros dels actius de les llars
és immobiliari (el 69% del total), les fluctuacions del preu
de I'habitatge tenen un efecte de primer ordre sobre la
seva riquesa. Des que es va efectuar I'enquesta, el preu
de I'habitatge ha caigut a Espanya el 26%, mentre que a
Alemanya ha pujat 1'11%. Tenir en compte aquests movi-
ments permet tenir una primera aproximacié del que
podria ser la riquesa immobiliaria mitjana de les llars amb
un habitatge en propietat I'any 2012. En aquest cas, la de
les llars alemanyes se situaria en els 199.800 euros, per
damunt dels 155.100 de les llars espanyoles.

En definitiva, les diferéncies entre la riquesa de les llars
espanyoles i alemanyes existeixen, pero responen a fac-
tors molt concrets. Mentre a Espanya la riquesa de les
llars continui concentrada al sector immobiliari, és d'es-
perar que estigui més subjecta a les fluctuacions del preu
de I'habitatge que en d‘altres paisos europeus.

(1) La riquesa neta s'obté de restar el deute de les llars dels seus actius
totals.
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PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS DE LA ZONA DE L'EURO

Indicadors d’activitat i ocupacio
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 2T 2012 3T 2012 472012 01/13 02/13 03/13 04/13
Vendes al detall (variacio interanual) -04 -19 -1.8 -16 -29 -19 -14
Producci6 industrial (variacio interanual) 4.6 -2, -23 -2,2 =31 -24 -3,
Confianca del consumidor -145 -223 -19,5 -238 -26,2 -239 23,6 -235 -223
Sentiment economic 101,7 90,4 923 874 86,8 89,7 90,4 90,1 88,6
PMI manufactures 522 46,2 454 45,1 459 479 479 46,8 46,5
PMI serveis 52,6 47,6 46,9 471 46,9 48,6 479 46,4 46,6
Mercat de treball
Ocupacio (persones) (variacié interanual) 03 -0,7 -0,8 -0,6 -0,7 - - -
Taxa d’atur: zona de I'euro (% pobl. act.) 10,2 114 11,3 11,5 11,8 12,0 12,0 12,1
Alemanya (% pobl. act.) 59 55 55 54 54 54 54 54
Franca (% pobl. act.) 96 10,2 10,2 10,3 10,5 10,8 10,9 11,0
Italia (% pobl. act.) 84 10,6 10,6 10,7 11,2 11,7 11,5 11,5
Espanya (% pobl. act.) 21,7 25,0 24,8 25,5 26,1 26,4 26,5 26,7

Fonts: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissié Europea, Markit i elaboracid propia.

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 172012 2T2012 3T2012 472012 01/13 02/13 03/13
Saldo corrent: zona de I'euro 0,2 1,4 03 0,7 1,0 1,4 1,4 1,6
Alemanya 6,2 7,0 6,2 6,5 6,8 7,0 7,0 71
Franca -19 -23 -19 -2,1 -2,2 -23 -24 -24
Italia =3, -0,7 -2,5 -18 -13 -0,7 -0,6 -04
Espanya =37 =11 =35 -3,1 -2,3 =11 -0,9 -04
Tipus de canvi efectiu nominal ™ (valor) 103,4 979 99,4 98,2 959 979 1004 101,6 100,2

Nota: (1) Canvi ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacio de la moneda.
Fonts: Eurostat, Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i elaboracié propia.

Financament i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2011 2012 172012 2T2012 3T2012 472012 01/13 02/13 03/13

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres 2,0 -03 07 02 -06 -14 =15 -14 -13
Creéditales llars @ 2,7 1,2 19 13 09 0,7 04 04 04
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres ® (%) 28 24 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1

Tipus d'interes dels préstecs a les Ilars

per a I'adquisicié d’habitatge “ (%) 33 31 34 31 30 29 29 29
Diposits

Diposits a la vista 14 4,2 19 2,5 49 73 7.7 8,2 8.2
Altres diposits a curt termini 26 2,0 2,7 24 1,0 1,8 1,7 08 0,5
Instruments negociables =55 0,1 0,5 28 0,7 -36 -6,1 -8,8 -13,8
Tipus d'interés dels diposits fins 26 28 29 27 28 27 26 24

a1anyde lesllars (%)

Notes: (1) Dades ajustades de vendes i titulitzacions. (2) Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei de les llars. (3) Crédits de més d'un milié d’euros a tipus flexible i fins a un any de
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La intensitat de la recessié es va atenuant. El conjunt
d’indicadors, tant d’activitat com de confianca, presenta uns
registres lleugerament millors dels que presentava al final del
2012. No obstant aix0, al marg i a l'abril, han perdut el vigor
amb que van comencar I'any. Aixo, ara com ara, no és motiu de
preocupacioé, de manera que mantenim la nostra previsi6 de
creixement per al 2013 en el -1,4%, amb un primer semestre en
queé encara s'anotaran taxes de creixement negatives i una
segona part de I'any en qué, de forma gradual, s'aniran consoli-
dant els avangos. Aquest escenari és similar al nou quadre de
previsions de I'FMI, en qué figura una caiguda del PIB de I'1,6%
per a enguany i un creixement del 0,7% per al 2014. Aixi i tot,
I'FMI adverteix que, a mitja termini, els riscos s6n notables i
insisteix especialment en la importancia de mantenir al dia
I'agenda de reformes estructurals.

En el primer trimestre, la contraccié del PIB va ser del 0,5%
intertrimestral, 3 decimes menys que en el trimestre anterior
(en linia amb la nostra previsio). Aquesta evolucié més favora-
ble és atribuible, fonamentalment, a la menor reculada de la
demanda interna: després d'un quart trimestre molt negatiu
per I'avancament de les compres i de la inversié provocat per
I'augment de I'lVA al setembre i per la supressié de la paga
extraordinaria als funcionaris, la demanda interna ha recuperat
una mica el terreny perdut. Aquest ajust ha anat acompanyat
per una millora de la confianca dels consumidors, que va pujar
més de 8 punts, des del minim de —40 assolit al desembre fins
al -31,9 del marg.

Els indicadors d'activitat van anar de més a menys en el pri-
mer trimestre. Després de les esperangadores pujades experi-
mentades al comencament de I'any, al marg van desfer una part
del cami recorregut. Per exemple, I'index PMI de gestors de
compres del sector manufacturer va arribar als 46,8 punts al
febrer i va recular fins als 44,2 punts al marg, un valor lleugera-
ment inferior a la mitjana del quart trimestre. El deteriorament
és, en gran part, producte dels nous focus d’incertesa provi-
nents d’ltalia i d’Eslovénia, dos elements que caldria resoldre
de forma favorable a curt termini. A Italia, Giorgio Napolitano,
de 87 anys, ha estat reelegit com a president del pais i Enrico
Letta ha rebut la dificil tasca de liderar un Govern de consens.
No s'esperen grans avancos en I'agenda de reformes que el pais
transalpi necessita de forma urgent, pero el desbloqueig politic
hauria de ser suficient perqué cedeixi protagonisme. Pel que fa
a Eslovénia, amb un sector bancari public amb seriosos proble-
mes d'insolvencia, és molt probable que hagi de demanar aju-
da financera al MEDE a curt termini. Seria sorprenent que es
tornessin a repetir els errors comesos en el cas xipriota, de
manera que, a priori, no hi ha motius per pensar que aixo pugui
tornar a tensionar els mercats financers.

El mercat laboral presenta una evolucié favorable dins la
gravetat. En conjunt, el nombre d’'ocupats va baixar en 322.300
persones en el primer trimestre, una reculada una mica infe-
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rior a la registrada en el mateix periode de I'any anterior. Es
interessant el desglossament entre I'evolucié del sector privat
i la del sector public, on I'ajustament va comencar més tard i
on no hi ha indicis, ara com ara, que hagi tocat fons. Al sector
privat, el descens que s’ha produit, tot i ser important, ha estat
el menor dels quatre Gltims anys. La valoracié de I'augment
del nombre d'aturats, en 237.400 persones, és similar: tot i que
no es pot avaluar positivament la xifra, és un dels millors pri-
mers trimestres dels sis Ultims anys. Només en el primer tri-
mestre del 2011 I'augment del nombre d’aturats va ser inferior,
malgrat que la diferéncia és petita. Tant les xifres d'ocupats
com les d'aturats, per tant, van acompanyades d'un missatge
clau: la recessié encara esta present i es fa notar al mercat de
treball, pero sembla que va perdent forca. Una altra dada relle-
vant de I'EPA ha estat el descens de la poblacié activa, en
85.000 persones, de manera que la taxa d’atur s’ha situat en el
27,2%, 1,1 punts percentuals per damunt del registre del tri-
mestre anterior.

Les expectatives de contractacié comencen a recuperar el
terreny perdut. Malgrat que s’han mantingut molt febles des
gue va comencar la recessid, en els ultims mesos, pero, han ini-
ciat una interessant tendencia alcista, coherent amb la millora
dels indicadors d'activitat. Al sector de la industria, que és on
més van caure, acumulen 7 mesos de recuperacié, mentre que,
al sector serveis, és un fenomen més recent. Tot i que el ritme al
qual estan augmentant sembla una mica lent, si es manté, els
indicadors se situarien en terreny positiu al final d'enguany. A
curt termini, per tant, sembla dificil que el mercat de treball pre-
senti millores estructurals. Els moviments que observarem en
els proxims trimestres estaran dominats, sobretot, per factors
estacionals. Pero, si es va confirmant aquest canvi de tendéncia,
I'any vinent podria ser el de l'estabilitzacié del mercat de treball.

El suport de les exportacions cap a fora de la zona de I'euro
és clau. El pes de les exportacions espanyoles a la zona de
I'euro ha passat d’estar per damunt del 60% a estar per sota
del 50% en només vuit anys. El fort ritme de creixement que
han mantingut les exportacions ha estat determinant per
esmorteir, en part, I'impacte de la recessié (vegeu Focus
«Espanya: diversifica i exportaras», al capitol d’Economia
Espanyola del present Informe Mensual). Per aixo preocupa
especialment que els simptomes de feblesa observats en els
recents indicadors d'activitat de forma més o menys genera-
litzada a nivell global es tradueixin en una reduccié de les
exportacions extracomunitaries. Ara com ara, no hi ha signes
que aixo estigui succeint. De fet, les comandes industrials de
fora de la zona de I'euro van augmentar el 14,2% interanual al
febrer, un punt més que al gener. El que si és coneguda és la
feblesa de les comandes nacionals i de la resta de paisos de la
zona de l'euro (-9,2% i -2,6% interanual, respectivament),
que, ara com ara, continuen sense donar senyals de voler-se
recuperar, tot i que haurien de fer-ho aviat si la recuperacié va
guanyant traccio.

El menor ritme de consolidacid fiscal també hi ajudara. El
Govern, amb el suport de la CE i de I'FMI, ha relaxat la via de
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consolidacié fiscal i ha ajornat fins al 2016 la reduccié del défi-
cit per sota del 3% del PIB. Per a enguany, el Programa
d’Estabilitat presentat contempla un ajustament del déficit de
7 décimes, fins al 6,3% (enfront del 4,5% anterior). Aixo ha
anat acompanyat de I'anunci de noves reformes estructurals
que pretenen augmentar la capacitat de creixement de
I'economia a llarg termini i millorar la sostenibilitat dels comp-
tes publics. Destaquen la desindexacié dels salaris a la taxa
d'inflacio dels ocupats a I'’Administracid publica, la creacid
d’un grup de treball per reformar el sistema de pensions i la
racionalitzacié de I'administracio local. (Vegeu Focus «El ritme
de consolidacid fiscal es relaxa, I'esfor¢ no», al capitol
d’Economia Espanyola del present Informe Mensual, per a una
analisi més detallada).

El canvi en la politica fiscal rep el suport dels mercats. Al
final d'abril, el Tresor va col-locar lletres a 3 mesos al tipus
d’interés més baix de la série historica i la prima de risc va
baixar dels 300 punts basics. A més a més, les expectatives
d’'una possible retallada del tipus d'interés rector per part del
BCE i I'entrada de liquiditat provinent del Jap6 fan preveure
que la millora de les condicions de financament es mantindra
en els proxims mesos.

Al sector bancari, la confianca es va consolidant de mica en
mica. Al marg, els bancs espanyols van reduir la dependéncia
del finangament del BCE fins als 260.000 milions d'euros. La reo-
bertura dels mercats de financament majorista i els avangos en
el procés de sanejament del sector bancari fan preveure que
aquesta tendéncia continuara en els proxims mesos. Els dipo-
sits de les llars i de les empreses en els bancs espanyols es con-
tinuen incrementant, amb una preferéncia pels diposits a ter-
mini, que han augmentat en 9.000 milions d’euros en els dos
primers mesos de I'any. D'aquesta manera, els dipositants bus-
quen una major rendibilitat dels estalvis, que es veu reduida en
un entorn de baixos tipus d'interés i de limitacions, fixades pel
Banc d’Espanya, en la remuneracid.

L'ajust del credit és coherent amb el pols feble de I'economia.
El financament al sector privat va sequir la tendéncia contracti-
va al febrer, amb una variacié interanual del -5,8%, la qual cosa
reflecteix el procés de despalanquejament al qual estan sotme-
ses les llars i les empreses. Només s'incrementa el financament
al sector public, amb un creixement, al febrer, del 13,7% inter-
anual. La taxa de morositat va recular al febrer fins al 10,4% pel
traspas d'actius a la Sareb per part dels bancs que han rebut
ajuts publics.

El crédit tornara a fluir a 'economia real a mesura que es con-
solidi la recuperacié economica. Ara com ara, la capacitat cre-
diticia del sector bancari continua limitada per l'elevada incer-
tesa, pero el sanejament del sector bancari hauria d'ajudar a
restituir I'oferta de crédit en els proxims trimestres. Més preocu-
pant és I'evolucié de la demanda de credit, que es continua
contraient.
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FOCUS - Financament empresarial: menys endeutament

i més diversificacio

Durant els cinc dltims anys, les empreses espanyoles han
millorat de forma notable la posici6 financera. Aquesta
tendencia es va accelerar I'any 2012, amb un increment
anual de la capacitat de financament del 92,4%, fins als
36.269 milions d'euros (el 3,5% del PIB). Aquest resultat
contrasta amb l'evolucié de les llars i de I'Administracié
publica, que, en el mateix periode, van patir un deteriora-
ment important de la capacitat de financament. En certa
manera, és sorprenent que, en un context de recessi6
econdmica, les empreses hagin experimentat aquesta
millora en agregat.

Una analisi detallada de les dades de la comptabilitat nacio-
nal mostra que hi ha dos factors fonamentals que ho expli-
quen. En primer lloc, I'excedent brut d’explotacié (EBE) es
va incrementar el 4,6% el 2012, arran de la reducci6 de la
remuneraci6 als assalariats, que, al seu torn, s'explica pel
descens de I'ocupacié. Es important remarcar que, en
comptabilitat nacional, I'EBE és el que queda del valor afe-
git brut un cop remunerat el factor treball i un cop pagats
els impostos nets sobre la produccid. Per tant, no és equi-
valent als beneficis empresarials, ja que també inclou
amortitzacions i altres rendes (lloguers, etc.). El segon fac-
tor que ha ajudat a augmentar I'estalvi empresarial ha
estat la reduccié de lainversid, que va ser del —3,6% el 2012.

Les empreses utilitzen aquesta capacitat de financament
per despalanquejar-se. Segons els comptes financers
publicats pel Banc d’Espanya, el deute empresarial s’ha
reduit des del maxim d’1.494.803 milions d’euros regis-
trat el 2010 (el 144,4% del PIB) fins a 1.372.008 en el quart
trimestre del 2012 (el 131,7% del PIB). Aquesta tendéncia
es va accelerar en el quart trimestre de I'any passat, pel
traspas de préstecs bancaris a la Sareb, en ser valorats en
funcié del preu de la transaccio, que és inferior al valor al
qual estaven registrats préviament en el balang de les
entitats bancaries.

També s’esta produint un canvi de composicié del deute
de les empreses. En I'Gltim trimestre de I'any, amb la reo-
bertura gradual dels mercats de financament internacio-
nals, les grans empreses espanyoles van aprofitar I'ocasio
per emetre bons corporatius. Les col-locacions van tenir
una acollida molt bona i van permetre la diversificacio de
les fonts de financament empresarials. Aquesta tendén-
cia s’ha accelerat en el primer trimestre d’enguany, amb
emissions de bons per valor de 6.935 milions d’euros. No
obstant aixo, la capacitat d'aquest canal de financament
per esmorteir la caiguda del credit bancari és limitada, ja
que els principals compradors d’aquests bons van ser les
institucions financeres i, a més a més, poques empreses
poden accedir a aquest mercat.
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En definitiva, les empreses no financeres son el sector de
I'economia espanyola que més ha avancat en el procés de
despalanquejament i que, a poc a poc, esta aconseguint
diversificar les fonts de financament. La major capacitat
de financament del sector permet posicionar les empre-
ses en una situacié estratégica perqué puguin incremen-
tar la inversi6 en el moment en qué apareguin noves
oportunitats de negoci.
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FOCUS - Espanya: diversifica i exportaras

El sector exterior adquireix cada vegada més protagonis-
me. En els dltims anys, la seva evolucié esta permetent
esmorteir 'impacte de la crisi i corregir més rapidament
els desequilibris exteriors. El saldo de béns i serveis, per
exemple, ha passat de registrar un déficit de 71.092
milions d’euros el 2008 a presentar un superavit d'11.312
milions el 2012. En els primers mesos de I'any, aquesta
tendencia no mostra simptomes d’esgotament, i I'exce-
dent arriba ja als 15.390 milions d’euros. Quin és el secret
de I'éxit del sector exterior espanyol? |, sobretot, és sos-
tenible?

Després de I'enfonsament del comer¢ mundial el 2009, les
exportacions espanyoles van recuperar en un any el ter-
reny perdut i van continuar creixent a un ritme més que
notable el 2011 i el 2012. Les importants millores de com-
petitivitat dels Ultims anys permeten, en gran part, aquest
fort ritme d'avanc. Precisament, als paisos en relacié amb
els quals Espanya esta guanyant més competitivitat és on
han augmentat més les exportacions. Aixo s'aprofita per
diversificar les exportacions a nivell geografic i en termes
de producte.

Pel que fa a la major diversificacié geografica, destaca la
pérdua de pes de les exportacions a la zona de I'euro en
favor de les noves destinacions. El 2012, les exportacions
de béns cap a la zona de I'euro van copar el 49,6% del
total, percentatge que cal comparar amb el 60,1% del
2004. Aixo és resultat de la pobra evolucié de les exporta-
cions de béns cap als paisos de la zona de I'euro, que van
caure el 2,7% l'any passat, i de I'avang impressionant de les
vendes a Africa, América i Asia, amb creixements del
30,6%, del 14,1% i de I'11,9%, respectivament. El 2013,
aquesta tendéncia no presenta simptomes d’esgotament,
i, de fet, les comandes industrials de fora de la zona de
I'euro s’han accelerat en els dltims mesos.

La major diversificacié dels productes exportats és també
molt important. Potser, I'exemple més clar s’ha produit en
I'exportacié de serveis no turistics. El pes dels serveis turis-
tics i dels no turistics era similar el 2005, pero el creixe-
ment de les exportacions de serveis prestats a empreses
estrangeres i de serveis financers, informatics, de trans-
port o de construcci6 ha fet que I'increment sigui, a dia
d’avui, el 50% superior. Lestereotip d’Espanya com a pais
gque només exporta turisme anira desapareixent amb el
temps.

Sembla que, ara com ara, el protagonisme que esta adqui-
rint el sector exterior és merescut. Que continui tenint un
paper principal, obrint nous mercats i diversificant la gam-
ma de productes dependra, en gran part, del fet que es
continuin produint noves millores en la competitivitat de
I'economia.
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IMU5

FOCUS - El ritme de consolidacio fiscal es relaxa, I'esfor¢ no

El Govern ha anunciat un relaxament important de la via
de consolidacio fiscal. Concretament, el nou objectiu de
deficit public per a enguany és del 6,3% del PIB, 1,8 punts
percentuals per damunt de I'objectiu acordat al juliol pas-
sat amb la CE i 3,3 punts més que la xifra presentada al
Programa d’Estabilitat de I'any passat. El suport de la CE i
de I'FMI a aquesta revisio posa de manifest el nou con-
sens internacional que s'esta gestant a favor d'una menor
velocitat en l'ajust dels desequilibris fiscals. S'espera que
aixo ajudi a accelerar el ritme de recuperacié economica.
Per tant, la reduccié prevista del déficit public sera, no-
més, de 7 décimes enguany, una xifra tres vegades per
sota de la de I'any passat. Significa aixo que I'esforg fiscal
sera inferior?

L'esforg fiscal és el conjunt de mesures, tant d’ingressos
com de despeses, que cal adoptar per poder reduir el défi-
cit public. Per tant, aquestes mesures, a més de la reduccié
desitjada del deficit, han de compensar I'efecte que el
deteriorament economic té sobre la recaptacio i sobre les
despeses i la finalitzacié de les mesures fiscals temporals
adoptades amb anterioritat. Enguany, cap d'aquests dos
efectes sera irrellevant. D’acord amb les estimacions del
Govern, la finalitzaci6 de les mesures fiscals temporals
adoptades l'any passat, com la supressi6 de la paga extra-
ordinaria de Nadal als funcionaris o la recaptacié per I'am-
nistia fiscal, reduira els ingressos i incrementara les despe-
ses 1'1,0% del PIB.

La situacié economica tampoc no ajudara. En aquest cas,
I'efecte de I'augment de la taxa d’atur és un dels elements
més importants, per I'impacte que té sobre els ingressos
fiscals, per la via d'una menor recaptacid tributaria, i sobre
les despeses, per I'augment de les prestacions d'atur. L'in-
crement del deute public en els dltims anys és un factor de
pressié addicional. Malgrat que el cost mitja del deute s’ha
mantingut relativament estable, I'augment del deute ha
ampliat la factura dels 16.931 milions d’euros del 2007 als
31.322 milions d’euros del 2012. Enguany, s’espera que
aquesta partida augmenti en 5.360 milions d’euros més.

Ates aquest escenari, l'esforg fiscal que cal realitzar és con-
siderable. Segons les estimacions del Govern, les mesures
anunciades, tant d’ingressos com de despeses, comporta-
ran un estalvi per a les arques publiques del 4,4% del PIB.
Entre aquestes mesures, destaca I'augment de la recapta-
ci6 de I'impost de societats i de I'lVA, a causa, en aquest
Gltim cas, de l'increment dels tipus impositius al setembre
del 2012. La menor despesa per subsidis d‘atur, pel canvi en
el comput de les prestacions, també contribuira a reduir la
despesa.

Un esforg fiscal de 4,4 punts percentuals hauria de ser sufi-
cient per reduir el déficit en 7 décimes, fins al 6,3% del PIB.

MAIG 2013

Ates que l'efecte de les mesures temporals és d'1,0 punts
percentuals, les mesures anunciades poden arribar a com-
pensar un efecte del deteriorament economic sobre els
comptes publics de fins a 2,7 punts percentuals, una xifra
que sembla forca conservadora, atés que l'any passat, amb
una caiguda del PIB similar a la prevista per a enguany,
I'efecte del deteriorament econdmic va ser de 2,2 punts
percentuals. Per tant, tot fa pensar que, enguany, es podra
assolir l'objectiu de deficit fiscal. El Govern, en qualsevol
cas, s’ha mostrat disposat a prendre mesures addicionals al
setembre si I'efecte de les adoptades fins avui és menor a
I'esperat o si el deteriorament econdmic acaba sent més
intens del que esta previst.

Objectius de déficit fiscal

(% PIB)
O T l T 1
,'l -
-2 -
-3
4
-5
-6 —
7
2012* 2013 2014 2015 2016
W Abril 2012 Juliol 2012 Abril 2013 Il Déficit 2012

Nota: (*) No inclou les despeses vinculades a la reestructuracié bancaria.
Font: Ministeri d'Hisenda i Administracions Pabliques.

Ajust del déficit public el 2013
(% PIB)

0 . . . .
1

)

3

-4

5

,6 __________
7 —

Deficit 2012 Final Deficit 2013
mesures

temporals

Deteriorament Esforg
economic* fiscal

Nota: (*) Inclou el pagament d'interessos.
Fonts: Programa d'Estabilitat i elaboracid propia.
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ECONOMIA ESPANYOLA

PRINCIPALS INDICADORS ECONOMICS D’ESPANYA

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

Indicadors d’activitat

2011 2012

Indtstria

Consum d'electricitat -1.3 -19

index de produccié industrial -14 -6,0

Indicador de confianca a la industria (valor) =125 -17,5

PMI de manufactures (valor) 473 438
Construccio

Habitatges (visats obra nova) -14,6 435

Compravenda d'habitatges (INE) -18,1 -8,6
Serveis

Turistes estrangers 6,6 2,7

PMI de serveis (valor) 46,5 43,1
Consum

Vendes comerg al detall -54 -6,7

Matriculacions d'automobils -17,7 -134

Indicador de confianga dels consumidors (valor) =171 -31,7

2T 2012

-13
=71
-174
42,2

—464
-109

31
424

-6,3
-13,7
-29,0

Fonts: Ministeri d’Economia | Competitivitat, Ministeri de Foment, INE, Markit, Comissié Europea i elaboracic propia.

Indicadors d’ocupacié

2011 2012
Afiliats a la Seguretat Social
Sectors d'activitat
Industria -2,7 =53
Construccié -12,2 -17,0
Serveis 0,2 -1,7
Situacid professional
Assalariats -14 -38
No assalariats -1.2 -14
TOTAL -1,3 -34
Poblacié ocupada @ -19 -4,5
Contractes registrats
Indefinits -9,6 =22
Temporals 1,0 -48
TOTAL 0,1 -4,6
Atur registrat
Menors de 25 anys 06 4,5
Resta d'edats 54 1,7
TOTAL 4.8 10,9

Notes: (1) Dades mitjanes mensuals. (2) Estimacid EPA. (3) Dades SEPE.
Fonts: Ministeri d’Ocupacid i Sequretat Social, INE, Servei Public d'Ocupaci Estatal i elaboracid propia.

Preus
2011 2012
General 3,2 24
Subjacent 1,7 1,6
Aliments sense elaboracio 1,8 23
Productes energeétics 158 88
Font: INE.
MAIG 2013

1T 2012

-42
-164
-09

=29
-13
-2,6
-4,0

-19.3
-6,7
-7.8

6,2
97
93

1T 2012
2,0
1.2
14
7.8

372012

-19
=55
-200
43,6

—494
05

48
42,6

2T 2012

=52
-17.3
-16

=37
-1.3
-3,2
-4,8

=57
48
-4,8

73
12,4
11,9

2T 2012
2,0

4T 2012

-25
-56
-17,9
445

—44,1
30

-18
42,6

-93
-21,7
-37.8

3T 2012

-59
=177
-18

-39
-14
-3,5
-4,6

4,0
12,8
11,9

372012
2,8
16
2,5
11,0

01/13 02/13

43 =50
50 =65
-186 135
46,1 46,8
314 66
189 173
-4 04
470 447
-39 28
96  -98
-325  -334

4T 2012 0113

59 60
-168  -16,0
26 31
-47 =53
-6 12
-41 46
-4,8 -
-248 326
=30 40
-1 6,1
05 28
11,7 96
105 83

4T 2012 01/13

31 2,7
23 2,2
33 43
838 53

IMU5 s

03/13

-15,7
44

7,7
453

-1,2
-139
-319

02/13

=57
=155
=30

=50
-16
-44
—46

229
=30
-1,0

—44
83
7,0

02/13

2,7
23

59

www.lacaixaresearch.com

04/13

=174

-28,8

03/13

-56
=157
-28

49
-15

=57
74
6,0

03/13
24
23
2,5
3,2
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Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d'euros, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 172012  2T2012 3T2012  4T2012 01/13 02/13

Comerc¢ de béns
Exportacions (variacid interanual) 154 38 32 35 4,2 42 79 24
Importacions (variacié interanual) 9,6 -28 -0,6 =22 -2, -6,4 57 -98
Saldo corrent -39,8 -11,3 -36,9 -324 -24.3 -11,3 -9,2 -4,6
Béns -423 -258 -39,9 =37, -32,7 -258 =255 -229
Serveis 34,6 37,1 35,7 35,7 37,1 37,1 37,5 38,3
Rendes =257 -186 -26,1 24,7 -214 -186 -174 -16,5
Transferéncies -6,4 -4,0 -6,6 -6,3 -7.3 -4,0 -39 =35
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -343 -4,7 -323 -27,4 -19,1 -4,7 -24 2,8

Fonts: Departament de Duanes i Impostos Especials, Banc d'Espanya i elaboracié propia.

Sector public
% PIB, acumulat en I'any, llevat que s’indiqui el contrari
2011 2012 172012 2T2012 3T2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament -94 -10,6 -1,4 -4,4 -6,3 -10,6 - -
Estat @ =56 -7,8 -19 -4,6 =53 -78 =12 -2,2 -16
Comunitats autonomes -33 -1.8 00 -0,7 -09 -1.8 -0,1 -0,1
Corporacions locals -04 -0,2 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
Seguretat Social -0,1 -1,0 04 09 -0,1 -1,0 0.2 03
Deute public (% PIB) 69,3 84,2 73,0 76,0 774 84,2 - -

Nota: (1) Inclou les mesures vinculades a la reestructuracid bancaria.
Fuentes: IGAE, Ministeri d’Hisenda i Administracions Publiques, Banc d'Espanya i elaboracié propia.

Financament i diposits dels sectors no financers
Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 172012  2T2012 372012 4T2012  01/13 02/13 037:%?1)
Financament als sectors no financers @

Sector privat -2,0 -39 =31 -3.2 -4,0 =53 -7,0 -58 1.944,4
Empreses no financeres -2,0 -40 -3,0 -29 -40 -6,1 -9,0 71 1.120,9
Llars @ -2,0 -38 -33 -36 -4, -4, -4.2 -39 8235

Administracions publiques “ 15,9 14,9 13,6 13,8 15,0 17,1 19,3 13,7 913,6

TOTAL 1,8 0,7 08 0,9 0,7 03 -0,1 09 28580
Passius de les entitats de crédit enfront d'empreses i families

Total diposits 03 -4,5 -4,2 =51 -6,2 -2,7 -04 -0.2 1.172,2
Alavista 19 0,2 19 18 -0,9 -19 -0,2 08 263,8
D'estalvi -14 -2,8 -56 -50 -08 02 -0,6 -0.2 195,9
A termini 0,6 6,7 =57 -7.3 -9,6 -44 -08 -09 692,6
En moneda estrangera -123 -4,0 -11.2 -17.8 7.1 20,1 12,1 153 19,9

Resta del passiu © -44 =132 -4,3 -11,0 -19,2 -18,3 -20,5 =21, 1443

TOTAL -04 -57 -4,2 -59 -8,0 -4,8 -3,1 -30 13165

Notes: (1) Milers de milions d'euros. (2) Residents a Espanya. (3) Inclouen les institucions financeres sense anim de lucre al servei de les llars. (4) Total de passius (consolidats). Es dedueixen els passius entre
administracions publiques. (5) Balang agregat segons els estats de supervisic. Inclou les transferencies d'actius, els passius financers titulitzats, la cessié temporal d'actius i els diposits subordinats.
Fonts: Banc d'Espanya i elaboracid propia.
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PIB POTENCIAL, UN CONCEPTE CLAU, PERO DIFUS
PIB potencial i diferencial de produccio: qué mesuren i de qué depenen?

Una economia, com l'aigua de la dutxa, no sempre esta a la temperatura correcta. De vegades, massa calenta, provoca pressions
inflacionistes i altres desequilibris, com, per exemple, un elevat déficit exterior o bombolles en el preu de determinats actius. En
altres ocasions, massa freda, empeny la taxa d'atur per damunt del que és habitual i la inflacié cau per sota de I'objectiu. No
succeeix sovint que el nivell d'activitat economica coincideixi amb el que pot produir una economia de forma sostenible, sense
generar pressions que allunyin la inflacié del seu objectiu ni altres desequilibris, el que es denomina PIB potencial.

La definicié de PIB potencial es pot concretar de diferents formes i el seu nivell es pot estimar de maneres diferents (vegeu
I'article «Com s’estima el PIB potencial?», d'aquest Dossier). En la seva versié més simple i també més utilitzada, es defineix
com el nivell de produccié compatible amb una inflacié subjacent estable al voltant del seu nivell objectiu™®. Aixo requereix,
al seu torn, que el grau d'utilitzacié de la capacitat productiva i, en particular, la taxa d'atur estiguin en un nivell que no gene-
ri pressions sobre els preus i els salaris, ja sigui a I'alca o a la baixa. Aquesta taxa d'atur és I'anomenada NAIRU (de les sigles en
angles de non-accelerating inflation rate of unemployment) o taxa d’atur estructural.

En aquest sentit, el PIB potencial ve determinat per tot allo que afecta la capacitat productiva sostenible de I'economia: la
dotacié de factors de producci6 (la dimensié de la forca laboral, el capital huma, el capital fisic, incloses les infraestructures,
etc.), la intensitat amb queé aquests factors es poden utilitzar sense provocar tensions de preus (la NAIRU) i la productivitat
amb qué es poden combinar (el que s'anomena productivitat total dels factors). En general, el PIB potencial d'una economia
manté una tonica ascendent gracies a I'acumulacié gradual de factors de produccié i a les innovacions tecnologiques. En
algunes circumstancies, pero, el nivell del PIB potencial pot recular de forma temporal, com, per exemple, a causa d’un con-
flicte bél-lic o d'un desastre natural. Durant una recessié profundai llarga, el PIB potencial també pot caure a mesura que una
part de l'estoc de capital es torna inservible (per exemple, I'excedent de grues de construccié després de I'esclat d'una bom-
bolla immobiliaria) o que alguns aturats de llarga durada abandonen la poblacié activa de forma permanent.

La politica economica juga un paper fonamental en la deter-

minacié de la via del PIB potencial a mitja i a llarg termini i, Les quatre fases d’un cicle econdomic
per tant, de la capacitat de creixement de I'economia mitjan-

soe 7 . .z A
cant les anomenades politiques d’oferta. La legislacié labo- PIB

ral, les politiques actives i passives d’ocupacid, els impostos,
el regim de jubilacié i la politica educativa, per exemple,
condicionen, a més de la demografia, I'evolucié de la forca
laboral i de la NAIRU. La inversié publica i els incentius o
desincentius a l'estalvi i a la inversio privada afecten, per la
seva banda, I'evolucié del capital fisic. Altres factors, com

PIB registrat

PIB potencial

Diferencial

I
: | Diferencial

| deproduccié

; ) ) o | Diferencial | de O
I'obertura al comerg internacional, la flexibilitat del mercat Dieercl [ de - produc) Hdectehent
. N . . . proauccio |
laboral, el grau de lliure competéncia, I'entorn regulador i la | e Pt post | creen |
) . . . . . . ; d t

burocracia, el sistema judicial, etc., influeixen molt en la pro- [ }‘ e }

. e . . . . |
ductivitat total dels factors. La qualitat institucional, en } | | | Temps

.z .z ‘ <

general, és clau per a I'acumulacié dels factors de produccié Fase 1 Fase?  Fase3 Fase 4

i per a la seva productivitat. E
En el disseny i en la valoraci6 de les politiques macroecono-

miques, les autoritats economiques i els analistes recorren a un concepte relacionat amb el PIB potencial: l'output gap o dife-
rencial de produccio, definit com la diferencia entre el PIB registrat i el PIB potencial. Aixi, un diferencial positiu indica que
I'economia opera per damunt d'un nivell sostenible arran d’un excés de demanda. Un gap negatiu vol dir que hi ha un excés

(1) La inflacié subjacent és la inflacié general corregida dels efectes de pertorbacions pel costat de l'oferta, com un xoc en els preus del petroli o en els aliments, o de
canvis impositius.

(2) Un article recent argumenta que identificar sostenibilitat amb inflaci6 estable és massa restrictiu i que és important tenir en compte desequilibris de tipus financer
(Claudio Borio, Piti Disyatat i Mikael Juselius. 2013. «<Rethinking potential output: Embedding information about the financial cycle», BIS Working Papers, nim. 404).
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d'oferta o de capacitat productiva no utilitzada a causa d’'una falta de demanda. Igual que en el cas de la dutxa, en qué, quan
I'aigua esta massa freda, s'obre una mica més l'aixeta de la calenta, quan el gap és negatiu, les autoritats desitgen estimular
I'activitat economica amb instruments de politica fiscal o monetaria. Les estimacions del gap, que es pot interpretar com el
component ciclic del PIB, també s'utilitzen per identificar el component ciclic d'altres variables d’interes, com el déficit public
(vegeu l'article «Output gap, GPS i altres guies fal-libles», d'aquest Dossier).

Aixi, doncs, les politiques contracicliques tracten d'influir sobre la demanda agregada per retornar el PIB a la seva via poten-
cial o, el que és el mateix, per tancar l'output gap. En aquest sentit, un cicle economic es pot descompondre en quatre fases, a
les quals s’ha d’ajustar el to de les politiques macroeconomiques (vegeu el grafic anterior): una primera fase amb un gap
positiu, en que el creixement es manté per damunt de la seva tendéncia i creixen les pressions inflacionistes i altres desequi-
libris; una segona fase en qué el creixement del PIB se situa per sota de la seva tendéncia o amb un PIB que fins i tot cau, la
qual cosa tanca el diferencial i redueix les pressions sobre la inflaci; una tercera fase amb un output gap negatiu i un creixe-
ment per sota de la seva tendéncia o amb un PIB que continua caient, la qual cosa pot ocasionar una disminucié de la inflacio
per sota del seu objectiu, i, finalment, una quarta fase amb un gap encara negatiu, pero amb un creixement per damunt de la
tendéncia a llarg termini, la qual cosa tendeix a tancar aquest gap. Leconomia espanyola es troba en aquests moments en la
tercera fase descrita, la que requereix d’'un major suport a la demanda. Una altra cosa és el marge que les autoritats economi-
ques puguin tenir per dur a terme aquestes politiques (inexistent en I'actualitat per a Espanya en I'ambit fiscal).

Les politiques d'oferta (les reformes estructurals), pero, també poden tenir un efecte beneficids, fins i tot a curt termini. Gene-

rant confianca poden contribuir a una millora d’'una demanda paralitzada, en part, pel pessimisme o per la incertesa. A curt
termini, no hi ha res millor que allo que convé a mitja i a llarg termini.

Aquest article ha estat elaborat per Enric Ferndndez
Departament d’Andlisi Economica, Area d’Estudis i Analisi Economica de “la Caixa”
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Com s’estima el PIB potencial?

Tant el PIB com I'ocupacié dels paisos a I'epicentre de la crisi han patit un impacte significatiu, pero els efectes haurien pogut ser
més greus si hagués llastat la seva capacitat productiva o la seva via de creixement a llarg termini, el que, en l'argot economic, es
coneix com a PIB i creixement potencials. Com saber-ho? El PIB potencial és una variable teorica que no s'observa,” pero que té
usos practics, de manera que no queda cap altre remei que estimar-lo. No obstant aixo, com en totes les estimacions, hi ha marge
d’error i, també, de discrepancia, ja que el resultat depen, en bona part, de la metodologia de partida.

Els economistes i els analistes han tracat diferents estratégies per estimar l'output potencial, les quals poden ser classificades
en tres grans categories: metodes que destil-len la tendéncia de la part ciclica del PIB mitjancant técniques estadistiques;
metodes estructurals, basats en relacions derivades de la teoria econdmica, i metodes mixtos, que combinen procediments
estadistics per filtrar la tendéncia amb elements de teoria economica. L'Us d'una o altra metodologia esta condicionat, en
primera instancia, per la disponibilitat de dades. En particular, la majoria de metodes estadistics sén poc exigents en aquest
sentit, ja que només requereixen dades de l'output per computar-ne el potencial. En canvi, els métodes estructurals, en basar-
se en un model teoric que relaciona l'output amb altres variables, necessiten una gran quantitat d’informacié, no sempre dis-
ponible. Per aquest motiu, per exemple, el Fons Monetari Internacional (FMI) no defineix una metodologia estandard per al
calcul de l'output potencial, sind que es decanta per I'Us de la que s'ajusti millor a la situacid i a la disponibilitat de les dades
de cada pais.

Entre els metodes estadistics, destaca el filtre de Hodrick-Prescott (HP), que extreu una tendéncia que s'ajusti de manera raonable a
I'evolucié observada de l'output i que sigui suau, és a dir, que no canvii gaire d'un any a l'altre. La imposicié d'aquesta suavitat parteix de
la premissa que la variabilitat de la produccié potencial, a curt termini, no pot ser excessiva, atés que, d'una banda, la disponibilitat dels
factors de producci6 basics (treball i capital) és relativament inercial i, de I'altra, la difusié de noves tecnologies és un procés lent. La
simplicitat del metode i la seva poca exigéncia en termes de dades (només precisa d’una série de PIB prou llarga) sén bases a favor del
filtre HP, ja que es pot aplicar a la majoria de paisos. No obstant
aixo, tal com es construeix, permet ajustar raonablement bé
I'estimacié de l'output potencial en els anys intermedis de la
mostra, pero, en canvi, no en els extrems. Aixo en dificulta la

Estimacions no sempre coincidents,
pero molt correlacionades
Creixement del PIB real i potencial dels Estats Units segons

diferents organismes (%) utilitat per obtenir estimacions contemporanies de l'output
8 potencial. Un altre inconvenient és la discrecionalitat que ator-
A ga a l'analista a I'hora de triar el grau de «suavitat» que imposa

a la tendencia estimada.

|
7j
\\

Atesos aquests desavantatges, i malgrat que el filtre HP és, per
regla general, el més utilitzat, els principals organismes inter-
nacionals opten, quan és possible, per métodes estructurals.?)
Aquests métodes parteixen de versions més o menys com-
plexes de la funci6 de produccié per derivar una relacié, amb
-4 base teorica, entre la capacitat productiva d’un pais, d'una

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 banda, i els factors de produccié i la tecnologia, de l'altra. A la
Real FMI CBO HP P q Q .
practica, s'estima, primer, el potencial dels factors de produc-
Nota: FMI: Fons Monetari Internacional; CBO: Congressional Budget Office; HP: Hodrick-Prescott . . ). ., .
(metodologialestadistica), Estimacions més recents ci6 i de tecnologia, s'incorporen a la funcié de produccié tria-
Fonts: FMI, CBO, Thomson Reuters Datastream i elaboracid propia. dai S’Obté, en ultima insténcia, el PIB potencial estimat.

La multiplicitat d’opcions, tant en termes de funcié de produccié com d'estratégies possibles per estimar aquest potencial dels
factors de producci6 i de tecnologia, desemboca en una enorme disparitat en el resultat de I'estimacid. Per exemple, el grafic ante-
rior il-lustra com les estimacions de l'output potencial dels Estats Units considerades per I'FMI i pel CBO no coincideixen, malgrat
que les dues institucions utilitzen una metodologia basada en la funcié de produccié. El contrast encara és més gran quan aquestes
séries es comparen amb la tendéncia de l'output potencial que s'obté a partir d'un filtre HP. Aixi mateix, aquestes estimacions varien

(1) Vegeu I'article «PIB potencial i diferencial de produccié: qué mesuren i de qué depenen?», del present Dossier.
(2) L'FMIi I'OCDE utilitzen aquests métodes per estimar el PIB potencial de les principals economies avancades. La Comissié Europea els utilitza, també, per als paisos
de la UE.
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també en el temps, a mesura que s'incorporen noves dades a A mesura que es disposa de més dades,
I'estimacio. les estimacions van canviant

Output gap dels Estats Units (% del PIB potencial)

3

A més d’'una major variabilitat en el resultat, I'estimacié prévia
del potencial del treball, del capital i de la tecnologia afegeix 2 i

també una major complicacié técnica. Aixi, per exemple, 1 SN 74‘»\
I'estimacié de la forca del treball o del capital huma potencial 0 — £k 475_}_\‘_._ : .7_'7 LN
depén, de manera crucial, dels suposits de partida i de com | g N s
s'estimi I'evolucié futura de la demografia, la taxa de participa- ‘
ci6 al mercat de treball (poblacié activa), la legislacié laboral o B ‘\\
la politica educativa, entre d'altres elements. 3 V7 °
y v/
Aixi mateix, I'estimaci6 del valor potencial dels serveis del 5
capital és especialment complexa, a causa, fonamentalment, P
de la dificultat que introdueix en el calcul d’aquest valor la 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
composicié heterogénia del factor capital (des de fabriques a T oo 2009 wEooct 2010

ordinadors o patents). Per exemple, un dels metodes habituals
per al calcul del servei del capital és I'inventari permanent,
que estima I'estoc de capital present a partir dels fluxos
d'inversié passada i de la taxa de depreciacié. Una de les dificultats relacionades amb aquesta heterogeneitat sorgeix en calcular
aquesta depreciacio: i és que sembla logic suposar que un ordinador es deprecia més rapidament que un edifici, perd quant més
és dificil de saber.

Fonts: FMI (diferents WEO) i elaboracié propia.

Pel que fa a la tecnologia, la majoria d’organismes calculen la seva contribucié com un residu (el que, en la literatura academica,
es coneix com el residu de Solow), és a dir, la part del creixement economic que no pot ser explicada ni per I'acumulacié de capi-
tal fisic ni pel canvi en el factor treball. A partir de la série historica de tecnologia estimada com a aquest residu, solen derivar-ne
el potencial mitjancant métodes estadistics, com, per exemple, el filtre HP aplicat a la serie de productivitat.

Malgrat la seva major exigencia en termes de dades, de la dificultat técnica i de la disparitat del resultat, la metodologia estruc-
tural és ampliament utilitzada. El seu atractiu principal rau en el fet que I'Gs de la funcié de produccié permet identificar bé i de
manera senzilla quines sén les fonts de millora o de deteriorament del creixement economic i, per tant, permet derivar recoma-
nacions més fundades.

A mig cami entre la sobresimplificacié de les metodologies estadistiques i I'elevada exigéncia técnica i de dades de les estructu-
rals, se situen els metodes mixtos, que, com el seu nom indica, barregen caracteristiques dels altres dos enfocaments.® Més
concretament, complementen els filtres estadistics amb relacions derivades de la teoria economica. Aquests métodes, per cons-
truccid, aglutinen alguns dels avantatges i dels desavantatges de les dues categories anteriors. Per exemple, per bé que la neces-
sitat de dades és menor, al mateix temps que incorporen relacions amb base teorica, el pes que se li dona a aquesta informacio
economica és, de nou, arbitrari i depén del criteri de l'analista.

En definitiva, el métode perfecte no existeix, de manera que, sigui quin sigui l'enfocament escollit, és essencial mantenir una visié

critica i ser conscients tant de les seves qualitats com dels seus inconvenients. No en va, un error de calcul, per petit que sigui, pot
tenir repercussions significatives.”

Aquest article ha estat elaborat per Claudia Canals
Departament d’Economia Internacional, Area d’Estudis i Analisi Economica, “la Caixa”

(3) També coneguts com a semiestructurals o filtres multivariants.
(4) Vegeu l'article «Output gap, GPS i altres guies fal-libles», del present Dossier.
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Output gap, GPS i altres guies fal-libles

Saproxima una tempesta. Un cotxe queda empantanegat en el fang a la vora d'un penya-segat. Després de lamentar haver pujat
a la muntanya, el propietari demana assisténcia. Arriba el técnic. S'asseu al volant i prem el gas a fons. Para. Dubta i redueix I'im-
puls a uns tocs suaus. El propietari s'enerva: «Primer, gairebé envia el cotxe al fons de I'abisme. | ara, amb tan poca empenta, ens
enxampara un llamp abans que sortim d'aqui». El técnic, per la seva banda, també cavil-la: «Quant gas he de donar? Si sabés la
profunditat del clot!».

Tornem a la realitat: equiparem el cotxe a I'economia; el fang, a la recessid; el precipici, a la inflacié; la tempesta, a una depressié
economica, i el tecnic, al gestor de la politica macroeconomica. Doncs bé, a diferencia del nostre mecanic, aquests gestors si
disposen d’indicadors per mesurar la profunditat del cicle economic i jutjar, a partir d'aquest mesurament, quin rumb i quant
«gas» han de donar a les seves politiques. La majoria de pautes es construeixen a partir de tres conceptes basics: el creixement
potencial, el PIB potencial i el diferencial de produccié (output gap). Aquest diferencial mesura la distancia entre el nivell de PIB
registrat, indicatiu del to actual de la demanda agregada, i el nivell de PIB potencial, indicatiu de la capacitat productiva en un
escenari de maxima ocupacié (vegeu l'article «PIB potencial i diferencial de produccié: qué mesuren i de qué depenen?», del
present Dossier). Com més negatiu sigui aquest diferencial, més ampli sera el marge de maniobra per «donar gas» per la via dels
estimuls contraciclics sense incérrer en riscos inflacionistes.

Hi ha, pero, un inconvenient: el PIB potencial és una construccié teorica i, per aquest motiu, no és observable. Aixi, doncs, a la
practica, els mesuraments utilitzats sén estimacions més o menys complexes d’aquest valor tedric (vegeu l'article «Com s’estima
el PIB potencial?», del present Dossier). Com que sén aproximacions del barem ideal, ofereixen, com a molt, una guia. Quin és el
problema? Si, per exemple, I'estimacié utilitzada és una mala aproximacié de la variable teorica, perqué el model o el métode
d’estimacio sén erronis, aquesta guia pot resultar perillosament enganyosa. Adoptada estrictament, podria dur a decisions com-
pletament equivocades, fins i tot amb resultats contraproduents. Recorrent a una altra analogia automobilistica, seria com seguir
les indicacions d’un GPS sense actualitzar que pretén dur-nos a la nostra destinacié per un carrer per a vianants.

Per il-lustrar-ho, recordem I'experiéncia de la Reserva Federal durant els anys seixanta i setanta. Al llarg d’aquest periode, el comi-
te de politica monetaria va mantenir un escenari massa optimista del potencial productiu de I'economia nord-americana, que
I'hauria dut a infravalorar la taxa natural d'atur (la que observariem quan el diferencial de producci6 fos zero i 'economia cres-
qués a potencial). Aquest judici erroni de la realitat, que implicava un diferencial de produccié superior al real, va conduir a deci-
sions equivocades de politica monetaria: el tipus d’interes oficial es va reduir en excés, va propiciar elevats nivells d'inflaci6 i va
perjudicar la credibilitat de I'autoritat monetaria. Alguns estudis conclouen que, si s’hagués revisat de forma periodica I'estimacié
de la taxa natural d'atur, és a dir, si la Fed hagués actualitzat el GPS, es podria haver evitat la costosa estagflacié dels setanta (un
corol-lari forca substancial.”

Vist aix0, hi ha qui tem que la Reserva Federal pugui estar ensopegant avui amb la mateixa pedra. Al desembre, va vincular el man-
teniment de I'extraordinaria laxitud actual a uns objectius orientatius d'inflacié i d'ocupacié (inflacié en el 2,0% i taxa d'atur en el
6,5%), que pressuposen un escenari macroeconomic en que la taxa d'atur a llarg termini voregi el 6% (en les Ultimes actes de la Fed,
la xifra-guia considerada oscil-la entre el 5,2% i el 6,0%). Perd que passaria si el potencial productiu fos inferior a I'estimat i la taxa
natural d'atur fos superior al 6,5%? Doncs que I'expansié monetaria de la Fed es podria tornar a allargar massa i detonar pressions
inflacionistes que podrien fer perillar la preuada credibilitat de I'autoritat monetaria.

De fet, hi ha raons per creure que el PIB potencial dels Estats Units no solament hauria baixat arran de la crisi, siné que hauria iniciat
la correcci6 ja abans de la Gran Recessio, arran de tendéncies demografiques i economiques que evolucionen en detriment del
creixement a llarg termini.? Per bé que, des del comencament de la crisi, la Fed ha revisat a l'alca l'estimaci6 de la taxa natural
d‘atur, hi ha qui tem que aquesta revisié podria ser insuficient. El president de la Reserva Federal de Richmond, Jeffrey Lacker, ha
discrepat de les tltimes decisions de politica monetaria i ha fet referéncia, precisament, a la possibilitat que s'estigui sobreestimant
el potencial productiu i infravalorant, d'aquesta manera, els riscos inflacionistes de la politica actual.

(1) Vegeu Orphanides, Athanasios i John C. Williams. 2013. <Monetary Policy Mistakes and the Evolution of Inflation Expectations». The Great Inflation, eds. Brodo i
Orphanides. University of Chicago Press.
(2) Vegeu Gordon, Robert J. 2012. «Is U.S. Economic Growth Over? Faltering Innovation Confronts the Six Headwinds», NBER Working Papers, nium. 18315.
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Espanya: correccié del déficit public Saldos estructurals diversos
H 7
i del déficit estructural al side la zona de I'euro
% del PIB (% del PIB, 2012)
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Notes: (*) Deficit estructural estimat per la CE en el seu informe de perspectives d'hivern 2013.
Output gap -4,0 —45 1 (**) Deéficit ciclic calculat a partir de les dades de déficit definitives publicades per Eurostat a 'abril
del 2013 i de les elasticitats de les quals parteix la CE.®)
Fonts: Comissié Europea i elaboracic propia. Fonts: Comissid Europea i elaboracio propia.

La incertesa sobre el PIB potencial no solament dificulta el consens en I'ambit de la politica monetaria, siné també la gestié de la
politica fiscal. No en va, l'output gap s'utilitza per estimar I'impacte del cicle economic sobre el saldo de les Administracions publi-
ques i per depurar, d'aquesta manera, el seu component estructural, és a dir, la part del superavit o del déficit public que persisteix
quan es tanca el diferencial de produccié. Aquest component estructural és el realment rellevant a I'hora de valorar les necessitats
de consolidacié a mitja termini i de determinar I'esforg fiscal que aquesta consolidacié exigira (ja que el saldo ciclic tendira a desa-
pareixer a mesura que es tanqui aquest diferencial).

La seva identificacio, pero, esta subjecta també a errors de mesurament, derivats, una vegada més, de la incertesa sobre el PIB
potencial i de possibles biaixos en I'estimacié de la sensibilitat del saldo public al cicle econdmic. Aixi, per exemple, la Comissié
Europea (CE), partint d'una elasticitat del déficit en relacié amb el cicle de 0,48 i d'un output gap del 4,5% del PIB potencial, situa el
component ciclic del deficit pablic espanyol el 2012 en el 2,2% del PIB.® Descomptant aquest 2,2% del PIB del total de déficit cor-
regit préviament per I'impacte dels ajustos puntuals (al voltant del 8,1% del PIB),“ s'obté un déficit estructural del 5,9%. Si l'estima-
cio del diferencial o de I'elasticitat estigués esbiaixada, podria comportar una sobreestimacié o una infraestimacio (en funcié del
signe del biaix) del déficit estructural i derivar en prescripcions d'ajust desencertades.

En aquest sentit, la recent reforma del Pacte d’Estabilitat i Creixement ha augmentat la importancia de mesurar correctament els
saldos estructurals: els objectius fiscals passen a incorporar exigencies de correccié del component estructural del déficit, a més de
les relatives al saldo total. Aquesta correccié estructural requereix mesures pressupostaries permanents i reformes que impulsin el
creixement economic potencial, més o menys profundes en funcié de la magnitud del desequilibri.

En definitiva, les autoritats economiques utilitzen mesuraments no infal-libles per marcar el rumb i la intensitat de les politiques
contracicliques. Atés que l'error de mesurament no sempre resulta innocu per a I'economia real, la utilitzacié d'aquests indicadors
exigeix cautela. Més enlla de ser revisats de forma regular, s’haurien de combinar amb una altra guia molt més basica, pero infal-
lible: la mateixa que, tot i la insistencia del navegador, fa que evitem una zona de vianants: el sentit comd.

Aquest article ha estat elaborat per Marta Noguer
Departament d’Economia Internacional, Area d’Estudis i Analisi Economica, “la Caixa”

(3) Estimacions corresponents al seu informe de perspectives del febrer del 2013.

(4) Diferencia entre el saldo public total, —10,6% del PIB, i la part atribuida a efectes no recurrents, -2,5% del PIB. Aquests efectes puntuals inclourien els -3,6 punts de
PIB dels costos de recapitalitzacié bancaria i també I'efecte positiu d‘altres mesures considerades no recurrents, com, per exemple, I'estalvi en despesa de la supressio
de la paga extra dels funcionaris o la recaptacié de I'amnistia fiscal.

(5) Vegeu Mourre, Gilles et al. 2013. «The Cyclically-adjusted Budget Balance Used in the EU Fiscal Framework: an Update», European Commission: European Economy-
Economic Papers, nim. 478.
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Espanya després de la recessio: a quin ritme pot créixer?

Sembla que la capacitat de creixement de I'economia espanyola s’hagi esgotat. Des que va comencar la recessid, el PIB ha
caigut el 6,5%, el nombre d'aturats ha crescut en 4 milions de persones i tot fa pensar que, a curt termini, aquestes xifres no
faran més que augmentar. Cal esperar, pero, que, a mesura que els processos d’ajust que s'estan duent a terme vagin
avancant i que l'entorn europeu es vagi normalitzant, I'economia espanyola podra reprendre la marxa. Un escenari amb
molts condicionants i ple d’incognites, de les quals, en el present article, n'abordem una de molt concreta: a quin ritme
podra fer-ho?

Fins fa uns anys, la primera pista per mesurar la capacitat de creixement de I'economia espanyola s‘obtenia mirant enrere. Des
del 1985 fins al 2008, el ritme d‘avang havia estat superior al 2% de forma gairebé ininterrompuda, ja que només el 1992 i el
1993 va registrar taxes inferiors. De fet, la taxa mitjana de creixement se situava en el 3% fins a I'inici de la recessié actual. La
retallada en la diferencia de la renda per capita dels ciutadans espanyols en relacié amb els veins europeus és l'efecte més
evident d’'aquest periode tan llarg de prosperitat. Entre el 1995 i el 2008, la diferéncia amb la zona de I'euro es va reduir en 7
punts percentuals, fins al 90% de la renda mitjana.

En aquest context, hi havia pocs dubtes sobre quina era la taxa de creixement potencial de I'economia espanyola. Les conclu-
sions a les quals s’arribava utilitzant sofisticats models econometrics eren molt semblants al simple creixement mitja dels
Gltims anys. Ara, aquest calcul senzill no té cap sentit. En gran part, el creixement de I'economia espanyola dels dltims anys ha
estat impulsat per quatre sectors que dificilment podran tornar a capitanejar I'avang. La taxa mitjana de creixement del sector
de la construccio va ser, entre el 2001 i el 2007, del 5,0%. Els serveis immobiliaris també van experimentar una taxa de creixe-
ment notable, concretament del 2,7%. Entre els dos sectors, van aportar, de mitjana, 0,8 punts percentuals a la taxa de creixe-
ment anual de I'economia.

També hi ha dubtes que el sector financer pugui tornar a créixer al ritme que ho va fer en el passat. La taxa mitjana de creixe-
ment va ser del 9,7% entre el 2001 i el 2007 i va aportar, de mitjana, 0,6 punts percentuals al creixement del PIB. Finalment, el
sector public, amb un nivell de deute que va tancar el 2012 en el 84% del PIB, tampoc podra exercir de motor. Tot i que les
xifres son una mica més modestes (el valor afegit brut de I'Administracié publica, la sanitat i I'educacié va créixer a un ritme
mitja del 3,6%), dificilment es repetiran aquests registres en el futur.

Sense comptar amb 'aportacié d'aquests quatre sectors, la El creixement es basava en quatre sectors clau
taxa mitjana de creixement de I'economia espanyola va ser ;.05 interanual (%)

de 1'1,8% entre el 2001 i el 2007. Aquest simple calcul permet 5
fer-se una idea de la capacitat de creixement de la resta de . N
sectors, que, en principi, haurien de veure’s menys afectats.
Tot i que és cert que es van veure afavorits per la bona marxa
de I'economia, i aixo0 ara els afectara negativament, també ho

és que no van poder disposar de factors productius, copats [ - \ —

pels sectors més dinamics. A més a més, els quatre sectors 0V ——
esmentats aniran guanyant traccié a mesura que passi el q \ A
temps, i, per tant, la seva contribuci6 al creixement no sera 3 \

nul-la. 5 \7I

De fet, I'1,8% és una xifra semblant a la que diferents organis-

. . . s . . ,5
mes internacionals consideren que és la capacitat de creixe- T g ————————
ment a llarg termini de I'economia espanyola. Per exemple, — R
des del 2008, eI FonS Monetari Internacional (FM') publica . e PIB sense construccio, serveis immobiliaris, sector public i Adm. publica
ont: INE.

regularment una previsié de creixement a 6 anys vista, un

lapse de temps prou ampli perqué pugui ser considerada una

estimacié de la capacitat de creixement a llarg termini. Com es pot observar al grafic segiient, el 2008, I'FMI preveia un creixe-
ment a llarg termini del 3,8%. Amb el pas dels anys, aquesta previsi6 s’ha anat retallant fins a I'1,6% actual, menys de la meitat
de la previsié inicial.
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L’FMIi revisa a la baixa la capacitat de creixement Una altra pista de la capacitat de creixement a llarg termini
a llarg termini de I'economia espanyola de I'economia espanyola |'ofereixen les perspectives dels
Previsions a 6 anys vista del creixement del PIB d’Espanya (%) factors de produccid, capital i ocupacid, i de la productivitat.”
40 Segons Hernandez de Cos et al. (2011),1? el creixement poten-
35 cial se situara al voltant del 2,0%. Una taxa lleugerament su-
itjana historica (1980-2007) perior a I'estimada pel Govern, que la situa entre 1'1,2% i
S I'1,5%. La gran diferéncia entre les dues estimacions cal bus-
25 car-la en la taxa assumida d’inversié a llarg termini. Mentre
que el Govern espera que es mantingui prop dels nivells

20

actuals, Hernandez de Cos et al. (2011) preveuen una certa

15 recuperacio.
1,0 -z oz a9
Pel que fa a l'ocupacio, la seva aportacié es reduira de forma
05 moltimportant i es quedara al voltant dels 0,5 punts percen-
00 , , , , , tuals. Aixo s'explica perqué I'augment de la taxa de partici-
2012 2013

2008 2009 2010 2011 pacié, que va ser molt important durant els anys previs a la

Font: Fons Monetari Internacional. recessié actual, esta arribant ja al seu limit. A més a més, els

fluxos migratoris que es van produir i que van permetre que

la poblacié augmentés en 5,1 milions de persones entre el

2001 i el 2010 dificilment es repetiran. En els dos casos, pero, s'assumeix que la taxa d'atur estructural, que Hernandez de Cos

et al. (2011) situen al voltant del 15% el 2012, es reduira molt lentament (el 0,5% per any, aproximadament). Si s'adoptessin

mesures per accelerar aquest procés, I'efecte podria ser substancial. Una reduccié de la taxa d'atur estructural d'un punt per-
centual augmenta el nivell del PIB potencial en uns 0,5 punts percentuals.

La productivitat és una altra assignatura pendent. Per bé que és cert que la reduccié del pes del sector de la construccié per-
metra que, en conjunt, els recursos es destinin a finalitats més productives, en les condicions actuals, aixd no sembla que hagi
de ser suficient per reactivar I'economia. De tota manera, els avancos que s’han produit en els Gltims anys han estat més que
notables i ofereixen una mica d’esperanca. Tot plegat ja s'esta traduint en importants millores de les exportacions espanyoles,
les quals, en els 3 ultims anys, han mantingut un ritme mitja de creixement anual del 7,3% i representen ja el 33% del PIB. Que
es pugui mantenir aquest ritme de creixement del sector exterior dependra, en gran part, de la continuitat de les millores en
la productivitat.

La capacitat de creixement de I'economia espanyola no s’ha esgotat, pero tot fa pensar que és substancialment inferior a la
que es pensava uns anys enrere. Segons diferents estimacions, se situa entre 1'1,2% i el 2,0% i és, naturalment, inferior al crei-
xement del 3,6% registrat durant el periode 2000-2007, quan es van gestar els grans desequilibris que pateix avui en dia
I'economia espanyola. No obstant aix0, és important no caure en el pessimisme i no cometre els errors del passat, quan es va
sobreestimar la capacitat de creixement. A més a més, cal tenir en compte que, si s'implementen reformes estructurals que
millorin la productivitat i que redueixin I'atur estructural, I'efecte pot ser notable. En aquest escenari, no es podria descartar
que el creixement potencial se situi no gaire lluny del 2,5% que va exhibir, de mitjana, des del 1978 fins al 1999. Les reformes
pendents han estat ampliament analitzades en els Gltims anys, només cal dur-les a terme, i, si es fa aviat, millor.

Aquest article ha estat elaborat per Oriol Aspachs
Departament d’Economia Europea, Area d’Estudis i Andlisi Econdmica, "la Caixa”

(1) Per a una explicacié detallada d'aquest métode d’estimacio del creixement potencial, vegeu l'article «Com s’estima el PIB potencial?», en el present Dossier.
(2) Hernéndez de Cos, Pablo, Mario Izquierdo i Alberto Urtasun. 2011. «Una estimacion del crecimiento potencial de la economia espaiiola», Banc d’Espanya, Docu-
ments Ocasionals, num. 1104.
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