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EDITORIAL IM

Desinflacio

La taxa d'inflacié s'ha situat per sota del 2,0% a Espanya. Encara no es pot donar per tancat el xoc inflacionista,
pero la dada que s’ha conegut el mes de juny (en concret, un 1,9%) podria marcar l'inici d'una nova fase per a
I'economia espanyola. A diferéncia del que solia passar historicament, mentre que la majoria d'economies
desenvolupades encara pateixen augments de preus elevats (jutgin-se el 5,5% de la zona de l'euro i el 4,0%
dels EUA), sembla que, aquesta vegada, I'economia espanyola va un pas per davant i ja presenta taxes mode-
rades d'inflacié. Els propers mesos seran claus per confirmar que no es tracta d’'un fet puntual. |, si es ratifica
aquesta nova tendeéncia, les implicacions seran molt positives.

Els senyals que lainflacié es pot estar endinsant en una nova fase sén mdiltiples, perd en destaquen tres. Primer,
els factors que van impulsar I'augment de preus en primera instancia ja s’han esvait. El preu del petroli i el del
gas es troben en nivells similars als de I'any 2021, aixi com el de la resta de primeres mateéries que també van
experimentar un fort augment després de la invasio russa d’Ucraina. Deixar de posar llenya al foc és el primer
pas perque s'apagui.

Segon, el canvi de to és generalitzat en la majoria de components de I'lPC, de manera que sembla que els
efectes indirectes del xoc inicial sobre el conjunt de béns de consum estan arribant al seu final. Aixi, mentre
que, al gener, prop del 25% dels béns presentaven un augment de preus superior al 20% (variacié mensual
anualitzada ajustada d'estacionalitat), al maig, la proporcié amb prou feines assolia el 2% i més del 30% dels
béns ja anotaven una caiguda de preu. Aquest canvi de tendéncia també s'observa en els aliments. En aquest
cas, el 45% va arribar a presentar un augment de preus superior al 20%, pero les ultimes dades mostren que
aquesta situacio s'ha revertit. Gairebé no hi ha aliments que registrin augments de preus tan elevats, i, en can-
vi, prop del 30% anoten caigudes de preu.

Tercer, les pressions salarials estan sent contingudes. Segons l'indicador de salaris de CaixaBank Research, els
ingressos salarials van augmentar un 3,9% al maig. A més a més, gracies a |'acord assolit entre la patronal i els
sindicats, podem anticipar que, en els propers anys, no es produira una acceleracié, de manera que no s’hauria
de convertir en un factor que dificulti I'ajust de la inflacié.

Tot aixo fa pensar que és dificil que, en els propers mesos, es torni a produir un repunt molt significatiu de la
inflacié. En funcié de com evolucioni el preu de I'energia i de quan es retirin les mesures de suport del Govern,
la inflacié podria repuntar lleugerament per damunt del 3%, perd és menys probable que, en els propers tri-
mestres, es torni a superar la cota del 4%.

Si es compleix aquest escenari, les llars podran continuar recuperant el poder adquisitiu que han perdut en els
ultims trimestres. En concret, és d'esperar que, enguany, la renda bruta disponible per llar en termes reals (és a
dir, descomptant l'efecte de 'augment de preus), després de recular un 5,0% el 2022, ja anoti una taxa de crei-
xement positiva, que es podria acostar a I'1,0%.

Un altre aspecte destacable és la millora de la competitivitat de 'economia espanyola que esta tenint lloc gra-
cies a les menors pressions inflacionistes. Des del gener del 2022, I'augment de preus acumulat a la zona de
I'euro ha estat 3 p. p. superior al que s'ha registrat a Espanya, un factor que esta donant suport a I'excel-lent
evolucio de les exportacions espanyoles, com es detalla al Focus «<S6n competitives les exportacions espanyo-
les?», d'aquest mateix Informe Mensual.

Oriol Aspachs
Juliol-agost 2023

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2023


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/son-competitivas-exportaciones-espanolas
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/son-competitivas-exportaciones-espanolas

CaixaBank Research

CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNY 2023

13 EIPBoC de la Xina abaixa tipus en 10 p. b.
15 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,50%
i el refi en el 4,00%.

ABRIL 2023

2 L'OPEP+ anuncia una retallada addicional de la pro-
duccié en 1,15 milions de barrils diaris (mbd), fins a una
reduccié total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda es converteix en el nou governador del
Banc del Japé.

19 Les Nacions Unides estimen que el 2023 I'India supe-
rara la Xina i es convertira en el pais amb més poblacié
del mén.

FEBRER 2023

1 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a I'interval 4,50%-
4,75%.

2 EIBCE apuja tipus en 50 p. b. i situa el depo en el 2,50%
i el refi en el 3,00%.

6 Un terratrémol de magnitud 7,8 sacseja Turquia i Siria,
amb la xifra més elevada de morts des del 2010 i la
cinquena del segle XXI.

IM

MAIG 2023

3 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a I'interval 5,00%-
5,25%.

4 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,25%
i el refi en el 3,75%.

5 L'OMS declara el final de 'emergéncia sanitaria mun-
dial per la COVID-19.

MARC 2023

16 EIBCE apuja tipus en 50 p. b. isitua el depo en el 3,00%
i el refien el 3,50%.

18 Rdssia i Ucraina prolonguen l'acord que permet I'ex-
portacio de cereals i productes alimentaris connexos i
de fertilitzants a través de la Mar Negra.

22 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a l'interval 4,75%-
5,00%.

1 Croacia entra a la zona de l'euro i a I'espai Schengen.
8 La Xina reobre les fronteres als viatgers estrangers des-
prés de tres anys.

Agenda

3 Portugal: producci6 industrial (maig).
4 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
11 Espanya: comptes financers (1T).
14 Espanya: rating Moody's.
18 Xina: PIB (2T).
20 Portugal: balanca de pagaments (maig).
21 Portugal: rating DBRS.
24 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (maig).
25 Portugal: enquesta sobre préstecs bancaris (2T).
25-26 Comité de Mercat Obert de la Fed.
27 Espanya: enquesta de poblacié activa (2T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (2T).
28 Espanya: avang del PIB (2T).
Espanya: avang de I'lPC (juliol).
Portugal: facturacié del comerg al detall (juny).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (juliol).
31 Espanya: execuci6 pressupostaria de I'Estat (juny).
Portugal: avang del PIB (2T).
Zona de l'euro: PIB (2T).
Zona de l'euro: avang de I'lPC (juliol).

AGOST 2023

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(juliol).
4 Espanya: producci6 industrial (juny).
8 Portugal: xifra de negocis del sector serveis (juny).
9 Portugal: ocupacio (2T).
Portugal: comerg internacional (juny).
15 Japd: PIB (2T).
17 Espanya: comerg exterior (juny).
23 Portugal: deute del sector no financer (juny).
25 Espanya: credits, diposits i morositat (juny).
30 Espanya: avang de I'lPC (agost).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (agost).
Portugal: desglossament del PIB (2T).
Zona de I'euro: avang de I'lPC (agost).

31
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LES CLAUS DEL MES

L'altima milla

Un cop tancat el primer semestre de I'any amb el cicle d'ac-
tivitat superant obstacles de molt diversa naturalesa i amb
importants divergencies tant sectorials (millor els serveis
que la industria) com regionals (més feblesa ala Xina i a
Europa), la sensaci6 és que ens trobem a la vora d'un punt
d'inflexid, a partir del qual s'aniran manifestant amb més
intensitat els efectes de I'enduriment monetari acumulat
en 'dltim any i mig (400 p. b. a la zona de l'euro). Sobretot,
si es confirma aquest Ultim gir que sembla que estan a
punt d’aplicar els principals bancs centrals del mén, atés el
risc d'una millora insuficient en el nucli tendencial dels
preus en els propers mesos si no s'acaba d’equilibrar la
balanca entre marges empresarials i salaris.

Les pujades aplicades després d'una pausa de diversos me-
sos (Banc del Canada i Banc d'Australia), la intensificacié del
moviment cap al terminal rate (+50 p. b. del Banc d’Angla-
terra) i 'enduriment de la comunicacié (BCE i Fed) reflec-
teixen que, en aquests moments, les autoritats monetaries
prioritzen l'objectiu d'inflaci6 enfront dels de creixement i
d'estabilitat financera. La part positiva és que la resisténcia
del cicle d’activitat i del sistema financer al major enduri-
ment monetari de les Ultimes décades esta sent superior a
I'esperada, un cop sufocat el problema dels bancs regionals
nord-americans.

El dubte és durant quant temps sera necessari mantenir els
tipus d'interés en zona restrictiva i quina cost en termes
d'ocupacié i d'activitat caldra pagar abans de veure senyals
concloents en la inflacié. Tot dependra de I'evoluci6 dels
factors que, en els Ultims trimestres, han donat suport a
I'activitat: (i) estalvis acumulats durant la pandemia,
(ii) politica fiscal expansiva, (iii) retards en els efectes de la
politica monetaria, (iv) normalitzacié dels colls d'ampolla, i
(v) resisténcia dels mercats laborals.

Els efectes positius dels tres primers factors s'aniran diluint
en el temps i dificilment podran ser compensats per les
millores en l'oferta agregada i per la solidesa del mercat de
treball. Com també ens ho acaba de recordar el BIS, una
major coordinacié entre politica monetaria i fiscal facilita-
ria 'abordatge de I'tltima milla en el cami cap a l'objectiu
del BCE i permetria que la politica econdmica tornés a la
zona d'estabilitat.

CaixaBank Research

IM

En aquest context, els inversors han incrementat la seva
apeténcia pel risc en les ultimes setmanes, amb pujades als
mercats de renda variable i estabilitat al mercat de bons,
malgrat la revisio de les expectatives dels tipus d'interes. El
sentiment del mercat és que els bancs centrals aconsequi-
ran que la inflacio retorni al 2% en els propers 18 a 24 me-
sos sense haver de provocar una recessié. |, en tot cas, si
I'escenari es complica, els mercats anticipen un canvi rapid
de tendéncia en la politica monetaria. Una situacié amb la
qual no sembla que estiguin precisament comodes els
bancs centrals.

José Ramon Diez
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PREVISIONS

Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
431

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
36,4

Mitjana
2008-2019

081
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,68
314

1,26
0,84

80,1
62,5

JULIOL-AGOST 2023

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00

-0,56

0,56

-0,54

0,52

-0,50

0,73

-0,57

0,57
041
0,05

62

0,61
045
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,62
1,45

-0,50

0,00
-0,58
0,60
-0,58
0,55
-0,50

0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,85

74,8
66,2

2022

4,50
474
547
441
362

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

5,00
5,00
4,50
3,50
3,20

3,75
4,25
3,66
3,62
357
3,72
3,86

3,30
2,80

315
3,23
3,90

110

3,35
340
3,85

105

IM

2024

3,50
3,50
3,10
2,60
3,00

3,00
3,50
2,98
2,83
2,69
2,74
2,80

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,07
3,20
3,60

100

1,15
085

80,0
69,8



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9019 2020 2021 2022 2023 2024
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6.3 34 2,8 3,0
Paisos desenvolupats 2,7 1,4 -4,2 54 2,7 1,2 1,2
Estats Units 2,7 1.7 -28 59 2,1 1.2 08
Zona de l'euro 22 08 -6,3 53 3,5 09 1.3
Alemanya 1,6 1,2 4,1 26 1.9 0,22 1,1
Franca 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,7 1,0
Italia 15 -03 -90 7,0 38 1.1 1,0
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,5 1,5
Espanya 37 0,6 -113 55 55 2,0 1,8
Japoé 14 04 -43 23 11 13 11
Regne Unit 2,6 13 -11,0 7,6 4,1 04 0,6
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 4,9 -18 6,9 4,0 4,0 43
Xina 10,6 80 22 84 30 57 49
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 16 -33 50 29 09 1.8
Mexic 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 1,9
Russia 72 13 =27 56 -2,1 -05 13
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polonia 472 3,7 -20 69 49 0,7 2,7
INFLACIO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,7 6,6 48
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 24
Estats Units 238 18 13 4,7 8,0 42 22
Zona de l'euro 22 14 03 2,6 84 55 26
Alemanya 1,7 14 04 32 8,6 6,0 29
Franca 19 13 0,5 2,1 59 50 24
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 6.3 2,5
Portugal 3,1 11 00 13 7.8 50 2,8
Espanya 32 13 -03 3,1 84 39 28
Japé -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Regne Unit 16 23 09 26 90 63 2,7
Paisos emergents 6,7 56 52 59 98 81 6,4
Xina 1.7 26 2,5 09 2,0 15 2,1
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
Mexic 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Russia 14,2 79 34 6,7 13,8 6,7 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polonia 35 1,9 3,7 52 14,3 12,8 6,9
Previsions

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2023



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s'indiqui el contrari

Economia espanyola
23?)%{32'(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 0,0 -124 6,0 45 0,6 2,0
Consum de les AP 5,0 1,1 35 29 -0,7 0,7 04
Formacio bruta de capital fix 56 -14 -9,7 09 46 08 29
Béns d'equipament 49 0,1 -133 6.3 4,0 06 50
Construccio 57 -29 -10,2 -3,7 4,7 0,7 1,7
Demanda nacional (contr. A PIB) 46 -0,2 -6,4 4,5 32 06 1,8
Exportacio de béns i serveis 47 29 -19,9 144 144 51 1,6
Importacié de béns i serveis 7,0 0.2 -14,9 139 79 2.2 1,9
Producte interior brut 3,7 0,6 -11.3 55 55 2,0 1,8
Altres variables
Ocupacié 32 -04 -6,8 6,6 38 18 1,5
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 15,5 14,8 12,9 12,6 12,2
index de preus de consum 32 13 -03 3,1 84 39 28
Costos laborals unitaris 30 0,6 7,7 03 04 26 26
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,3 06 1,0 06 08 1,0
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,1 1,1 19 1,5 1,5 2,0
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 -10,1 -6,9 4.8 4.2 -34
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
23?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 0,5 -7,0 4,7 5,7 04 09
Consum de les AP 23 -0.3 04 46 24 1,0 1,0
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 =22 8,7 2,7 5,0 8.2
Béns d'equipament 32 2,6 -54 139 58 - -
Construccio -1,5 -2,6 1,0 55 1,0 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,1 -53 57 48 13 23
Exportacio de béns i serveis 53 40 -18,8 134 16,7 43 6,1
Importacié de béns i serveis 36 2,7 -11.8 13,2 11,0 4,6 64
Producte interior brut 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,5 1,5
Altres variables
Ocupacié 04 -0,5 -1,9 2,7 2,0 03 03
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 7,0 6,6 6,0 7,1 6,9
index de preus de consum 3,1 1,1 0,0 13 7.8 50 28
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -1,2 -0,8 -14 -04 -0,2
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,6 0,1 1,0 -04 13 1,5
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -58 -29 -04 -03 -0,1

Previsions

CaixaBank Research JULIOL-AGOST 2023



MERCATS FINANCERS |

Mes positiu, tot i que
de «més a menys», als mercats
financers

La inflacid i la politica monetaria se situen de nou al centre
d’atencio. Els mercats financers, esperonats per la resolucio de la
crisi del sostre del deute als EUA i per la continua estabilitzacié
dels episodis d'estrés financer del marg-abril, van rebre el mes de
juny amb més apeténcia pel risc. El rally primaveral, pero, es va
veure atenuat pels senyals de persisténcia en les pressions infla-
cionistes i per I'enduriment del to hawkish per part dels principals
bancs centrals, amb un mantra de «tipus més elevats durant més
temps». La pérdua de vigor en els principals indicadors de senti-
ment economic al final del 2T 2023, juntament amb alguns
ensurts en l'esfera geopolitica, també va provocar temors a una
possible recessié mundial entre els inversors. Als mercats finan-
cers, el complex panorama es va reflectir en moviments d’anada
i tornada en els principals actius de risc, que, en balang, tanquen
el mes en positiu, tot i que escurcen de forma notable els guanys
de les primeres setmanes de juny.

Déja vu? Els bancs centrals alerten de pujades de tipus addi-
cionals... A les reunions del juny, els principals bancs centrals van
reiterar la necessitat de mantenir el biaix restrictiu en la politica
monetaria en un escenari en qué els tipus oficials, tot i que cada
vegada s6n més a la vora del sostre, escalarien unes decimes
addicionals i es mantindrien elevats durant més temps. El mes va
arrencar amb els augments inesperats de tipus al Canada i a Aus-
tralia, on, al comencament d'enguany, els bancs centrals havien
decidit fer una pausa en el cicle de pujades. Als EUA, la Reserva
Federal va mantenir sense canvis els tipus oficials en el rang
5,00%-5,25%, en linia amb el que s'esperava, tot i que va sorpren-
dre en assenyalar almenys dues pujades més abans del final de
I'any (segons el que va quedar reflectit al dot plot). Als mercats
monetaris, els implicits cotitzen una probabilitat elevada de dues
pujades addicionals, mentre que s'ajorna fins al comencament
del 2024 I'inici de les baixades. Per la seva banda, tal com s'espe-
rava, el BCE va apujar els tipus d'interés en 25 p. b. i va situar el
depoiel refi en el 3,50% i en el 4,00%, respectivament. A més a
més, esperonat per la inércia en les pressions inflacionistes,
segons l'actualitzaci6 del seu quadre macroeconomic, el BCE va
apuntar a un nou increment dels tipus al juliol, tot i que sota una
estratégia de dependéncia de les dades. Els missatges més
recents d’alguns membres del BCE han posat sobre la taula la
possibilitat de pujades addicionals al setembre, un escenari que
ja es cotitza en els implicits monetaris.

...amb les seves excepcions: el Japd, la Xina i altres emergents.
Altres bancs centrals a Europa també van ajustar a l'alca els tipus
oficials al juny: 50 p. b. al Regne Unitia Noruegai 25 p. b. a Suissa
i a Suécia. El Banc del Jap6 es va mantenir com un cas atipic, ja
que no va canviar la politica de tipus negatius ni l'estrategia de
control en la corba sobirana. Al grup d'economies emergents, va
haver-hi dues notables sorpreses. D'una banda, el banc central de
Turquia va anunciar una pujada en els tipus oficials de 650 p. b.,
el primer ajust a l'alca des del mar¢ del 2021, que podria repre-
sentar un cert retorn a una politica monetaria més ortodoxa. En
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sentit contrari, el Banc Popular de la Xina va sorprendre amb una
retallada de 10 p. b. en els tipus de referéncia, el primer descens
des de mitjan 2022, que podria significar I'inici d'un conjunt de
mesures d’estimul econdmic. El banc central d'Hongria i el de
Vietnam també van anunciar retallades dels tipus oficials, mentre
que, en altres paisos, es van emetre els primers senyals de possi-
bles baixades enguany (Xile i el Brasil).

Els tipus sobirans es mouen al compas dels anuncis monetaris.
L'ajust en les expectatives dels inversors sobre I'evolucié dels
tipus oficials es va transmetre en un ascens en els tipus sobirans,
un moviment més marcat en els bons de curta durada. Com a
resultat, les principals corbes sobiranes van ampliar la seva inver-
si6: als EUA, el diferencial en la rendibilitat del bo amb venciment
a 10 anys en relacié amb el bo a 2 anys va assolir els =100 p. b.,
minim des de la década de 1980, mentre que, en el cas de la cor-
ba alemanya, aquest diferencial es va situar en els —80 p. b., el
nivell més baix des del 1992. Per la seva banda, els tipus interban-
caris van augmentar als dos costats de I'Atlantic, i, a Europa, I'eu-
ribor a 12 mesos va superar el llindar del 4,0% per primera vega-
dades del 2008. Mentrestant, les primes de risc del deute periféric
europeu van allargar el bon comportament, amb descensos pro-
pers als 5 p. b. al juny tant a Espanya (fins als 100 p. b.) com a
Portugal (fins als 70 p. b.), i malgrat la confirmacié que el BCE
deixara d'invertir la totalitat dels venciments de I'APP. El menor
diferencial en els tipus oficials i la major apeténcia pel risc van
comportar una apreciacio de I'euro enfront del dolar, que tanca el
mes cotitzant prop del llindar de I'1,10.

Les borses internacionals reprenen el moviment alcista. En la
renda variable, els indexs borsaris van avancar al juny, tot i que
sota un patré de «<més a menys» (I'index MSCl global va avancar
el 6,0% en la primera quinzena de juny i va caure el 0,3% en la
segona quinzena) i de manera desigual per paisos i per sectors.
Aixi, als EUA, la borsa va destacar en positiu (el 6,5% al juny i el
15,9% des de l'inici d'enguany per a I'S&P 500) i va escurcar el
diferencial que s’havia registrat enfront dels indexs europeus
(el 4,3% al juny i el 16,0% des de l'inici d'enguany per a I'Euro
Stoxx 50). A nivell sectorial, la perspectiva d'un escenari de
tipus més alts va beneficiar el funcionament del sector bancari,
al mateix temps que el sector tecnologic va reduir el ritme
d’avang, pero es va mantenir al capdavant del repunt borsari
iniciat al comengament d'enguany. Els mercats emergents, per
la seva banda, es van beneficiar de la major apeténcia pel risc,
en especial als paisos llatinoamericans.

Primeres materies: el focus es manté en la demanda. Mante-
nint la tendéencia dels ultims mesos, el preu del petroli es va
mantenir fluctuant en el rang 70-80 dolars per barril de Brent. |
és que ni I'anunci inesperat de retallades de produccié de I'Ara-
bia Saudita (1 milié de barrils diaris extres al juliol) ni I'enrenou
militar a Russia van ser factors suficients per soscavar els temors
entre els inversors a un refredament de la demanda. El to feble
en les dades economiques xineses també va exercir pressié a la
baixa sobre la cotitzaci6 dels metalls industrials. Per la seva
banda, les temperatures més elevades a I'hemisferi nord i cer-
tes disrupcions d'oferta en alguns paisos productors van com-
portar un repunt en els preus del gas natural (el TTF holandes
va arribar a cotitzar en els 40 €/ MWh), tot i que en nivells subs-
tancialment inferiors als cotitzats un any enrere.
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La politica monetaria ha fet (tots?) els deures

Durant els dos ultims anys, la inflacié i els tipus d'interés
han transcendit els debats especialitzats sobre economia i
han estat en boca d’una bona part de la societat. Una
mostra d'aixo és el nombre de cerques a Google dels ter-
mes «inflation» i «interest rate», amb maxims historics al
juny del 2022 i al marg del 2023, respectivament. | no és
casualitat que mantinguin aquesta seqiiéncia, perqué els
bancs centrals han apujat els tipus d’interés com a respos-
ta al repunt de la inflacié. En aquest article, tractarem
d‘aterrar el que ha succeit a les economies avancades en
relacié amb la inflacié i amb els tipus d’interés, amb la
perspectiva que dona el temps, i intentarem apuntar la
probable direccié en els propers mesos.

El que ha succeit fins al juny del 2023

L'episodi inflacionista iniciat el 2021 ha estat de caracter
global, amb matisos idiosincratics, pero amb elements
comuns a les principals economies avancades. Primer, el
final dels confinaments per evitar el contagi de la COVID
va tenir dos efectes sobre la inflacid: d'una banda, les llars
comptaven amb un estalvi acumulat que, en la reobertu-
ra, va provocar un augment de la demanda de béns i de
serveis; de l'altra, es va observar un canvi en els patrons de
consum, amb un biaix cap als béns duradors, que, junta-
ment amb el llast de la pandémia sobre les cadenes glo-
bals de distribucié, va provocar colls d'ampolla i va tensio-
nar el preu dels productes (per exemple, mitjancant un
augment en el preu dels contenidors en les rutes mariti-
mes). Segon, I'esclat de la guerra a Ucraina va provocar un
repunt del preu dels aliments, del gas i del petroli, produc-
tes clau tant a l'origen de la cadena de formacié de preus
com a la cistella de consum final. Tercer, aquestes dinami-
ques es van traslladar també a altres commodities globals,
com els materials industrials. I, finalment, la fortalesa dels
mercats laborals: la taxa d’atur s'ha arribat a situar en
minims dels 54 dltims anys als EUA i en minims historics a
la zona de I'euro. Aixo ha permés que els salaris hagin evo-
lucionat de manera dinamica i hagin limitat una mica la
pérdua de poder adquisitiu, la qual cosa, pero, ha compor-
tat, al seu torn, un augment dels costos de les empreses,
tot i que amb un impacte quantitativament moderat
sobre els preus de la cistella de consum.

En aquest context, i amb la finalitat de mantenir les expec-
tatives d'inflacié degudament ancorades, els bancs cen-
trals van comencar a apujar els tipus d'interés, amb més o
menys anticipacié (a l'octubre del 2021, a Nova Zelanda o,
al juliol del 2022, a la zona de I'euro).! Aixi, tots ells, llevat
del Banc del Japé, han dut la politica monetaria clarament
al terreny restrictiu per tractar de contenir la inflacio, de

1. Ales economies emergents, les pujades de tipus es van iniciar una mica
abans que a les avancades i han estat, en general, més agressives.
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refredar el mercat laboral i, en alguns casos, de controlar
I'exuberancia d'alguns mercats immobiliaris.?

Al final del 2022, una bona part dels bancs centrals ja
veien més a prop el sostre de la pujada de tipus d'interes i
van anar ajustant la velocitat a la qual el volien assolir. Aixi,
per exemple, la Fed i el BCE van deixar d’apujar els tipus
d’interés de 75 p. b. en 75 p. b. o de 50 p. b. en 50 p. b. per
fer-ho de 25 p. b. en 25 p. b., i, com va succeir al juny, fins i
tot la Fed va poder parar d’apujar tipus en alguna reunié.
A més a més, com es pot veure al quart grafic, el que ha
succeit el 2023 fins al juny ha estat, en linies generals, el
que esperava el consens d'analistes i d’inversors (la dife-
réncia entre el punt taronja i la barra grisa és petita a gai-
rebé totes les regions).

2. Vegeu el Focus «Els mercats immobiliaris de les economies avancades
davant I'enduriment de la politica monetaria (part [)», a I'IM04/2023.

JULIOL-AGOST 2023


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/els-mercats-immobiliaris-les-economies-avancades-davant?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/els-mercats-immobiliaris-les-economies-avancades-davant?index=

CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

El que pot succeir d’ara endavant

En els dltims mesos, hem pogut observar una moderacié
dels principals causants de I'elevada inflacid, també visi-
bles al segon grafic. D'una banda, els preus energetics, els
costos dels contenidors i el preu de diversos materials
s’han normalitzat, i, fins i tot, el preu dels aliments esta
donant signes de moderaci6. De l'altra, I'estalvi embassat
s'esta esgotant. Als EUA, les ultimes estimacions de la
Reserva Federal de San Francisco apunten que només
quedarien uns 500.000 milions de dolars estalviats (el
2,1% del PIB), no necessariament distribuits de manera
homogenia entre les llars.3 Finalment, i tot i que a dife-
rents velocitats, els senyals desinflacionistes estan traient
el cap al conjunt de la cistella.*

En aquest context de moderacié de la inflacié pero de
resiliéncia en el creixement economic i als mercats labo-
rals, els bancs centrals encara mostren una retorica agres-
siva: no volen donar per acabada la lluita contra la inflacié
abans d’hora. Es sabut que la politica monetaria afecta
I'activitat economica, i encara més la inflacio, amb un cert
retard, de manera que calibrar exactament quin nivell de
tipus d'interés és I'adequat avui per a un refredament sufi-
cientde I'economia que impulsi a la baixa la inflacié és una
tasca molt complexa. Hi ha massa incertesa com per asse-
gurar quin nivell de tipus d'interés és necessari per retor-
nar la inflacié a l'objectiu del 2% sense passar-se de frena-
da. No obstant aix0, davant d'aquestes consideracions, els
bancs centrals es troben amb una resistencia dels indica-
dors economics que convida a continuar apujant els tipus
d'interes. En aquesta disjuntiva, sembla que la nova estra-
tégia de politica monetaria continua passant per noves
pujades, pero que serien poques i a un ritme gradual, tal
com ho esperen els mercats financers (es pot observar en
la petita diferéncia entre el punt taronja i el punt blau del
quart grafic a cada regid).

Aixi, pensem que els tipus d’interes oficials dels bancs
centrals encara tenen una mica de recorregut a l'al¢a, i
amb una altissima probabilitat tant la Fed com el BCE tor-
naran a incrementar els tipus aquest juliol, tot i que el final
del cicle de pujades de tipus hauria de ser a prop.

Dit aix0, més enlla d'entrar en els detalls sobre si, a la Fed
o al BCE, queden 25 p. b. 0 50 p. b. per apujar els tipus
d'interes, el que si que sembla forca clar pel to dels bancs
centrals és que I'entorn de tipus d’interes restrictius es
mantindra durant forca temps. Dit d'una altra manera,
encara que la Reserva Federal no apugés més els tipus
d'intereés (i fins i tot si els comencés a retallar de forma gra-
dual en el 4T), els tipus d'interés se situarien en nivells res-

3. Abdelrahman, H. i Oliveira, L. E. (2023), «<The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings», Economic Letter, Reserva Federal de San Francisco.

4. Per a més detalls sobre aquestes pressions desinflacionistes, amb
émfasis en la zona de I'euro, vegeu el Focus «Inflacié europea: principi del
final o final del principi?», en aquest mateix informe.
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trictius durant una bona part del 2024. A tall d’exemple,
les nostres previsions contemplen uns tipus d'interés de la
Reserva Federal (rang superior de I'interval objectiu) i del
BCE (depo) en el 3,50% i en el 3,00% al final del 2024, res-
pectivament. Aquest posicionament, d'una politica mone-
taria sostingudament restrictiva i, a més a més, secundada
per la reducci6 del balang dels bancs centrals, hauria de
ser suficient per moderar el creixement economic, per
refredar els mercats laborals i per acabar de dur la inflacié
fins a l'objectiu del 2%, en especial quan l'evidencia mos-
tra que els efectes macroeconomics de la politica moneta-
ria apareixen amb retard (cal tenir en compte que I'endu-
riment realitzat en I'dltim any ha estat intens) i diferents
indicadors referents a les fases intermédies (com les con-
dicions crediticies) mostren que la transmissié de la politi-
ca monetaria esta funcionant.

Ricard Murillo Gili
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Tipus d'interés (%)
30-juny 31-maig Variac}?).rginsual \éalr;a(n)czig ?;UI?) Variacic(’)pi.n;fe)ranual
Zona de l'euro
Refi BCE 4,00 3,75 25 150,0 400,0
Euribor 3 mesos 3,58 3,46 1 144,5 3753
Euribor 12 mesos 413 394 20 84,3 3173
Deute publica 1 any (Alemanya) 3,59 3,17 42 98,9 320,5
Deute public a 2 anys (Alemanya) 3,20 2,72 48 432 2680
Deute public a 10 anys (Alemanya) 2,39 2,28 11 -17.9 116,0
Deute public a 10 anys (Espanya) 3,39 333 5 -27.8 1111
Deute public a 10 anys (Portugal) 3,13 3,02 10 -46,1 85,5
EUA
Fed funds (limit superior) 525 525 0 75,0 350,0
Libor 3 mesos 555 552 3 77,8 3253
Libor 12 mesos 6,04 572 33 559 2477
Deute publica 1 any 539 517 22 70,5 2732
Deute publica 2 anys 4,90 440 49 47,0 206,3
Deute publica 10 anys 3,84 3,64 19 -38 95,6
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
30-juny 31-maig Variac}t’)').mbﬁnsual \‘/jga(x)czig ?;ut:n) Variaci((ipi'ng.esranual
Itraxx Corporatiu 74 82 -7 -16,2 459
Itraxx Financer Sénior 85 93 -8 -14,0 -46,6
Itraxx Financer Subordinat 160 173 -13 =12, -914
Tipus de canvi
30-juny 31-maig Variacié(oz;ensual VZT%S;E%H Variacié(ior/lt)eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,091 1,069 2,1 19 48
EUR/JPY (iens per euro) 157,440 148,950 57 12,1 11,7
EUR/GBP (lliures per euro) 0,859 0,859 0,0 -29 -03
USD/JPY (iens per dolar) 144,310 139,340 36 10,1 6,7
Primeres matéeries
30-juny 31-maig Variacié(oz;ensual Vaerli%izé?}agjzr)n, Variacié(ior/lt)eranual
index CRB de primeres matéries 547,8 541,5 1,2 -13 -7,
Brent ($/barril) 74,9 72,7 3,1 -12,8 -40,0
Or ($/unga) 1.9194 1.962,7 -2,2 52 6,0
Renda variable
30-juny 31-maig Variaci(ioz;ensual Vaerlie;%igsa(coz?'\. Variacié(ior/lt)eranual
S&P 500 (EUA) 44504 41798 6,5 159 16,3
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 4.399,1 4.218,0 43 16,0 27,6
Ibex 35 (Espanya) 9.593,0 9.050,2 6,0 16,6 173
PSI 20 (Portugal) 5.920,3 57294 33 34 -2,2
Nikkei 225 (Japd) 33.189,0 30.887,9 75 27,2 28,0
MSCl emergents 989,5 958,5 32 3,5 -0,3
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cions inicials d’atur es van acostar a les 260.000 setmanals en la o

mitjana del mes (una xifra baixa, pero que és el pitjor registre des

de la tardor del 2021). D'altra banda, el sector immobiliari va 00 i

o o ) o
donar nous senyals positius amp un repunt dgl 12,2% intermen %@% »@% Cbp & ;\Q@ _/\@ _/\@ _/\\@ _/\\@ ;\@ _/\@ _/\@ _/\\@ _/\0@ _/
sual en les vendes de nous habitatges. En conjunt, les dades del N L e A S AN AN R RS SRR A1)
2T apunten a un avang intertrimestral del PIB del 0,4%, que com- Dada Previsié 2T 2023 *
portaria una lleugera desacceleraci6 en relacié amb el 0,5% del Nota: * Projeccid del model GDPNow de la Fed d/Atlanta.
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Els EUA assoleixen la inflacié més baixa des del marg del 2021.
La inflacié general va mantenir la tendéncia de moderacié al maig
i es va desaccelerar fins al 4,0% interanual (dades de I'lPC), 9 déci-
mes menys que el mes anterior, gracies, sobretot, a un fort des-
cens dels preus energetics (el -3,6% intermensual). Els altres com-
ponents de la cistella van tenir un comportament similar al del
mes anterior: confirmen les pressions desinflacionistes en relacié
amb el que s’havia observat el 2022, perd es mantenen en cotes
elevades, amb una certa persisténcia a la inflacié nucli (que exclou
els aliments i 'energia), que va caure 2 décimes, fins al 5,3% inte-
ranual. Aixi i tot, alguns components subjacents van emetre
senyals positius. En particular, la inflacié dels serveis sense I'habi-
tatge, un indicador molt monitorat per la Fed, va recular fins al
2,9% (dada mitjana de tres mesos de la inflacié intermensual
desestacionalitzada anualitzada), molt per sota del 6,5% del 2022.

La zona de l'euro, de «més a menys» i amb disparitats. D’'una
banda, la industria manté una situacié de feblesa, amb una pro-
duccié industrial que amb prou feines va anotar el +0,2% inter-
anual a I'abril i amb uns PMI manufacturers sostingudament en
zona contractiva (44,7 punts en la mitjana del 2T i 43,6 al juny).
Aixi, els serveis (PMl en els 54,6 punts en la mitjana del trimestre,
toti que baixant fins als 52,4 al juny) i el mercat laboral (amb una
taxa d’atur del 6,5% al maig, minim historic) es mantenen com
els principals suports de l'activitat. De l'altra, també s'observa un
contrast entre la resiliéncia de les economies de la periféria i la
feblesa del nucli. En concret, les revisions estadistiques del PIB
del 1T van confirmar una Alemanya en recessié tecnica (el -0,3%
intertrimestral en el 1T 2023 i el -0,5% en el 4T 2022). Sumata la
volatilitat d'Irlanda (el —4,6% intertrimestral) i a la contraccio dels
Paisos Baixos (el —0,7%), tot aix0 va arrossegar el conjunt de la
zona de l'euro (el -0,1% intertrimestral, després d'una estimacié
inicial del +0,1%) malgrat el dinamisme d’Espanya (el +0,5%) i
d'ltalia (el +0,6%) i un avan¢ moderat a Franca (el +0,2%). Aixi i
tot, al llarg del 2T, les disparitats s’han anat resolent a la baixa,
amb un deteriorament generalitzat dels indexs de confianca,
tant entre paisos com entre sectors, de manera que el PMI com-
post del conjunt de la zona de I'euro va passar de 54,1 punts a
Iabril a un timid 50,3 al juny, nivell que voreja la frontera entre
I'expansid i la contraccié economiques. Aquestes cauteles també
es van reflectir en una revisié a la baixa de les expectatives de
creixement per a Alemanya (el Bundesbank anticipa el —0,3% per
al PIB del 2023), tot i que les ultimes dades suggereixen una certa
recuperacio en el 2T.

La inflacié europea recula, pero ho fa sense gaire pressa. Al
juny, la inflacié general del conjunt de la zona de I'euro va dismi-
nuir fins al 5,5% interanual (0,6 p. p. en relacié amb el maig),
mentre que, després de dos mesos de moderacid, la inflacié nucli
va repuntar 1 decima, fins al 5,4% interanual. Lenergia, els ali-
ments i els béns industrials van contribuir a la desinflacio, pero
els preus dels serveis es van tornar a accelerar. Aixi i tot, aquest
creixement interanual dels serveis es va veure distorsionat per un
efecte base d’Alemanya (relacionat amb els forts descomptes al
transport del 2022), i cal esperar que la inflacié nucli reprengui
una correccié gradual en els propers mesos. De fet, una mesura
de lainflacié no afectada per aquests efectes base apunta a infla-
cions clarament inferiors, tot i que encara elevades (en concret,
I'anomenat momentum, és a dir, la variacié de I'lPCH mitja de tres
mesos sobre la mitjana dels tres mesos immediatament ante-
riors, degudament anualitzada i desestacionalitzada, apunta a
una general del 3,8% i a una nucli del 4,3% al juny).

CaixaBank Research
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EUA: contribucié a la inflacié PCE
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Zona de I'euro: dispersio entre paisos de la inflacio
general
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Nota: La dispersio absoluta es correspon a la desviacié estandard entre paisos; la dispersic relativa es
calcula dividint I'anterior per la mitjiana mobil de 6 mesos de la inflacié del conjunt de la zona de I'euro.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Furostat.
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Que esta passant amb la industria en el moén?

Des de I'inici d'enguany, diversos indicadors mostren una
divergencia clara entre l'activitat del sector manufacturer i
la del sector serveis. De fet, segons els indexs PMI globals,
I'activitat manufacturera s'esta refredant des del comenca-
ment de I'any passat (i es troba ja estancada o en reculada
en alguns paisos), mentre que el sector serveis ha mostrat
una recuperacié notable.

Una part d'aquesta divergencia entre manufactures i ser-
veis respon a la seva diferent naturalesa ciclica. El consum
de béns duradors i la produccié manufacturera sén molt
ciclics i sensibles als canvis en les condicions monetaries.
Per tant, és logic pensar que el notable tensionament
experimentat per les condicions monetaries globals des del
comencament del 2022 ha acabat refredant l'activitat al
sector industrial. No obstant aixo, hi ha altres motius que
expliquen que la discrepancia sectorial actual es trobi en
maxims des de la crisi financera del 2008.

Les conseqiiéncies de la pandémia continuen
presents

Lairrupcié de la COVID i les mesures de confinament adop-
tades van provocar una pertorbacié sense precedents en
les cadenes globals de distribucié. Mentre aquestes cade-
nes es comencaven, lentament, a reactivar, les empreses
van comencar a acumular inventaris per «precaucio». Pero,
a més a més, a mesura que s'aixecaven les restriccions, els
consumidors reorientaven la seva despesa cap als serveis, a
costa de la despesa en béns, en especial, duradors. Aquests
dos elements expliquen que el sector industrial es trobi
amb uns nivells d’inventaris molt elevats, que limiten
I'avang de la seva produccid. De fet, com més gran hagi
estat el nivell d'inventaris assolit, més feble és el funciona-
ment de la nova produccié a la industria. Aquesta relacié es
veu clarament analitzant les enquestes PMI, en qué es posa
de manifest que el problema dels inventaris és especial-
ment sever als paisos de la zona de I'euro. A més a més,
I'elevada apeténcia que hi continua havent pels serveis a
escala global no permet anticipar un repunt substancial i
sostingut de l'activitat industrial en els propers mesos.

Xina: arrossegament o llast?

Les esperances que la reobertura de la Xina fos el catalitza-
dor per a I'economia global en general, i per a I'activitat
industrial en particular, s'estan veient defraudades. La bona
arrencada d'any de I'economia xinesa, després del final de
tres anys de politiques de COVID zero, ha anat seguida
d’una fase d'apatia: des de I'inici d’enguany, la seva produc-
ci6 industrial ha crescut només el 4% (el 9% de mitjana
entre el 2010 i el 2019) i les importacions van recular el 7%.
Els paisos més afectats per la feblesa de les importacions
xineses son els que presenten uns vincles comercials més
estrets, entre els quals destaquen Corea del Sud, el Japé,
Taiwan i els paisos ASEAN, que, en conjunt, representen gai-
rebé un ter¢ de les importacions xineses, aixi com la UE,
amb el 14%, els EUA, amb el 8%, i Australia, amb el 7%.

Pero, a més a més, el patré de creixement de lI'economia
xinesa esta sent molt diferent al mostrat en altres fases de
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Xina: descomposicié de la produccié bruta
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(és adir, productes o serveis generats originalment al mateix pars, exportats i després reimportats
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* El sector de ['electronica inclou ordinadors, electronica i productes eléctrics.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.
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recuperacio: en aquesta recuperacid, el motor és el consum
privat,' en particular en serveis, que té una menor capacitat
d’«arrossegament» sobre altres sectors interns i sobre I'eco-
nomia internacional. Al tercer grafic, descomponem la pro-
duccié bruta de I'economia xinesa entre (i) el valor afegit
intern (VAI) generat directament per un sector (VA directe);
(i) el VAI que un determinat sector genera indirectament en
altres sectors del pais mateix (VAl indirecte), i (iii) el VA que
es genera a l'exterior i és importat per la Xina (VA extern). Es
a dir, tant el VAl indirecte com el VA extern ens donen un
senyal de la capacitat de I'«efecte arrossegament» intern i
extern, respectivament, de cada sector en concret.

Veiem que el sector manufacturer té un important efecte
arrossegament extern (en particular, a les industries on les
cadenes de valor estan més integrades a nivell global, com
I'electronica). D'altra banda, els serveis (en particular, els
serveis de caracter presencial, com I'hoteleria) presenten
un efecte arrossegament extern molt menor, la qual cosa
explica per qué el patré actual de recuperacio6 de I'econo-
mia xinesa no esta «tirant» de l'economia mundial.

De fet, les dades apunten en aquest sentit. Per exemple, el
creixement de les exportacions de la UE a la Xina des de
I'inici d’enguany és només del 2,0%, en relacié amb les
taxes al voltant del 10% registrades entre el 20101 el 2019. A
més a més, és destacable la feblesa del sector de maquina-
ria i d’equips de transport,? que representa el 50% de les
exportacions europees totals a la Xina i que ha caigut el 8%
enguany (a la resta del mén va créixer el 15%).

La industria europea s’enfronta als seus propis
desafiaments

La crisi energética generada per la guerra a Ucraina esta
afectant en especial la industria a Europa. En la seva estra-
tégia per minimitzar I'impacte del substancial encariment
de I'energia durant I'any passat i per desvincular el con-
tinent del subministrament de gas rus, la UE va proposar un
pla per reduir en almenys el 15% el consum de gas, vigent
des de I'agost del 2022 fins al 31 de marg del 2024.

Aquest objectiu s’ha vingut complint i ha propiciat que el
nivell d'inventaris es trobi en maxims per a I'época. Segons
les dades d’Eurostat, des de l'agost del 2022, el consum de
gas a Europa és gairebé el 18% inferior a la mitjana del
mateix periode dels cinc anys previs. Aquest ajust, que s'ha
dut a terme gracies a I'esfor¢ tant de les llars com de la
industria, té també un reflex en el comportament de I'acti-
vitat manufacturera.

1. S'estima que el consum privat ha contribuit en 3 p. p. al creixement del
4,5% del 1T 2023 (enfront d'1,6 p. p. de lainversié i de —0,1 p. p. del comerg
exterior), mentre que, en periodes de recuperacié anteriors, el «treball
pesat» va recaure en la inversio, com, per exemple, després de la crisi
financera del 2008, quan, el 2009-2010, la Xina va registrar un creixement
mitja del 10% i una contribucié mitjana de la inversi6 superior als 6 p. p.
2. Sota la definicid utilitzada per Eurostat (SITC Rev. 3), la gamma de pro-
ductes que inclou el sector de maquinaria i equips de transport és extensa
i inclou la gran majoria de productes d'alta tecnologia. Entre d’altres,
maquinaria industrial, telecomunicacions, productes eléctrics i electroni-
caiequips de transport.

3. Utilitzem dades mensuals d’exportacions d’Eurostat a nivell agregat i
sectorial. Ultima dada disponible: abril del 2023. A més a més, en el cas de
la Xina, cal recordar I'efecte base «favorable», relacionat amb I'onada de
confinaments patida al pais entre el febrer i el maig del 2022.

IM

Zona de I'euro: produccié de manufactures
i dels sectors intensius en energia
Variacié acumulada des de l'inici de la guerra a Ucraina (%)

5

FIFr

-30

-35

Zona de l'euro  Alemanya Franca Italia Espanya

Manufactures total M Paperera Quimica

Minerals no metal-lics Metalls basics

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

De fet, els sectors que s’han vist més afectats son els més
intensius en I'Gs d’energia: paperer, quimic, metalls basics i
minerals no metal-lics (que inclou el ciment i el formigo),
que demanden el 65% del total del gas i el 54% de I'electri-
citat consumits pel total de la industria a la UE. A més a més,
Alemanya i Italia eren les economies més exposades al gas
rus (el 2021, el gas rus representava més del 60% i del 40%,
respectivament, del total del gas importat), la qual cosa
explica que el castig patit pels seus sectors intensius en
energia sigui superior a la mitjana de la zona de I'euro. Mal-
grat que les perspectives per a I'escenari energétic han
millorat en els Ultims mesos, la indUstria europea afronta
reptes importants en ple procés de desvinculacié de Russia,
aixi com de la descarbonitzaci6 de 'economia.*

Un entorn exigent per a la industria

La feblesa de la industria mundial és conseqiiéncia de diver-
sos factors, i no és facil que, a curt termini, assistim a un canvi
de tendéncia sostingut. Els consumidors continuen priorit-
zant la despesa en serveis en detriment del consum de béns
duradors, tal com ho declaren en diferents enquestes de
confianga. Una part d'aquesta menor demanda de béns de
consum durador ve condicionada per la persistencia d’'unes
condicions monetaries que continuaran tensionades, la qual
cosa continuara pesant sobre la produccié manufacturera. A
més a més, tot i que la Xina torni a reorientar el seu patré de
creixement, s'espera que, en els propers anys, creixi per sota
del 5,0%, en relacié amb el 8% de mitjana de la decada previa
a la pandémia, de manera que el seu efecte arrossegament
sobre la industria mundial també sera menor. A tots aquests
factors cal afegir els canvis estructurals que derivaran de les
noves tendencies de desglobalitzacié —que comportaran
una minimitzacio dels riscos geopolitics en les cadenes de
valor i la deslocalitzacié de parts d'aquestes cadenes cap a
paisos geograficament o politicament més proxims—, a les
quals segurament dedicarem altres articles en el futur.

Luis Pinheiro de Matos i Rita Sdnchez Soliva

4.Vegeu Sgaravatti, G., Tagliapietra, S. i Zachmann, G. (2023), «Adjusting
to the energy shock: the right policies for European industry», Policy Brief,
11/2023, Bruegel.
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Inflacié europea: principi del final o final del principi?

La inflacié de la zona de I'euro ve disminuint de forma sos-
tinguda (-5 p. p. des que va tocar sostre la tardor passada)
per una rao clara: I'energia. La pressio dels preus energeé-
tics s’ha esvait a una intensitat i a una velocitat proporcio-
nals a I'embranzida que van mostrar el 2022. Ara el dubte
és si la inflacié continuara caient amb forca cap al 2% o si,
com si es tractés d'un veler, una cop impulsada a motor
fora del port, trobara nous corrents d‘aire que I'empenyin.

La desinflacié recent

L'analogia entre inflacié i navegacié a vela no és gratuita.
Com ho mostra el primer grafic, en el seu inici, la inflacié
era essencialment cosa de I'energia: responsable del 50%
de la inflaci6 total, I'energia va exercir un fort arrossega-
ment el 2021 i el 2022. El 2023, la seva contribucio directa
ha caigut a zero, pero ha deixat darrere seu una inflacié
més elevada a la resta de la cistella: aliments, béns i serveis.

La inflacié més elevada d’aquests components és, en bona
part, un efecte indirecte dels costos energetics en la pro-
duccié d'aliments, de béns i de serveis. A més a més, els ali-
ments i els béns industrials han patit les seves propies ten-
sions (guerra a Ucraina i colls d'ampolla globals), que
retroalimenten la resta de preus. Amb la distensié dels
preus de l'energia i dels aliments als mercats internacionals
i amb la plena normalitzacié dels colls d'ampolla (des de fa
ja mesos), tots aquests efectes indirectes també s’estan
esvaint. De fet, la desinflacid ja es veu en les tltimes dades.
Al maig, va disminuir la inflacié de tots els grans compo-
nents de I'lPCH de la zona de I'euro (amb una sincronia que
no es veia des del 2013 i que gairebé va tenir continuitat al
juny). Aixi mateix, les lectures més «a temps real» mostren
una inflacié més propera al 3%-4% que al 5%-6% que ense-
nyen les variacions interanuals (vegeu el segon grafic).’

Hi ha tota una bateria addicional de preus que dona confi-
anca en aquesta moderacio de la inflacid. Els preus al con-
sum, capturats per I'IlPC, sén el resultat final d'una cadena
de formacié de preus. Els indicadors disponibles al llarg
d'aquesta cadena es mouen gairebé en una direccié Unica:
des de les intencions de fixaci6 de preus de les propies
empreses (vegeu el tercer grafic) fins als preus industrials
de produccié i els preus dels aliments a peu de granja
(vegeu el quart grafic), s'esta consolidant una desinflaci6
generalitzada per sectors.

Aixi, a mesura que es mantinguin la distensi6 energética i
alimentaria i el bon funcionament de la cadena global de
subministraments, els vents de la inflacié s'aniran delimi-
tant cap a un altre corrent: I'embranzida dels marges i dels

1. En termes interanuals, la inflacio reflecteix no solament el creixement
dels preus en I'iltim mes, sin6 també el dels 11 mesos anteriors. En canvi,
la inflacio intertrimestral o intermensual (degudament desestacionalit-
zada i anualitzada) ofereix un senyal més recent (tot i que també més
volatil).

Zona de I'euro: contribucié a la inflacié general
(p-p.)

mmmmm Béns industrials
me |nflacié general *

Nota: * Variacic interanual.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissid Europea.
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salaris, en el seu esfor¢ per mitigar la perdua de poder
adquisitiu que la inflacié passada ha imposat a les empre-
ses i a les families. Per la seva major intensitat en el factor
treball, els serveis de I'lPC poden ser més sensibles a aques-
tes dinamiques salarials. No obstant aixo, els serveis també
pateixen l'efecte endarrerit dels corrents originals (energia,
aliments i colls d'ampolla), com ho reflecteixen partides
com els serveis de transports, els restaurants i hotels o els
serveis de manteniment i de reparacié.? Igual que a la resta
de la cistella, aquests tipus de serveis aniran perdent forca.

Proxims passos

En paral-lel a I'esvaiment dels corrents originals, en els
propers mesos, la desinflacié anira acompanyada de vola-
tilitat, d'efectes base i del nou corrent dels marges i dels
salaris. En primer lloc, no solament hi ha factors idiosincra-
tics que, de forma puntual, generaran volatilitat (com les
subvencions al transport a Alemanya),? sin6 que la retira-
da de les mesures fiscals contra la crisi energética tindra
un efecte base significatiu sobre la inflacié de la zona de
I'euro: +0,5 p. p. el 2024, segons les estimacions del BCE.4

Aixi mateix, I'economia xinesa també pot jugar un paper.
D’una banda, I'abandonament de la politica de COVID
zero ajudara a evitar distorsions en la cadena global de
subministraments com les que van tensionar els preus el
2021-2022. De l'altra, la forca de la reactivacio inicial de
I'economia xinesa feia témer una pressié sobre els preus
internacionals de les primeres matéries, pero les Gltimes
dades mostren una pérdua d’embranzida, que, per a la
inflacié europea, podria ser un respir addicional.

Finalment, diferents estudis assenyalen el paper creixent
dels marges i dels salaris.> Per a la politica monetaria, un
argument que dona una certa tranquil-litat sobre el rol
dels marges és que la seva defensa esta limitada per la for-
talesa de la demanda agregada —una demanda que té l'ai-
re de refredar-se amb I'enduriment de les condicions
financeres.

Pel que fa als salaris, les dades disponibles suggereixen
que, lluny d’'una espiral, s'emmarquen en creixements
que mitiguen la perdua de poder adquisitiu. Per exemple,
la remuneracié per empleat va avangar el 5,2% interanual
en el 17 2023 i acumula un creixement del 10% des del 4T
2020. No obstant aixo, si I'ajustem per la inflacid, aquest
avang es converteix en una reculada acumulada del 5%.
Per al 2023, previsions com les del BCE contemplen crei-
xements salarials lleugerament superiors al 5%, de mane-

2. Tots ells amb inflacions al voltant del 8% en els ltims mesos.

3.En concret, entre el juny i I'agost del 2022, el Govern alemany va llancar
un «bitllet a 9 euros» amb el qual es podia viatjar en autobusos i en trens
per tot Alemanya. Entre el juny i 'agost del 2023, aquesta mesura jugara
en contra i es notara al conjunt de la zona de I'euro (Alemanya pesa gaire-
bé el 30% en la cistella de I'lPCH).

4. Projeccions macroeconomiques del BCE del marg del 2023.

5.Vegeu l'entrada recent al blog de I'FMI (26/06/2023), Europe’s Inflation
Outlook Depends on How Corporate Profits Absorb Wage Gains.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat i del BCE.

Zona de I’euro: mesures de la inflacié subjacent
Variacio interanual (%)

9

8 —

7 N

6

5

4

3

2

1 = T TN,

o T S e S S S

corePeooegRRSag N YR RA
PCCI (excl. energia) e Supernucli
Trimmed mean 15% Nucli

Nota: La inflacic nucli exclou I'energia i els aliments; la trimmed mean 15% exclou el 15%
de components més volatils; la supernucli només inclou els components de la nucli que sén
sensibles al cicle economic (output gap), i la PCCl és la mitjana d'un component comu de
baixa frequiéncia entre els paisos de la zona de I'euro.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE.

ra que la remuneraci6 per empleat real (ajustada per la
inflacié) continuaria el 3% per sota dels nivells preguerra
d’Ucraina. A més a més, indicadors més avancats, com el
d’Indeed.com, suggereixen que, més enlla del rebot
«mitigador» en els ultims mesos, no hi ha una nova acce-
leracio salarial. Amb aquestes xifres a un costat de la
balanca, raonablement coherents amb la perspectiva de
desinflacié gradual, a I'altre costat la politica monetaria
es troba amb la incertesa sobre I'evolucié futura dels sala-
ris —incertesa intensificada pels nivells d'ocupacio6 en
maxims i d’atur en minims. El futur no esta escrit, pero, als
EUA, on el mercat laboral porta temps clarament més
tensionat i amb creixements salarials una mica més alts,
els estudis suggereixen que, fins avui, la contribucié dels
salaris al creixement de I'IPC ha estat quantitativament
modesta.°

6.Vegeu Shapiro, A. H., (2023), <How Much Do Labor Costs Drive Inflation?»,
FRBSF Economic Letter, i Bernanke, B. i Blanchard, O. (2023), «What
Caused the U.S. Pandemic-Era Inflation?», Hutchins Center Working
Paper, nim. 86.
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Sector immobiliari xines: a poc a poci bona lletra

Des de la seva liberalitzaci6 en els anys noranta fins a la
notable correccié del sector el 2021, el mercat immobiliari
de la Xina va ser un dels motors de I'economia. Després
d‘anys de fort creixement, el 2016, la famosa frase de «I'ha-
bitatge és per viure, no per especular» va comencar a inun-
dar els titulars de la premsa i a reflectir la preocupacié inci-
pient per la sostenibilitat del sector per part dels
responsables de la politica economica. Aixi, després d’'un
primer intent el 2017, a I'agost del 2020, els reguladors van
intervenir el mercat amb les famoses «tres linies vermelles»,
politiques restrictives que buscaven controlar I'endeuta-
ment excessiu de les promotores immobiliaries.! Va ser en
el context d'aquestes regulacions que els elevats nivells de
deute que suportaven les principals promotores van acabar
desembocant en els problemes d’Evergrande cap a la mei-
tat del 2021,2 esdeveniment que va desencadenar el conta-
gi en altres promotors i va generar una fase de correccié en
les transaccions i en els preus de I'habitatge.

Amb la finalitat d'esmenar la situacid, al comencament del
2022, els principals reguladors del pais van anunciar un
pla d'accié per suavitzar les mesures restrictives adopta-
des el 2020 i alleujar I'escassetat de liquiditat dels promo-
tors que Pequin considera de «bona qualitat». Arribats a
aquest punt de la conjuntura, tot seguit analitzem l'evolu-
Ci6 recent del sector immobiliari, amb el focus posat en el
preu de I'habitatge, en les vendes i en la salut financera
dels agents involucrats.?

La correccio del sector immobiliari

L'index de referéncia per als preus del sector immobiliari
xinés és el preu mitja de I’habitatge nou a les 70 principals

1. Les promotores immobiliaries inclouen un limit del 70% en la ratio de
passius en relacié amb els actius, un limit del 100% en la ratio de palan-
quejament net i un coeficient minim d'1 en la ratio de liquiditat (en rela-
cié amb el deute a curt termini). En funcid de les «linies vermelles» que no
compleixen, els promotors s'enfronten a diferents limits al creixement del
seu deute i, arribats a I'extrem, poden perdre I'accés al crédit.

2. Evergrande és el major promotor immobiliari de la Xina i del mén en
termes d'actius. Amb un passiu de més de 300.000 milions de dolars, el
2021, vaincdrrer en 'impagament dels seus bons. Després de no afrontar
les seves obligacions financeres, Evergrande va incérrer en una situacié
d’«insolvencia creuada» (cross-default), en que I'incompliment amb un
Unic creditor és suficient perque uns altres puguin reclamar la devolucié
dels seus préstecs. Les seves accions a Hong Kong van ser congelades, i
s'estima que, des d'aquell any, I'empresa ha perdut al voltant del 90% del
seu valor. En els dltims anys, els proveidors i els creditors han reclamat
centenars de milers de milions de dolars en factures pendents.

3. D’una banda, les families, a causa dels elevats pagaments inicials a
I'hora d’'accedir a una hipoteca, han mantingut deutes hipotecaris rela-
tivament baixos. No obstant aixo, el deute hipotecari ha augmentat en
els ultims anys, i les xifres oficials no inclouen la part del deute perta-
nyent al shadow banking. De I'altra, la situacio6 de les principals promo-
tores continua presentant problemes de solvéncia. Per a més informa-
ci6 sobre la situacio financera, la qualificacio crediticia i I'estructura del
deute de les promotores xineses més grans, vegeu el Focus «El sector
immobiliari xinés (part I1): aterratge d’emergéncia o vol a baixa altura?»,
al'lM03/2022.

Xina: preu mitja de I'habitatge
ales 70 ciutats més importants
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de ['Institut Nacional d’Estadistica de la Xina.

ciutats de la Xina, el qual va registrar taxes de creixement
extraordinaries entre el 2016 i el 2019 i va assolir un maxim
superior al'11% en termes interanuals a I'abril del 2019. De
llavors enca, els preus de I’'habitatge nou han patit una
correcci6, amb taxes negatives durant la major part del
2022, i van tocar fons a I'octubre, moment en qué van
comencar a registrar una recuperacié gradual. Aixi, segons
les ultimes dades, el preu mitja dels habitatges de nova
construccié va augmentar timidament al maig del 2023 (el
+0,1% interanual vs. el 0,2 a l'abril i el -0,8% al marc), el
primer increment en els 13 ultims mesos.

No obstant aixo, les lectures s’han tornat cada vegada més
dispars i han reflectit un comportament divergent del
mercat immobiliari entre els diferents tipus de ciutats,
classificades com nivell 1, nivell 2 i nivell 3 i inferior.* Men-
tre que els dos primers ja presenten una evolucié positiva
dels preus en relacié amb el 2022, les ciutats del tercer
nivell i inferiors continuen amb caigudes substancials en
els preus. El mateix succeeix amb els preus dels habitatges
de segona ma.

Per la seva banda, les vendes d’habitatges van comencar a
caure de forma generalitzada al comencament del 2022,
tot i que el ritme de creixement ja es venia reduint des de
mitjan 2021. La maxima contraccié es va assolir al maig del
2022, amb una caiguda superior al 34% interanual. Recent-
ment, i després de I'abandonament de les politiques de
COVID zero, el sector va comencar a donar els primers
senyals de recuperacié, amb un repunt de les compraven-
des al marg. Després d'un rebot inicial, esperonat, princi-
palment, per l'alliberament de la demanda engabiada per
la COVID, des de I'abril, els indicadors s’han atenuat, en

4. El nivell 1 compren les quatre ciutats més desenvolupades economica-
ment; el nivell 2, les 15 seglients, i el nivell 3, la resta.
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especial entre les vendes d’habitatges iniciats i les vendes
de sol residencial. Els habitatges nous completats van ser
I'excepcid, amb taxes interanuals superiors al 30%, gra-
cies, majoritariament, a les politiques que busquen garan-
tir el lliurament d’habitatges prevenuts.

Situacio actual

La fase del cicle immobiliari actual és diferent de les que
ens podriem haver trobat en el passat, ja que les autoritats
mostren una actitud molt més cautelosa a I'hora de triar i
d'implementar mesures expansives per revifar el sector
immobiliari i prioritzen una recuperacié que sigui sosteni-
ble i sense desequilibris. A aixo s'afegeix la revisié de les
perspectives de creixement de la demanda d’habitatge,
que s'estima inferior a les projeccions anteriors,” i 'aposta
de les autoritats per prioritzar I'iis de recursos en sectors
més estrategics, com la innovacié i el desenvolupament
tecnologic.

No obstant aixo, si que s’han adoptat mesures de flexibilit-
zacid, pero amb una naturalesa molt més especifica. Aixi,
s’ha dut a terme un relaxament de les condicions de credit
per als nous compradors d’habitatge (a I'abril del 2023, el
tipus hipotecari mitja per als nous compradors era gairebé
160 p. b. inferior al de I'octubre del 2021), s'ha donat suport
financer addicional als promotors per garantir el Iliura-
ment d’habitatges prevenuts® i, també, s’ha donat un
major impuls politic a la urbanitzacié i a I'habitatge public,
entre altres mesures. Aixi mateix, la recent ronda de baixa-
des de tipus d'interés implementada pel Banc Popular de
la Xina també dona aire al sector.

5. En concret, aquesta rebaixa de perspectives reflecteix I'envelliment de
la poblacié de la Xina (agreujada per la llei del fill Ginic vigent des del 1982
fins al 2015) i un menor ritme migratori des de zones rurals a les arees
urbanes.

6. Destaquen nous objectius quantitatius de creixement del credit, siste-
mes de garantia de bons i concessions de préstecs morosos a promotors
seleccionats. A més a més, també es van flexibilitzar els requisits de dipo-
sit de garantia previ a la venda per als promotors que compleixin els
requisits i es van ajornar els limits de concentraci6 de préstecs immobi-
liaris per als bancs.

IM
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de CEIC, de Wind i de Capital Economics.

En definitiva, I'evolucié recent dels preus i de la venda
d’habitatges i d'altres indicadors més avancats (com els
PMI)” suggereix que, el 2023, el sector immobiliari ha
comencat una recuperacio, tot i que gradual. Després d'un
rebot inicialment fort, esperonat per la demanda embas-
sada durant la pandémia, en els propers mesos el sector
comptara amb un suport més selectiu de les autoritats,
amb la intencié de buscar un creixement més sostenible.

Maria Sudrez Maranon

7. Lindex de la construccié elaborat per I'Institut Oficial d’Estadistica
xinés s’ha situat en xifres molt optimistes en els cinc primers mesos de
I'any i va assolir el seu maxim (65,6 punts) al marc.
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23
Activitat
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,8 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 15,8 9.3 89 94 75 59 38 39
Confianca del consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 103,7 102,5 109,7
Producci6 industrial 44 34 38 35 1,8 13 04 0.2
index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 55,0 52,2 49,1 48,3 47,1 46,9 46,0
Habitatges iniciats (milers) 1.606 1.551 1.636 1.446 1.405 1.375 1.340 1.631
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 267 306 313 310 303 302 304,8
Taxa d'atur (% pobl. activa) 54 36 36 36 36 35 34 37
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 584 60,0 59,9 60,0 60,0 60,1 60,4 60,3
Balanga comercial’ (% PIB) -36 =37 -4,0 -39 =37 =36 -13,0
Preus
Inflacié general 47 8,0 8,6 8,3 71 6,7 49 4,0
Inflacié subjacent 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 55 53
JAPO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 04/23 05/23 06/23
Activitat
PIB real 22 1,0 18 1,5 04 1,9 - - -
Confianca del consumidor (valor) 36,3 32,2 324 31,0 304 30,7 354 36,0 36,2
Produccio industrial 58 0,0 =34 3,7 0,7 -1.8 02 31
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanga comercial’ (% PIB) -03 -3,7 -20 -30 -38 -4,0 -149
Preus
Inflacié general -0,2 2,5 24 29 39 41 35 32
Inflacié subjacent -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 41 4.2
XINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Activitat
PIB real 84 30 04 39 29 45 - - -
Vendes al detall 124 -0,8 4,6 35 -2,7 58 184 12,7
Producci6 industrial 9.3 34 0,6 48 28 32 56 35
PMI manufactures (oficial) 50,5 49,1 49,1 49,5 48,1 51,5 49,2 43,38 49,0
Sector exterior
Balanga comercial 681 890 825 910 890 938 9773 962,8
Exportacions 30,0 71 12,9 10,0 -6,8 0,1 8,0 -8,0
Importacions 30,0 1,0 1,1 03 -6,4 -7,0 -79 4,5
Preus
Inflacié general 09 2,0 2,2 2,7 1,8 13 0,1 0,2
Tipus d'interés de referéncia® 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,6
Renminbi per dolar 6,5 6,7 6,6 6,9 7,1 6.8 6,9 7,0 7,2

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

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

2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Vendes al detall (variacié interanual) 54 1,0 1,1 -0,5 -2,5 =25 -2,6
Produccié industrial (variacié interanual) 9.8 23 2,1 35 2,1 05 02
Confianca del consumidor -7,5 -219 -22,7 -269 -269 -269 -17,5 -174 -16,1
Sentiment economic 110,7 101,9 103,9 96,5 96,5 96,5 98,9 96,4 95,3
PMI manufactures 60,2 52,1 54,1 49,3 49,3 49,3 45,8 44,8 434
PMI serveis 53,6 52,1 55,6 49,9 49,9 499 56,2 55,1 52,0
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual) 1,5 2.8 1,8 1,6 1,6 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 7,7 6,7 6,7 6,7 6,7 6,6 6,5 6,5
Alemanya (% pobl. activa) 36 3,1 3,0 3,1 3,1 3,0 29 29
Franca (% pobl. activa) 79 73 7,5 72 7.2 7,1 7,0 7,0
Italia (% pobl. activa) 9,5 8,1 8,1 8,0 79 79 7.8 7,6
PIB real (variacié interanual) 55 35 43 2,5 1,8 1,0 - - -
Alemanya (variacié interanual) 28 19 1,7 14 08 -0,5 - - -
Franca (variacié interanual) 6,8 2,5 40 1,1 0,6 0,9 - - -
Italia (variacio interanual) 7.3 39 50 2,5 1,5 1,9 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23
General 2,6 84 8,0 93 10,0 8,0 7,0 6,1 55
Subjacent 1,5 39 3,7 4.4 51 55 56 53 55
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23
Saldo corrent 2,5 -1.2 0,6 -0,8 -1.2 -0,5 -04
Alemanya 7.8 4,2 6,0 4,7 4,2 44 4,7
Franca 04 -2,2 -04 -14 =22 -19 -1.8
Italia 3,1 -1,2 0,6 1,1 -1,2 -08 -08
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 94,3 90,8 90,2 88,9 91,7 93,1 94,5 93,6

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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 04/23 05/23 06/23

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 3,5 6,7 62 85 79 57 46 4,0
Crédit a les llars?? 38 44 46 44 4,0 32 2,5 2,1
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 12 18 14 1.8 29 338 43

Tipus d'interes dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 13 20 15 21 29 37 40
Diposits

Diposits a la vista 12,6 6,3 7.8 6,4 1,8 -34 -6,2 -7,5
Altres diposits a curt termini -0,8 4,5 09 53 12,0 17,6 21,0 22,5
Instruments negociables 11,6 36 2,2 41 7.5 194 21,5 24,2
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 02 05 02 04 11 18 23

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'economia espanyola es comporta
millor del que s’esperava i del que
s’havia estimat

L'INE ha revisat lleugerament a I'alca el creixement del PIB en el
1T 2023, fins al 0,6% intertrimestral, 1 décima per damunt del
que s’havia estimat inicialment. També s’han revisat les dades
d’alguns trimestres del 2022, tot i que el creixement en el con-
junt de I'any no ha variat (el 5,5%): mentre que la caiguda del
PIB en el 1T 2022 va ser més intensa (el —0,5% intertrimestral)
del que s’havia anunciat amb anterioritat, la recuperacié poste-
rior també va ser major, amb un fort creixement en el 2T 2022
(el 2,6%) i del 0,5% en el 4T 2022. Amb les noves dades, en el 1T,
el PIB ja hauria superat el nivell prepandémia (4T 2019), en situar-
se el 0,1% per damunt, en lloc del 0,2% per sota, tal com s’havia
estimat originalment.

Per components, la millora del PIB en el 1T va procedir, exclusi-
vament, de les importacions, el creixement de les quals es revi-
sa a la baixa, de manera que s'incrementa l'aportacié de la
demanda externa al creixement del PIB. | és que el sector exte-
rior esta jugant un paper clau, que contrasta amb l'atonia de la
demanda interna, limitada per I'impacte de la inflacié i per I'en-
duriment de les condicions financeres, tot i que cal esperar que
vagi reduint la seva aportacié positiva al creixement del PIB.

Els indicadors del 2T ofereixen senyals mixtos i apunten a una
lleugera pérdua de dinamisme. En conjunt, el quadre d’indica-
dors suggereix que I'economia continua creixent, pero a un ritme
més moderat que en el trimestre anterior. D'una banda, la indus-
tria dona noves mostres de feblesa, com ho reflecteixen la recu-
lada de I'index de sentiment empresarial (PMI) del sector manu-
facturer fins a 48,0 al juny, per sota del nivell que delimita la zona
expansiva (50) i el més baix en sis mesos, i la caiguda de la pro-
duccié industrial a I'abril-maig (el —0,5% en relacié amb el 1T).
Aixi mateix, el consum de les llars prolonga el seu afebliment,
tal com ho mostra el monitor de consum de CaixaBank Research,
gue anota un creixement de l'activitat de les targetes espanyo-
les en el 2T (amb dades fins al 21 de juny) del 5% interanual, per
sota del registre del trimestre anterior (el 9%).

Pel costat positiu, el PMI de serveis es manté molt per damunt
del llindar que marca creixement: en concret, es va situar en
53,4 al juny. A més a més, el sector turistic continua donant
senyals solids, la qual cosa anticipa una temporada estival molt
positiva: al maig, I'entrada de turistes estrangers va superar els
8,2 milions, el 3,8% per damunt del mateix mes del 2019 (el
+1,2% a l'abril i el -=3,5% en el 1T 2023), i la despesa d’aquests
turistes es va aproximar als 8.500 milions d’euros i es va situar el
19,5% per damunt del registre del maig del 2019.

El mercat laboral continua mostrant un comportament posi-
tiu, tot i que la creacié d'ocupacié s'esta afeblint. Al juny, I'afi-
liacié mitjana a la Seguretat Social va augmentar en 54.541
persones, la dada més fluixa en aquest mes des del 2015 i que
contrasta amb els registres del juny del 2022 (115.000) i de la
mitjana dels mesos de juny del 2014 al 2019 (74.000). En termes
desestacionalitzats, I'ocupacié anota una caiguda de 20.119 afi-
liats, el primer descens des del juliol de I'any passat. No obstant
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aixo, en el conjunt del 2T, I'ocupacié efectiva (afiliats desesta-
cionalitzats que no estan en ERTO) creix I'1,4% intertrimestral
en relacié amb el 0,9% anotat en el trimestre anterior.

La inflacié es continua moderant, i ja no solament pel compo-
nent energetic: la dada d'inflacié avancada del juny, de I'1,9%
(el 3,2% al maig), minim des del marg del 2021, ha estat una
sorpresa positiva en relacié amb les nostres previsions, a causa,
principalment, d'un efecte base del component energetic
superior a l'esperat. Per la seva banda, la inflacié subjacent (que
exclou I'energia i els aliments no elaborats) es va continuar cor-
regint, malgrat que ho va fer a un ritme més moderat que la
general, ja que es va situar en el 5,9% (el 6,1% al maig). Amb
aquestes dades, i sense el desglossament per components, la
nostra previsi6 d'inflacié general per al 2023 (el 3,9% anual)
mostra riscos a la baixa. La previsié de la inflacié subjacent (el
6,2% anual) també presenta riscos a la baixa, tot i que relativa-
ment més moderats.

El diferencial d'inflacié entre Espanya i la zona de l'euro es con-
solida en terreny favorable des del setembre del 2022. Al juny,
amb dades provisionals, la inflacié general harmonitzada (com-
parable amb Europa) es va situar a Espanya en I'1,6%, 3,9 p. p.
inferior a la mitjana de la zona de I'euro.

Al mercat de I'habitatge, malgrat la caiguda de les compra-
vendes, la desacceleracio dels preus és inferior a I'esperada.
Les compravendes d’'habitatges van caure en els quatre primers
mesos el 3,4% en relacié amb el mateix periode de |'any passat,
mentre que els preus, segons l'index de I'INE, van sorprendre a
I'alca en el 1T 2023 i van créixer el 0,6% en relacié amb el tri-
mestre anterior (el -0,8% en el 4T 2022). Aquesta resisténcia
dels preus és més evident en el cas de I'habitatge nou (el 3,0%
intertrimestral) en relacié amb el de segona ma (el 0,2%), la
qual cosa reflecteix I'escassetat de nova promocio.

El saldo exterior d’Espanya continua presentant xifres excel-
lents. La balanca per compte corrent registra un superavit en els
quatre primers mesos de l'any de 12.167 milions d'euros, maxim
historic en un primer quadrimestre i que contrasta amb el déficit
del mateix periode del 2022 (-4.627 milions). D'una banda, el
sector turistic continua mostrant dades molt positives, amb un
superavit de 16.080 milions d’euros acumulat fins a I'abril, la xifra
més alta de la série en aquest periode. De l'altra, el déficit comer-
cial es va moderar fins als 10.954 milions d’euros (-21.811 milions
fa un any): el déficit energeétic es va reduir fins als 11.640 milions,
en relacié amb els 16.155 milions del mateix periode del 2022, i
la balanga de béns no energétics va anotar un superavit de 687
milions, en relacié amb el déficit de 5.656 milions de I'any passat.

Lembranzida dels ingressos facilita la reduccié del déficit
public en el 1T. El déficit consolidat de les Administracions publi-
ques, excloses les corporacions locals, va ser del 0,20% del PIB en
els tres primers mesos de I'any, inferior al 0,35% registrat en el 1T
2019ial 0,41% del mateix periode del 2022. Els ingressos publics
van créixer un notable 9,3% interanual, impulsats pel dinamisme
en la recaptacié dels impostos sobre la renda i el patrimoni i dels
ingressos per cotitzacions socials. Per la seva banda, les despeses
van augmentar el 6,8% interanual, impulsades per un avang del
8,5% en el component de prestacions socials, que reflecteix la
revaloracié de les pensions (el 8,5%), i del 5,5% en la remuneracié
total dels empleats publics.
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Son competitives les exportacions espanyoles?

En I'dltima década, el sector exterior espanyol ha mostrat
molt bons resultats i una destacable resiliéncia davant
diversos esdeveniments economics adversos. Un compte
corrent que s’ha mantingut en positiu durant 11 anys conse-
cutius, fins i tot durant la pandémia del coronavirus, és una
mostra d'aixo. Tanmateix, davant el context actual, marcat
per un fort repunt de la inflacié i pel consegiient augment
dels costos salarials, és oportt analitzar I'evolucié dels indi-
cadors de competitivitat del sector exportador espanyol.

Abans de comencar, és necessari aclarir que la competiti-
vitat és un concepte amb multiples facetes. En aquest arti-
cle, ens centrarem en l'analisi dels indicadors relacionats
amb el grau de competitivitat en preu i en costos, pel fet
que la conjuntura actual s’ha vist afectada per una crisi
energeética que ha comportat un marcat augment dels
costos de produccié de les empreses. Aixi i tot, com hem
apuntat més amunt, aquesta analisi oferira una visio par-
cial del grau de competitivitat del sector exterior del nos-
tre pais, ja que, malgrat que la competitivitat en preu i/o
en costos és important, hi ha altres dimensions rellevants
per determinar-ne el grau. Els exemples inclouen la quali-
tat dels productes i dels serveis que s'exporten o el grau
d’innovaci6 que incorporen, per esmentar-ne alguns. De
tota manera, si que s'analitzara breument I'evolucié de les
quotes d'exportacié, que, al capdavall, son el resultat de la
competitivitat global de I'economia.

Competitivitat en preu/cost

Per mesurar la competitivitat en costos, utilitzem el tipus
de canvi efectiu real (TCER), que mesura el valor d’'una
moneda enfront d’'una mitjana ponderada de diverses
monedes estrangeres corregit per un index de costos. Un
augment del TCER implica que les exportacions s’encarei-
xen i que les importacions s'abarateixen. Per tant, un aug-
ment indica una perdua de competitivitat comercial.

Al primer grafic, mostrem I'evolucié del tipus de canvi
efectiu, deflactat amb els costos laborals unitaris (el CLU
és el cost laboral per unitat de producte) d’Espanya
enfront de la zona de l'euro i enfront d’un conjunt més
ampli de paisos industrialitzats. Atés que els paisos de la
zona de |'euro comparteixen la mateixa moneda, la mesu-
ra enfront de la zona de I'euro correspon a la ratio dels CLU
d’Espanya enfront d’'una mitjana ponderada dels CLU de la
zona de |'euro.

La competitivitat de I'economia espanyola mesurada
segons aquest index va patir un fort deteriorament durant
els anys previs a la gran crisi financera. Aquest deteriora-
ment es va corregir, en gran part, durant la crisi, i 'econo-
mia va aconseguir mantenir aquests guanys al llarg del
periode d'expansio fins just abans de la irrupci6 de la pan-
démia el 2020. Durant la pandemia, es va produir un mar-
cat, tot i que temporal, deteriorament en la competitivitat,
arran de la caiguda registrada en la productivitat, pero
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aquest deteriorament s’ha corregit gairebé del tot al llarg
del 2021 i del 2022. En conjunt, la competitivitat mesurada
segons els CLU ens mostra que Espanya es troba en una
situacié semblant a la que va experimentar al llarg del
periode 2014-2019. Aquest va ser un periode molt positiu
per al nostre sector exportador, tal com ho mostra el fet
que el pes de les exportacions de béns i de serveis sobre el
PIB passés de prop del 26% el 2007 a prop del 34% en la
mitjana del 2014-2019 i al 42% el 2022.

Al segon grafic, tornem a mirar I'evolucié del tipus de canvi
efectiu, pero aquesta vegada deflactat per I'index de preus
al consum harmonitzat (IPCH). La mesura anterior, basada
en els CLU, permetia comparar els costos laborals entre pai-
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sos, tenint en compte les diferéncies de productivitat, pero
obviant, entre altres coses, altres costos de produccié. La
mesura basada en la inflacié permet comparar els nivells
de preus entre paisos, perd és un index de preus basat en
el patré de consum, de manera que el preu dels consums
intermedis en els processos de produccié queda exclos del
comput. En aquest cas, el seguiment del tipus de canvi
efectiu deflactat segons I'lPCH és especialment rellevant,
ates el fort repunt de la inflacié que s'ha produit, tant a
Espanya com a la zona de I'euro, des del final del 2021.

De nou, podem veure, tant si comparem amb la zona de
I'euro 0 amb la mostra més gran de paisos industrialitzats,
el clar deteriorament de la competitivitat al llarg de la pri-
mera década del mil-lenni. No obstant aixo, també s'ob-
serva que, des de la gran crisi financera, aquest deteriora-
ment s’ha anat corregint de manera gradual i que aquesta
correccié no s’ha vist alterada pel repunt recent de la infla-
cié. De fet, en I'Gltim periode caracteritzat pel repunt
inflacionista, Espanya ha guanyat una mica de competiti-
vitat enfront del conjunt de la zona de l'euro i dels paisos
industrialitzats.

Competitivitat i quotes d’exportacio

Finalment, és interessant examinar les quotes d’exporta-
ci6 de béns i de serveis espanyoles enfront de la resta del
mon, la qual cosa ens dona una idea més completa del
nivell competitiu espanyol. Es una mesura que no se cen-
tra en els motius pels quals podem exportar, ja sigui per-
que som competitius en costos o perque produim produc-
tes amb un elevat component innovador, sin6 que
sintetitza el resultat d'aquest complex procés que és ven-
dre a l'exterior.

Al tercer grafic, es mostra I'evolucio6 de les exportacions de
béns espanyoles mesurades com el percentatge del total
d’exportacions de béns en el mén i com a percentatge de
les exportacions d’Alemanya, de Franca i d'ltalia.

Tal com es pot veure, quan ens centrem en l'evolucié de
les exportacions en comparacié amb els nostres principals
competidors de la zona de l'euro, s'observa un comporta-
ment molt positiu. Les exportacions espanyoles de béns
han passat de representar prop del 10% de les exporta-
cions d’Alemanya, de Franca i d'ltalia en el 2000-2007 a
prop del 13% en el 2014-2019, fins a assolir gairebé el 15%
el 2022. Aixi i tot, quan ens comparem amb el conjunt del
mon, el comportament és molt més moderat, amb una
molt lleugera caiguda de la quota d'exportacio.

No obstant aixo, és important subratllar que rere aquest
comportament asimetric hi ha la irrupcié als mercats d’ex-
portacio6 de la Xina, que, des dels anys noranta, ha triplicat
la seva quota d’exportacio. Aixo ha estat a costa de la
majoria de paisos, que han vist caigudes substancials en
les seves quotes, com és el cas dels EUA (del 12% entre el
1995 i el 1999 al 8% entre el 2021 i el 2022) o de Franca (del
6% entre el 1995 i el 1999 a poc més del 2% entre el 2021 i
el 2022). En aquest sentit, que Espanya hagi aconseguit
mantenir una quota d'exportacions relativament estable,
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de prop del 2%, i per damunt del seu pes sobre el PIB
mundial (prop de I'1,5% en la mitjana entre el 2014 i el
2019) durant tres décades seguides, és una demostracié
de resiliencia.

Pel que fa a la quota d’exportacié de serveis, veiem una
situacio similar per a Espanya, que manté la seva quota
estable al voltant del 3% de les exportacions globals de
serveis. La Xina augmenta molt lleugerament la seva quo-
tai captura poc més del 7% del mercat, mentre que el Reg-
ne Unit i els EUA perden una porcié elevada de les seves
quotes (-1 p. p.i-2 p. p., respectivament). Franca i Alema-
nya es mantenen relativament estables. Cal destacar que,
pel que fa a competidors, I'estructura del mercat global de
serveis esta més equilibrada que la de béns. Per exemple,
mentre que, en béns, la Xina té gairebé el 18% del mercat,
en relacié amb el 24% combinat de Franca, Alemanya, Ita-
lia, Espanya, el Regne Unit i els EUA, en el cas dels serveis,
la Xina té el 7%, en relacié amb el 34% de la resta.

Per finalitzar, ens fixem en els serveis turistics, ja que, en
aquest ambit, Espanya juga un paper especialment impor-
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tant a nivell global. Malgrat que la quota de mercat d’Es- Quota de les exportacions de serveis turistics
panya sempre s'ha situat molt per damunt del pes del PIB en el total mundial per paisos

en I'economia mundial (prop del 6%, en relacié amb 1'1,5% (%)
aproximadament), I'any 2022, la seva quota de mercat ha @
pujat de manera destacable, fins a assolir el 7% del mercat
global. Destaca també la forta caiguda de les exporta-
cions de serveis de la Xina, que han passat de tenir una
quota d’exportacions turistiques de prop del 8% abans de

la pandémia a només el 2% el 2022. &7 B

6 —] — -
A tall de conclusié, en aquest article, hem repassat I'evolu- . |
ci6 d'alguns indicadors de competitivitat del sector exte- ,
rior espanyol. D'acord amb els indicadors de preu/costos I

’ O 1 1 1 1 1 1

rep.a,ssats, 0amb eI,comportgmenF de les quotes d'expor- Xina  Franca Alemanya hala  Espanya Regne  EUA
tacié dels nostres béns i serveis, veiem que el nostre sector Unit
exterior ha mostrat un comportament que subratlla la 20102011 M 2017-2019 2022

seva fortalesa malgrat els nombrosos xocs adversos dels Font: CaixaBank Research, a partir de dades de ['Organitzacié Mundial del Comerc.
ultims anys. Esperem que el nostre sector exterior es man-

tingui competitiu en els propers anys, malgrat que aixo no

significa que el creixement de les nostres exportacions no

pateixi la desacceleracié economica als paisos del nostre

entorn a causa de I'impacte del cicle de pujades de tipus

d’interes que estem veient a moltes parts del mon.

Oriol Carreras i Jaume Servert
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Canvis en les caracteristiques de la poblacié immigrant

en els altims anys

Les dinamiques demografiques de la poblacié espanyola,
en particular I'inexorable procés d’envelliment i una taxa
de natalitat molt baixa, estan conduint a un creixement
vegetatiu negatiu. D’aqui I'enorme importancia dels flu-
xos migratoris com a factor de sostenibilitat demografica
i del nivell d'ocupacié: des de mitjan anys noranta, la
poblacié estrangera és un col-lectiu cada vegada més
important, que ha contribuit a augmentar i a rejovenir la
poblacio total i la forca laboral.! Segons les tltimes dades
de I'EPA (1T 2023), els estrangers representen el 12,1% de
la poblacié total (5,74 milions) i el 13,3% de l'ocupacié
(més de 2,7 milions de treballadors), en relacié amb el
9,2% i el 10,8%, respectivament, que representaven el
2015.2 Al present article, s'analitza I'evolucié dels fluxos
d’immigracié en els dltims anys, aixi com els possibles
canvis en la seva distribucié geografica i en funcié
d‘algunes caracteristiques socioecondmiques.

Cap a la meitat del 2015, la poblacié total va iniciar una
senda ascendent, interrompuda durant la pandémia,?
pero que s'ha tornat a reprendre des de mitjan 2021. De
llavors enca, el ritme de creixement anual de la poblacié
s’ha anat accelerant, fins a situar-se en 1'1,0% en el 1T 2023,
una taxa que no s'observava des d'abans de la crisi finan-
cera del 2008. D'aquesta manera, el creixement demo-
grafic acumulat des del 3T 2015 s'aproxima a 1,4 milions
de persones (el +3,0%), un increment que ha estat possi-
ble gracies a I'augment de la poblacié estrangera, que ha
crescut en més d’1,5 milions,* i de la doble nacionalitat, en
600.000, en relacié amb una caiguda de 709.200 dels qui
només tenen la nacionalitat espanyola.

Per regions, l'augment de la poblaci6 estrangera ha estat
generalitzat, tot i que quatre d'elles (Madrid, Catalunya, la
Comunitat Valenciana i Andalusia) concentren les dues
terceres parts del total (gairebé un milié d’estrangers
més des del 3T 2015). En aquestes comunitats, llevat
d’Andalusia, s’ha incrementat, a més a més, la poblacié
nacional, de manera que s’han convertit en les regions on

1. Cal tenir en compte que els estrangers presenten una taxa d‘activitat
molt més alta que els nacionals: el 69,3%, en relacié amb el 56,4% en el
1T 2023.

2. L'analisi del present article es realitza comparant les dades més recents
amb el 3T 2015, ja que és llavors quan canvia la tendéncia de la poblacié
total i s'inicia una senda ascendent.

3.En el 1T 2021, es va produir la major caiguda de la série de poblacié
espanyola (-333.200 persones), a causa, basicament, del descens del
nombre de naixements (els més joves de 15 anys van patir una reculada
de 294.000) i, en menor mesura, de la mortalitat en els trams de més
edat, on va impactar amb més intensitat la COVID-19.

4. La majoria procedeixen de I’América Llatina (921.000), i només 37.000
son ciutadans de paisos de la UE.

Espanya: poblacié per nacionalitat
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Espanya: variacio de la poblacié per regions
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més ha crescut la poblacié total en termes absoluts (en
termes relatius, destaquen les Balears, amb un avang del

10,1%, per davant de Madrid, de les Canaries i de Murcia).

D'aquesta manera, la poblacié estrangera ha augmentat
el seu pes sobre el total a totes les regions, sobretot als
arxipelags i a Navarra (entre 4i 5 punts). A I'extrem oposat
se situen Murcia i Extremadura, on el creixement ha estat
inferior a 2 punts. Mentre que, a les Balears, gairebé el
24% de la poblacié és estrangera, la participacié dels
forans a Extremadura se situa 20 punts per sota.

Pel que fa a la distribucio per trams d'edat, el creixement
de la poblaci6 total des del 3T 2015 s’ha concentrat en els
trams de més edat, a partir de 45 anys (gairebé 2,9 milions
més), sobretot espanyols (1,69 milions), per I'envelliment
dels babyboomers. En canvi, es registra una forta caiguda
delapoblacié de 25 a44 anys (-1,62 milions), on 'augment
d’estrangers no ha compensat el fort descens de nacio-
nals (més de dos milions). En general, la poblacié estran-
gera ha augmentat en tots els trams, perd ho ha fet, en
especial, entre els més grans de 45 anys (881.000), tram
afectat, en part, pels elevats fluxos migratoris que van
arribar a principis dels 2000 i que reflecteix que el procés
d’envelliment també afecta els estrangers, tot i que amb
menys intensitat que en el cas dels nacionals.

Arran del que s’ha comentat més amunt, s’ha produit,
en els dltims anys, un augment del pes de la poblacié
estrangera a tots els trams d’edat, en especial al grup
més jove (menys de 15 anys), on se situa en 1'11,9%, 5
punts més que en el 3T 2015, la qual cosa reflecteix tant
la menor edat dels individus que arriben al nostre pais
com la seva major taxa de natalitat, i en el tram de 45 a
54 anys (13,4% vs. 8,7%). Al grup de 25 a 44 anys, el crei-
xement ha estat una mica menor, pero ja representa al
voltant del 20% del total. Per la seva banda, els més
grans de 55 anys representen el 6,3% de la poblaci6 (el
4,0% en el 3T 2015).

Pel que fa a la qualificaci6 dels estrangers, presenten un
nivell més elevat del que sovint es creu. Tot i que és cert
que els menys formats (amb estudis primaris incomplets
o sense estudis) tenen més pes que els espanyols (el
7,3% dels més grans de 16 anys vs. el 5,1%) i que els qui
tenen estudis superiors sén proporcionalment menys (el
23,7% vs. el 34,1%), els estrangers amb educacié secun-
daria sén els que més han crescut en els dltims anys: des
del 3T 2015, han augmentat en 751.000 (el +35,9% vs. el
+3,9% els espanyols), fins a representar el 58,1% del
total, per damunt de la xifra del 2015 (el 56,8%) i de la
corresponent als ciutadans espanyols (el 49,7%).

Quant a les ocupacions en que se situen els estrangers,
en els ultims anys, hem assistit a un augment generalit-
zat per activitats del pes d'aquests treballadors, tot i que

-1.000
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Espanya: variacio de la poblacio per trams
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la seva preséncia relativa és més gran en feines elementals
o que requereixen un nivell de qualificacié més baix. Aixi,
per exemple, en termes d'afiliats a la Seguretat Social, més
del 25% dels ocupats a I'hoteleria i del 18% a la construc-
Ci6 son estrangers, quan, el 2015, aquests dos percentat-
ges eren el 19,5% i el 10,6%, respectivament. En transport
i emmagatzematge també s’ha registrat un augment des-
tacat, ja que s’ha passat del 7,4% al 13,6%. En canvi, el
paper dels estrangers és menys rellevant a les branques
industrials, tant extractives (el 5,9% vs. el 5,3%) com
manufactureres (el 8,4% vs. el 5,6%).

El fet que la presencia de treballadors estrangers sigui
major als nivells baixos de qualificacié pot indicar una
certa sobrequalificacio, un fenomen que, tot i que no és
exclusiu dels treballadors estrangers, si que és una mica
més marcat: d'una banda, la presencia de treballadors
estrangers amb formacié superior en feines elementals
és gairebé set vegades superior (el 12% vs. 1'1,8% els
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espanyols).® De l'altra, un estudi de I'INE® revela que més
de la meitat dels treballadors estrangers (el 51,1%) —per-
centatge que assoleix el 57,5% en el cas dels ciutadans
llatinoamericans i que es redueix fins al 46,9% per als
espanyols— consideren que, atés el seu nivell d’estudis,
d’experiéncia o de capacitacid, podrien desenvolupar tas-
ques de més qualificacio.

En els propers anys, I'envelliment continuara condicionant
el comportament de l'oferta laboral. Es més, aquest pro-
cés s'accelerara a Espanya i sera més intens que a la resta
de la UE: les ultimes projeccions demografiques de I'INE
apunten al fet que la taxa de dependéncia (ratio de pobla-
ci6 de més de 65 anys en relacié amb la poblacié entre els
16 i els 64 anys) augmentara des del 31% del 2021 fins a
prop del 54% el 2050. Aquesta situaci6 de reduccié de
I'oferta laboral fara que els fluxos migratoris tinguin un
paper essencial en el manteniment de la forca laboral. El
mateix INE preveu que, el 2030-2050, les entrades netes
anuals se situaran al voltant de les 250.000 persones (en
relacié amb un xifra inferior a les 150.000 el 2021).

Nuria Bustamante i Sergio Diaz

5.Vegeu Ministeri d'Inclusio, Seguretat Social i Migracions (2022), «Infor-
me sobre la integracion de la poblacién extranjera en el mercado laboral
espafol».

6. Vegeu INE (2015), Enquesta de Poblacié Activa, Modul sobre situacié
laboral dels immigrants, any 2014.
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Espanya: pes dels dfiliats estrangers a la
Seguretat Social per seccions d’activitat
(% sobre el total)

26
24
22
20
18 -
16 -
14 -
12 -
o AL T
s [l |
6,777777
4 - B = =
2,,, | 'R 'R
o M.ON.TH.TH TR TR.N.
D20 O SO DO ONOL OO XD HH DO
LSS S IS S TS F LS
FLEL LT EFITNESLSPE TN TSI EP
X e P Lo & O FEFTT TSI LHFSER
STLSES g FEESS e P LS
FEL XS SRR SLELESI
Fod T LT TGS
S & § L S S
AN © G RS
N RN

2015 W 2023
Notes: Afiliacié mitjana al Régim General i al Régim Especial de Treballadors Autonoms.
*Maig.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d'Ocupacid i Sequretat Social.

JULIOL-AGOST 2023

29


https://inclusion.seg-social.es/oberaxe/ficheros/ejes/analisis/Pres_integracion_mercadolaboral_71022.pdf
https://inclusion.seg-social.es/oberaxe/ficheros/ejes/analisis/Pres_integracion_mercadolaboral_71022.pdf
https://inclusion.seg-social.es/oberaxe/ficheros/ejes/analisis/Pres_integracion_mercadolaboral_71022.pdf

CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANYOLA |

IM

Noves perspectives per al sector immobiliari espanyol:
el mercat de I’habitatge es desaccelera

El mercatimmobiliari espanyol es va comencar a desacce-
lerar cap a la meitat del 2022 amb el canvi de rumb de la
politica monetaria. Ara com ara, i malgrat que el BCE ja ha
apujat els tipus d'interés de referéncia en 4 p. p., el ritme
de desacceleracié és més suau del que s’havia anticipat, la
qual cosa ens ha portat a millorar les previsions del sector
per al 2023. No obstant aix0, de cara als propers trimes-
tres, continuem esperant un alentiment notable del mer-
cat immobiliari espanyol, tot i que és poc probable que es
produeixi una correcci6 forta del mercat com la que es va
experimentar en el periode 2008-2013.

Unareculada de les compravendes més moderada
del que es preveia

Des de I'inici d’enguany, les compravendes d’habitatge
han reculat el 3,4% interanual i s’han situat en les 642.000
a l'abril (dada acumulada de 12 mesos). El descens s'obser-
va tant al segment d’'obra nova (el —-4,0%) com al de sego-
na ma (el -3,3%). Malgrat aquesta caiguda en relacié amb
els registres excepcionals assolits el 2022 (650.000 com-
pravendes), les compravendes es troben encara el 16,7%
per damunt del mateix periode del 2019.

Segons la tipologia de comprador, les compravendes d’es-
trangers estan resistint forca millor que les compravendes
de primera i de segona residéncia d’espanyols.! En con-
cret, el nombre de compravendes d'estrangers va recular
només el 2,7% interanual en el 1T 2023, xifra que cal com-
parar amb el —9,0% de les compravendes de segona resi-
déncia i amb el —12,1% de les de primera residéncia per
part d’espanyols. A més a més, aquest bon funcionament
de les compravendes per part d’estrangers es produeix
després del fort repunt del 2022, quan van créixer el
30,7%, en relacié amb el 6,4% del total de compravendes,
la qual cosa ha comportat que el seu pes sobre el total
hagi augmentat de manera significativa (el 19,5%, segons
el MITMA), un fenomen que s’explica, en part, pel fet que
es tracta de compradors amb una menor dependencia del
crédit per accedir a un habitatge en propietat.

L'oferta d’habitatge no s’acaba d’enlairar

Tenint en compte I'evolucié demografica, I'oferta conti-
nua sent molt limitada i insuficient per cobrir les necessi-
tats d’habitatge. Aixi, el nombre de visats d’obra nova
(109.000 habitatges en els 12 ultims mesos fins al marc)
continua sent molt inferior a la creacié neta de llars
(241.000 en els quatre ultims trimestres fins al 1T 2023,

1. Per al desglossament per tipologia de comprador, utilitzem dades del
MITMA. Considerem que una compravenda és d’una segona residéncia
quan la provincia de residéncia del comprador és diferent de la provincia
en qué se situa |'habitatge.

Espanya: compravendes d’habitatge
per tipologia de comprador
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Espanya: preu de I’'habitatge als municipis
turistics i no turistics
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segons I'EPA). Convé destacar que el dinamisme en la for-
macio de llars reflecteix uns fluxos d'immigracié notables
(I"augment de poblacié estrangera puja a 452.000 perso-
nes en l'acumulat de quatre trimestres fins al 1T 2023,
segons I'EPA) i explica I'elevada demanda d’habitatge a
les zones amb un major dinamisme economic. Daltra ban-
da, un condicionant molt rellevant de I'oferta sén els cos-
tos de construccio residencial, que, tot i que mostren sig-
nes de moderacio, es mantenen en cotes elevades. En
concret, segons les nostres projeccions (que tenen en
compte les cotitzacions dels mercats de futurs de les pri-
meres materies als mercats internacionals i les nostres
projeccions del preu del petroli en euros), els costos de
construccio residencial a Espanya podrien comencar a
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recular a I'agost i caure al voltant del 5% de mitjana el
2024 (en abséncia de nous xocs). Malgrat aquesta recula-
da, els costos es consolidarien en uns nivells superiors als
d’abans del xoc (al voltant del 16% per damunt del nivell
del gener del 2021).

El preu de I'habitatge es manté resilient malgrat
la pujada dels tipus d’interés, en especial
el de I'habitatge nou

La major resiliencia de la demanda, sobretot de I'estran-
gera, I'escassetat d'oferta d’habitatge d’'obra novaiels ele-
vats costos de construccié han donat suport al preu de
I'habitatge en els ultims trimestres malgrat el fort aug-
ment dels tipus d'intereés. El preu de I'habitatge (segons el
valor de taxacié publicat pel MITMA) va avancar de forma
molt significativa en el 1T 2023 (el 2,2% intertrimestral, en
relacié amb el 0,5% del 4T 2022), tot i que, en termes inter-
anuals, va continuar reduint el seu ritme d‘avanc (el 3,1%
interanual, en relacié amb el 3,3% del 4T 2022).

El segon grafic mostra I'evolucié del preu de I'habitatge als
municipis classificats com a turistics i no turistics a partir del
percentatge de despesa als TPV de CaixaBank amb targetes
estrangeres.? Es pot observar que el preu mitja de I'habitat-
ge als municipis turistics és superior al dels no turistics, un
diferencial que s’ha anat ampliant fins assolir el 75% actual.
En efecte, les dades més recents, corresponents al 1T 2023,
mostren que el ritme d’avanc del preu de I'habitatge és
superior als municipis turistics (el 5,7% interanual) que a la
resta (el 4,9%). De fet, el preu de I'habitatge mitja als muni-
cipis turistics se situa molt a la vora d’un nivell similar a I'an-
terior maxim registrat cap a la meitat del 2008, mentre que,
als no turistics, se situa encara el 26% per sota del maxim.

Actualitzacio de les previsions del sector immobiliari
per al 2023 i el 2024

El segon semestre d’enguany sera clau per determinar fins
a quin punt 'augment acumulat dels tipus d’interes té un
impacte més o menys significatiu sobre el conjunt de
I'economia i, en particular, sobre el sector immobiliari. No
obstant aix0, també hi ha diversos factors de signe contra-
ri que continuaran donant suport a la demandai als preus
dels habitatges, entre els quals destaquen un mercat labo-
ral resilient (preveiem la creacié de 390.000 llocs de treball
el 2023 i de 270.000 el 2024 en termes d’ocupats EPA), una
inflacié a la baixa (per sota del 4% el 2023) i uns salaris
amb creixements més dinamics (al voltant del 4%-5% el
2023 i del 3,5%-4% el 2024). Aixi mateix, els elevats fluxos
migratoris (I'INE estima que, el 2023 i el 2024, la poblacié
estrangera augmentara en unes 490.000 persones a I'any)
continuaran sostenint la demanda d’habitatge a les zones
amb més activitat economica.

2. Classifiquem els municipis entre turistics i la resta segons si la despesa
amb targetes estrangeres als TPV de CaixaBank va ser superior (o inferior)
al 10% del total el 2019.
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Previsions de CaixaBank Research
per al sectorimmobiliari espanyol
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Font: CaixaBank Research.

Pel que fa a la demanda, esperem que les compravendes
disminueixin de forma considerable en els propers mesos,
gairebé fins a les 500.000 en el conjunt del 2023, una xifra
similar a la registrada el 2019 pero el 23% inferior a la del
2022 (650.000). Aquesta previsié ha estat revisada recent-
ment a l'alca (480.000 en la previsié anterior),? a causa
d’un descens inferior a I'esperat de les compravendes en
els primers mesos de l'any. Per segments, s'espera que el
major ajust es concentri en les compravendes d’habitatge
de segona ma. En canvi, el nombre de compravendes
d’'habitatge nou es mantindra en un rang similar al de
I'any anterior (uns 110.000 habitatges, d’acord amb el
nombre d’'habitatges iniciats en els 12-18 Gltims mesos).

En el mateix sentit, també revisem a I'alca la previsié del
preu de I'habitatge a causa de les bones dades del 1T. En
concret, millorem de manera significativa la projeccié
anual per al 2023, del 0,2% al 2,9% (valor de taxacio6 del
MITMA). Malgrat aquestes revisions a l'al¢a, és important
tenir en compte que sén degudes al bon funcionament
observat fins avuii a la rigidesa a la baixa dels preus a curt
termini. De cara als propers trimestres, en linia amb I'afe-
bliment de la demanda i de I'economia en general, conti-
nuem esperant una desacceleracié notable, tal com es
reflecteix en la nostra previsié per al 2024 (1'1,1%).

Finalment, I'oferta d’habitatge continuara sent molt limi-
tada (previsié de 90.000 visats el 2023), molt per sota de la
creaci6 neta de llars. Els senyals de refredament de la
demanda, les novetats legislatives, els problemes estruc-
turals del sector i uns costos de construccié que es mante-
nen elevats malgrat la recent moderacié no fan preveure
que la falta d'oferta d’habitatge s’hagi de revertir en els
propers trimestres.

Judit Montoriol Garriga

3. Previsi6 publicada al Focus «Sector immobiliari espanyol: balang 2022 i
perspectives 2023», a 'IM04/2023.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Indtstria
index de produccié industrial 88 28 44 46 08 14 -0,9
Indicador de confianca a la industria (valor) 06 -0,8 04 =51 -53 44 -1,6 -54 -85
PMI de manufactures (valor) 57,0 51,0 53,2 49,2 456 50,1 49,0 484 48,0
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 4,7 154 18,8 8,8 2,6 -19 0,1
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,6 289 33,6 23,0 173 10,1 59
Preu de I'habitatge 3,7 74 8,0 7,6 55 3,5 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 64,7 129,8 3125 208,38 129,8
PMI de serveis (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 579 56,7
Consum
Vendes comerg al detall 51 09 1,1 0,22 1,9 6,7 57 6,0
Matriculacions d’automobils 158,0 -3,0 -10,3 3,1 2,6 45,5 8.2 83 13,3
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -12,9 -26,5 -27,0 -32,7 -28,1 -22.8 -20,3 -20,7 -16,5
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 14,8 12,9 12,5 12,7 12,9 13,3 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 2,5 39 48 35 2,7 2,5 3,0 29 2,6
PIB 55 55 7,7 4,9 3,1 4,2 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
General 3,1 84 9,1 10,1 6,6 51 41 32 1,9
Subjacent 08 5,1 49 6,2 6,5 7,6 6,6 6,1 59
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022 172023 04/23 05/23 06/23
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 21,2 229 22,2 233 229 20,5 18,0
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 24,8 334 35,2 38,1 334 24,0 19,5
Saldo corrent 11,5 73 7,8 6,1 7.3 21,5 24,0
Béns i serveis 179 18,5 14,7 144 18,5 34,1 37,0
Rendes primaries i secundaries -6,4 -11,2 -7,0 -83 -112 =126 -129
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 22,4 19,2 19,5 18,0 19,2 35,1 37,7

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

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 04/23 05/23 06/23
Diposits
Diposits de llars i empreses 6,1 49 54 53 38 1,7
Alavista i estalvi 10,3 79 9,2 82 50 03 -2,6 -43
A termini i preavis =244 =197 -254 -19,2 -73 77 27,7 38,6
Diposits d'AP 15,5 96 15,6 6,6 -32 74 84 6,0
TOTAL 6,7 5,2 6,0 54 3,2 2,1
Saldo viu de crédit
Sector privat 03 0,7 08 13 0,5 -09 -19 -24
Empreses no financeres 1,1 09 0,7 24 09 -1,0 -2,2 -28
Llars - habitatges 0.2 1,0 14 1,1 0,2 -1,2 -2,1 -2,5
Llars - altres finalitats -1,2 -0,6 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -04 -09
Administracions publiques 153 02 1,9 =35 -1, -0,2 -45 =32
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 04 -0,9 -2,1 -2,4
Taxa de morositat (%)* 43 3,5 4,1 3,8 3,7 3,5 3,5

Notes: 1. Estimacio de I'EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d'Ocupacid i Sequretat Social, I'Institut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacio Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Portugal: I'activitat manté
un bon to en el 2T

La informacié disponible per al 2T suggereix un funciona-
ment més positiu del que s’havia anticipat préviament, gra-
cies al consum i al turisme. Els indicadors de consum privat
(vendes al detall, vendes d’automobils i pagaments amb targe-
ta) van mostrar una notable solidesa al maig, amb el suport
d’'un mercat laboral resistent. Addicionalment, els indicadors
relacionats amb el turisme continuen mostrant un fort dina-
misme, amb el nombre de turistes i de vols significativament
per damunt dels nivells del 2019. Tot aixo es reflecteix en l'indi-
cador de sentiment economic, que, al juny, va millorar entre els
consumidors i als sectors de la construccid i dels serveis. S'espe-
ra que aquestes tendéncies, a les quals es podria sumar I'impuls
de la inversié procedent dels fons europeus, es mantinguin
actives en la segona meitat de I'any. En aquest context, consi-
derem que hi ha marge per a una lleugera millora en les nostres
projeccions de creixement.

La inflacio, per sota del 4% al juny. L'avancg de I'IPC situa la
inflacio del juny per sota del 4% (el 3,4%), quelcom que no suc-
ceia des del gener del 2022. La inflacié subjacent també va
recular, fins al 5,2%, pero de forma més moderada (el 5,4% al
maig). Els efectes base en energia (que continuaran sent forts al
juliol) i la caiguda interanual dels preus de produccié donen
suport a la tendencia a la baixa.

L'economia portuguesa va registrar capacitat de financa-
ment en el 1T 2023. En termes acumulats de 12 mesos fins al
marg, es va situar en el 0,4% del PIB, en contrast amb el -0,6%
registrat el 2022, a conseqiiéncia de la millora en Administra-
cions publiques i en empreses. En el cas de les llars, la capacitat
de financament es va continuar reduint, fins al 0,4% del PIB, la
qual cosa va reflectir, fonamentalment, la reduccié de l'estalvi,
fins al 5,9% de la renda disponible, nivell comparable amb els
observats el 2008.

El sector public va tenir un comportament molt positiu en el
1T i va registrar el primer superavit en aquest periode en,
almenys, 24 anys. El superavit de I'1,2% del PIB reflecteix la for-
talesa del mercat laboral i el dinamisme de I'activitat. De fet,
I'augment interanual dels ingressos per impostos i de les con-
tribucions socials va superar I'augment del consum i de la
inversio publica. En termes acumulats de 12 mesos, el superavit
del 0,1% del PIB contrasta amb el déficit del 0,4% al final del
2022.

Els preus de I’habitatge arrenquen el 2023 a l'alca. En el 1T
2023, Iindex de preus de I'habitatge va créixer 1'1,3% trimestral,
un ritme superior al del trimestre precedent (I'1,1%), i el 8,7%
interanual, malgrat que les compravendes es van reduir més del
20%. Altres indicadors referents ja al 2T de I'any mostren que el
mercat immobiliari es manté resilient malgrat la pujada dels
tipus d'interés. Aixi, al maig, el valor mitja per metre quadrat de
les taxacions va pujar a 1.510 euros, 19 euros més que a l'abril.

CaixaBank Research
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: index de preus de I’habitatge
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE de Portugal.
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L'amic america: el boom del turisme procedent

dels EUA a Portugal

Malgrat que és impossible esborrar I'episodi negre que va
representar la pandémia per al turisme portugueés, el sec-
tor esta reprenent el rumb de la historia felic que estava
protagonitzant en els ultims temps: entre el 2013 i el 2019,
Portugal gairebé havia duplicat el nombre de turistes
estrangers que visitaven el pais i va arribar a superar els 16
milions aquest ultim any. En aquest article, ens centrem en
la recuperacié postpandémia del turisme procedent d'un
dels mercats emissors estrella en I'actualitat: els EUA.

El 2022, el turisme de no residents no es va arribar a recu-
perar fins a assolir els nivells del 2019, com podem veure al
primer grafic. En termes globals, les pernoctacions
d’estrangers es van situar el 5% per sota del nivell del
2019, i el desfasament és encara més gran si parlem
d‘altres mercats emissors, exclosos els paisos d’Europa.
Aixo és especialment significatiu en el cas dels turistes
asiatics: la politica de COVID zero va ser molt restrictiva a
la Xina i es va prolongar durant gairebé tot I'any. Dues
regions que conjuntament concentren el 60% de les reser-
ves d'estrangers —I'Algarve i I'area metropolitana de Lis-
boa- també van registrar uns nivells de pernoctacions
inferiors a les del 2019, el -11% i el —=5%, respectivament.
No obstant aixo, els EUA apareixen com un cas atipic en el
sentit positiu: les pernoctacions de turistes procedents
d'aquest pais van superar en un 27% el nivell del 2019.
Amb aquest comportament, van superar Alemanya i es
van convertir en el quart pais de procedéncia dels turistes
que arriben a Portugal (vegeu el segon grafic).

Aquesta tendéncia positiva s'esta intensificant, fins i tot, el
2023. Aixi, el nombre d’hostes procedents dels EUA en el
1T 2023 es va situar el 79% per damunt del nivell del
mateix periode del 2019 i ha superat la xifra de 116.000
turistes, la qual explica més d’un ter¢ de la variacié total de
turistes no residents entre aquests dos periodes (342.000).
També cal assenyalar els signes de diversificacio al sector
que reflecteix el gran creixement de les visites de turistes
procedents del Canada i de Polonia. Els volums de transac-
cions amb targetes bancaries' s6n una prova més
d’aquesta nova onada de turisme nord-america. En el 1T
2023, la despesa amb targetes dels EUA va ser la tercera
més alta (per darrere de Franca i del Regne Unit), i, en con-
cret, la despesa amb aquestes targetes a la categoria
«Allotjament» es va accelerar de manera extraordinaria el
+93,5% en comparacié amb el mateix periode del 2022.

Les xifres sén aclaridores, perd quins sén els motius? La res-
posta té diversos vessants. En primer lloc, s’ha produit un
augment en les sol-licituds de residéncia de ciutadans ori-
ginaris dels EUA. El 2021 (dltima dada disponible facilitada

1. Dades de SIBS analytics

Portugal: pernoctacions d’estrangers
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Hostes estrangers per pais de procedéncia
(2022)

(% del total d’hostes estrangers)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

per I'INE), les sol-licituds de residéncia es van duplicar amb
escreix, i els residents amb nacionalitat nord-americana
van augmentar el 44%. Sabem que, ja el 2022, Portugal era
el pais de la UE més buscat pels nord-americans interessats
a mudar-se a I'estranger, segons dades de Google.? El fet
que hi hagi més nord-americans vivint (o interessats a viu-
re) al pais té un efecte multiplicador: comporta un major
nombre de visites de familiars i d'amics, pero també més
visites turistiques amb l'objectiu de coneixer el pais abans
de prendre la decisi6 de mudar-s’hi. D’altra banda, s’ha
produit un augment significatiu de la capacitat aeria en els
vols entre Portugal i els EUA: a I'estiu del 2019, hi havia 8

2. Més de 41.200 cerques mensuals el 2022, una dada que supera la
d’Espanya (segon pais més buscat, amb 38.900). Vegeu https://www.
dnoticias.pt/2022/12/2/338723-portugal-destrona-a-espanha-como-o-
destino-europeu-numero-1-para-norte-americanos-se-mudarem-para-
o-exterior-em-2022/#
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ciutats nord-americanes amb connexié aéria amb Portugal
a través de 4 aerolinies i amb una freqiieéncia setmanal de
79 vols. Per a l'estiu de 2023, estan previstes 5 aerolinies,
més rutes i 121 vols setmanals.? També va ser important la
campanya Close to US realitzada per Turisme de Portugal i
enfocada al mercat nord-america. Aquesta campanya va
comencar amb la «presa de control» de totes les pantalles
digitals a I'emblematic Times Square de Nova York i es va
realitzar en associacié amb I'esdeveniment de llancament
de la figura de cera de Cristiano Ronaldo al museu Madame
Tussauds de Nova York. Pero, a més d’aquestes accions
emblematiques, s’ha posat en marxa un pla més ampli,
que inclou la preséncia de la campanya Destinacié Portugal
en plataformes de negocis, com fires i tallers; laimplemen-
tacié d'una estratégia de relacions publiques dirigida als
principals formadors d’opinié del pais, i una forta campa-
nya de marqueting digital. Aixi mateix, Portugal s'esta
beneficiant d'altres factors de competitivitat aliens a la
diferéncia de preus que han anat prenent més valor en el
context actual, en especial en els ambits de la salut i de la
seguretat (vegeu el quart grafic). Finalment, hi ha altres
factors (interns dels EUA) que, de manera general, donen
suport al turisme nord-america: unes taxes d‘atur historica-
ment baixes i la resiliencia del consum privat, els excedents
d’estalvi acumulats en el periode de la pandémia i la baixa-
da dels preus del combustible per a avions a nivells ante-
riors a la guerra a Ucraina.

No obstant aixo, laimportancia del mercat nord-america no
deriva Unicament dels factors quantitatius, que ja hem
assenyalat, sin6 també dels qualitatius: els turistes nord-
americans son, entre els principals mercats emissors, els
que presenten un major percentatge de pernoctacions en
hotels de 5 estrelles (el 38%). Si creuem les dades d'ingressos
per exportacions de viatges i per turisme de la balanca de
pagaments*amb les dades d’hostes i de pernoctacions, tro-
bem que els turistes nord-americans sén també els que
generen el tercer nivell més alt d'ingressos per dia. El turis-
me procedent dels EUA ha contribuit al restabliment dels
nivells de turisme previs a la pandémia a la regi6 de Lisboa
(ates que més del 50% de les seves reserves s6n en aquesta
regid) i és el principal responsable del major ritme de creixe-
ment del turisme a Portugal que en altres mercats competi-
dors i, per tant, del guany de quota de mercat.

Per tractar de traduir en xifres el que podria significar el
turisme nord-america el 2023, hem realitzat un senzill
exercici considerant dos escenaris. En el primer escenari,
suposem que el creixement dels hostes nord-americans
continuara fins al final d'enguany al mateix ritme que va
augmentar fins a l'abril (en comparacié amb el 2019). En el

3. Dades de TravelBI (Turisme de Portugal): https://travelbi.turismode-
portugal.pt/movimentos-aereos/capacidade-aerea-estimada/.

4. Corresponen als ingressos obtinguts quan una persona fisica resident
en un altre pais viatja a Portugal en el marc d'un viatge o d’una estada
temporal (registrat com credit a la balanga de serveis).
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Portugal: variacio del nombre de turistes
estrangers 1T 2023 vs. 1T 2019
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.

Portugal: competitivitat del turisme
Ranquing dels paisos el 2021 (d’1 = millor a 117 = pitjor)
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segon, assumim que el turisme procedent dels EUA torna
als nivells anteriors a la pandémia i Portugal manté la quo-
ta en aquest mercat observada el 2022. El primer escena-
ri es traduiria en un augment del nombre d’hostes en rela-
cié amb el 2022 de 730.000 persones i en 906 milions
d’euros addicionals en exportacions. El segon escenari es
traduiria en un augment del nombre d’hostes en relacié
amb el 2022 de 345.000 persones i en 429 milions d’euros
addicionals en exportacions. Independentment que
s'acabi de concretar algun d’aquests escenaris, es donen
totes les condicions perqué el turisme nord-america ser-
veixi de suport perque, el 2023, es batin tots els records de
turisme a Portugal.

Tiago Belejo Correia

5. La sortida de turistes nord-americans a |'estranger va ser de 99,2
milions el 2019, de 33,1 milions el 2020, de 18,7 milions el 2021 i de 80,7
milions el 2022 (dades del Departament de Comerg, Administracié de
Comerg Internacional, Oficina Nacional de Viatges i Turisme [NTTO] dels
EUA). La quota de mercat de Portugal va ser de 1'1,2% el 2019, del 0,4% el
2020, del 0,7% el 2021 i de I'1,9% el 2022.

JULIOL-AGOST 2023

35


https://travelbi.turismodeportugal.pt/movimentos-aereos/capacidade-aerea-estimada/
https://travelbi.turismodeportugal.pt/movimentos-aereos/capacidade-aerea-estimada/

ECONOMIA PORTUGUESA |

Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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2021
index coincident d'activitat 34
Industria
Index de produccié industrial 45
Indicador de confianca a la industria (valor) -53
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 135
(nombre d’habitatges) '
Compravenda d’habitatges 20,5
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 8,6
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 51,5
Indicador de confianca als serveis (valor) 0,1
Consum
Vendes comerg al detall 49
Indicador coincident del consum privat 49
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -17,2
Mercat de treball
Poblacié ocupada 2.8
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,6
PIB 5.5
Preus
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8,0
7,1

Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2021

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 18,3
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 22,0

Saldo corrent -1,6
Béns i serveis =55
Rendes primaries i secundaries 39

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,1

Credit i diposits dels sectors no financers

2022

29
314
-32
49

17
-1,

3T 2022

22,7
35,2
-4,2
-53

1,1
-19

4T 2022

229
314
-32
49

17
-1,1

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

2021
Diposits'

Diposits de llars i empreses 93
Alavista i estalvi 16,3
A termini i preavis 1,22

Diposits d’AP 41

TOTAL 9,0

Saldo viu de credit’

Sector privat 29
Empreses no financeres 2,2
Llars - habitatges 33
Llars - altres finalitats 30

Administracions publiques 38

TOTAL 2,9

Taxa de morositat (%)’ 3,7

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.

2022

64
73
52
124
6,5

1,8
-04
3,2
29
-2,7
1,6
3,0

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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JULIOL-AGOST 2023

3T 2022

7.8
11,2
33
-0,1
7,5

23
0,1
38
33
=15
2,2
3,2

4T 2022

64
73
52
124
6,5

1,8
-04
3,2
29
-2,/
1,6
3,0

172023

21,5
244
=11
-29
1.8
1,5

172023

0,5
-3,1
54
11,1
08

0,0
-2,1
1.5
00
-2,0
-0,1
3,1

2T 2023

56

2T 2023
4,8
6,0

2T 2023

2T 2023

04/23
50

-6,9
-3,7

89,0
159

1,0

04/23
57
6,6

04/23

19,6
21,3
-0,9
-23
14
1,6

04/23

-0,8
=50

5,1
213
-0,2

-0,6

05/23
52

45
5,5

94

674
12,7

3,0
4,5
-29,8

1,3
6,4

05/23
4,0
54

05/23

05/23

-1.6
-6,6

53
26,0
-0,9

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

IM

06/23

-7,7

11,7

-26,8

06/23
34
52

06/23

06/23

36
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com

Et recomanem:;

Notes Breus
d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics
d’Espanya, Portugal, la zona de l'euro,
EUA i la Xina, i de les reunions del
Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor de consum

Analisi mensual de

I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant

técniques big data, a partir

de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Fitxes Comunitats
Autonomes

Sintesi de la situacio i les

perspectives economiques

de les comunitats

autonomes d’Espanya, a través

del seguiment de diferents indicadors
i de dades internes de consum.

Informe Industria
manufacturera 2023

Després d'esquivar els pitjors

escenaris de caiguda de

l'activitat, la industria

manufacturera espanyola

s'enfronta a reptes nous:

I'impacte de la pujada tipus d'interes,
els efectes dels problemes d'abastament
de determinats subministraments i
I'encariment dels costos de produccié.

Informe Immobiliari
152023

El sector immobiliari deixa

enrere un any 2022 en qué

la demanda d’habitatge va

batre totes les expectatives,

pero en el qual també es van

comencar a percebre els primers senyals
de refredament.

Informe de Turisme
252022

Malgrat que l'escenari

macroeconomic es presenta

com un repte, I'analisi de

situacié de la industria

turistica ens porta a tenir

unes perspectives relativament positives
per al 2023.

Segueix-nos a: @ O

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificacié préevia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a
I'editor.
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