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EDITORIAL IM

Un 2023 millor del que s’esperava

L'any 2023 va comencar amb uns pronostics poc optimistes i carregats de temors. S'esperava que les principals
economies desenvolupades creixerien de manera modesta, i, fins i tot, es va arribar a témer que alguna d’elles,
com l'espanyola, registrés puntualment taxes de creixement negatives. Certament, el context global no convida-
va a l'optimisme. Amb el fort impacte que la guerra a Ucraina havia tingut sobre els preus de I'energia i de les
primeres materies en general, els presagis no podien ser bons. No es descartava, fins i tot, la possibilitat que
alguns paisos europeus haguessin d'aplicar talls d’electricitat.

Al final, el balang ha estat clarament més positiu. En termes de creixement, fa un any s'esperava que el PIB de les
economies nord-americana i europea avancaria un 0,2% i un —0,1%, respectivament. En canvi, avui dia, amb
I'exercici ja gairebé tancat, s'espera que assoleixi el 2,4% i el 0,5%. En el cas de 'economia espanyola, la millora de
les perspectives al llarg de I'any també ha estat destacable. El consens d’analistes situa ara el creixement del PIB
del 2023 en el 2,3%, quan fa un any no esperava que arribés nia1'1%.

Una de les claus de la millora ha estat la moderacié dels preus de I'energia en general i del gas en particular, en
especial al mercat europeu. Fa un any, el mercat de futurs situava el preu del gas TTF, de referéncia a Europa, en els
150 euros/MWh al final del 2023. En canvi, durant el mes de novembre, ha cotitzat al voltant dels 50 euros/MWh.
Els paisos europeus van reaccionar amb celeritat i van ser capagos de trobar fonts de subministrament alternatives
al gas rus amb més facilitat del que s'esperava. De fet, afronten aquest hivern amb les reserves plenes i amb els
vaixells de gas natural liquat fent cua per descarregar. La moderacio dels preus de I'energia ha facilitat que la infla-
cié s’hagi temperat de forma més rapida, la qual cosa ha permés que les llars no perdessin tant de poder adquisi-
tiu. Aixi, el consum de les llars ha resistit millor del que s'esperava als principals paisos desenvolupats, que han
registrat creixements que, en el conjunt del 2023, s'espera que assoleixin el 2,2% als EUA i11,4% a Espanya.

En el cas de 'economia espanyola, també destaca el sector exterior, I'evolucié del qual ha estat molt millor del que
es presumia. Sense cap mena de dubte, I'excel-lent temporada turistica ha estat clau. Perd també les exportacions
de serveis no turistics han sorprés pel seu elevat dinamisme. Aixi, fa un any, s'esperava que el 2023 el saldo corrent
es deterioraria i que amb prou feines seria positiu, ja que el consens d'analistes el situava al voltant dels 3.000
milions d'euros. En canvi, avui el consens d’analistes el situa a la vora dels 32.000 milions d’euros.

Un altre factor que ha propiciat que el xoc energétic hagi estat delimitat ha estat que les principals economies
desenvolupades el van poder afrontar sense grans desequilibris macroeconomics. Aixo va evitar que es posessin
en marxa dinamiques que haurien amplificat I'impacte i I'haurien fet més sever i persistent, com va succeir, fa poc
més d'una década, amb la crisi immobiliaria i financera. A més a més, la resposta de la politica economica, tant
des del flanc fiscal com des del monetari, ha estat globalment rapida i eficac.

Tot plegat ha estat de summa importancia perqué l'ocupacié mantingués, durant el 2023, una dinamica positiva
i superés amb escreix les perspectives de l'inici de I'any. Davant la perspectiva que I'ensopegada fos temporal,
moltes empreses van preferir mantenir els llocs de treball, per evitar haver de tornar a buscar treballadors al cap
de poc temps en un mercat laboral ja forca tensionat i sobre el qual diverses empreses reporten dificultats per
trobar treballadors. Aixi, la taxa d'atur als EUA i a la zona de I'euro va cami de tancar I'any amb una mitjana de més
de mig punt per sota del que s'esperava al final del 2022, en el 3,7% i en el 6,5%, respectivament. En el cas de
I'economia espanyola, la sorpresa encara ha estat més gran, i la taxa d'atur, probablement, s'acabara situant 1 p. p.
per sota del nivell esperat, prop del 12%.

De cara al 2024, els pronostics s6n menys esperancadors, sobretot perqué es tem que I'impacte de I'augment dels
tipus d'interes encara pot afectar l'activitat economica. Per als EUA, el consens d’analistes situa la taxa de creixe-
ment només lleugerament per damunt de I'1%, mentre que, en el cas de la zona de l'euro, la deixa en un 0,6% i,
per al'economia espanyola, en1'1,3%. Els riscos que envolten l'escenari sén nombrosos, perd no tots s6n negatius.
Si les pressions inflacionistes consoliden el rapid descens que han experimentat en els Gltims mesos i els bancs
centrals abaixen els tipus d'interés una mica més rapidament del que se suposa, és probable que, d’aqui a un any,
tornem a fer un altre balanc positiu.

Oriol Aspachs
Desembre 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

NOVEMBRE 2023

10 El programa Copernicus de la UE informa que I'any
2023 ha registrat el periode gener-octubre més calo-
rés a nivell mundial, amb 1,43 °C per damunt de la
mitjana del 1850-1900, i récords en els mesos de juny,
juliol, agost, setembre i octubre.

SETEMBRE 2023

14 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 4,00%
i el refien el 4,50%.

JULIOL 2023

26 LaFed apuja tipus en 25 p. b. i situa l'interval objectiu
en el 5,25%-5,50%.

27 EIBCEapujatipus en 25 p. b.isitua el depo en el 3,75%
i el refien el 4,25%.

Agenda

DESEMBRE 2023 GENER 2024

1 Espanya: rating DBRS.
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(novembre).
Portugal: produccié industrial (octubre).
12-13 Comité de Mercat Obert de la Fed.
14 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
14-15 Consell Europeu.
18 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (3T).
20 Portugal: balanca de pagaments (octubre).
22 Espanya: comptabilitat nacional trimestral (3T).
Espanya: balan¢a de pagaments i PIIN (3T).
Espanya: execucio pressupostaria de I'Estat (novembre).
26 Espanya: crédits, diposits i morositat (octubre i 3T).
Portugal: preus de I'habitatge (3T).
28 Portugal: NPL (37).
29 Espanya: avang de I'lPC (desembre).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (3T).
Portugal: avang de I'IPC (desembre).
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OCTUBRE 2023

7 Esclata un nou conflicte bél-lic entre Hamas i Israel.
20 Grecia recupera el grau d'inversié després que S&P
apugi el seu rating sobira a BBB-.

AGOST 2023

14 Les Nacions Unides assenyalen el mes de juliol del
2023 com el més calorés des que es tenen registres
(174 anys).

JUNY 2023

13 El PBoC 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 refien el 4,00%.

3 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(desembre).
5 Zona de l'euro: avang de I'IlPC (desembre).
8 Portugal: ocupacié i atur (novembre).
Zona de 'euro: index de sentiment economic (desembre).
9 Portugal: comerg internacional (novembre).
Portugal: xifra de negocis a la industria (novembre).
10 Espanya: comptes financers (3T).
22 Espanya: crédits, diposits i morositat (novembre).
25 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (4T i 2023).
26 Espanya: enquesta de poblacié activa (4T).
30 Espanya: avang del PIB (4T).
Espanya: avang de I'lPC (gener).
Portugal: avang del PIB (4T).
Zona de I'euro: PIB de la zona de |'euro (4T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (gener).
30-31 Comite de Mercat Obert de la Fed.
31 Portugal: avang de I'lPC (gener).
Portugal: execucié pressupostaria (desembre).
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Vents de canvi per a la politica monetaria

Després d'haver posat en marxa el procés d’enduriment
monetari més intens de les ultimes decades, sembla que
els bancs centrals estan en vies de solucionar el repunt
inesperat de la inflacié que ha hagut d’afrontar I'economia
internacional des del primer semestre del 2021. O, si més
no, aixo és el que anticipa el gir en les expectatives de poli-
tica monetaria que s’ha produit des de la primera quinzena
de novembre, quan les sorpreses positives en les dades
d’IPCals EUA, a la zona de l'euro o a Gran Bretanya no sola-
ment van eliminar les perspectives de noves pujades de
tipus, sin6 que, a més a més, van obrir la possibilitat de bai-
xades des del 2T 2024. D'aquesta manera, els inversors han
passat a cotitzar rebaixes de 125 p. b. a les dues bandes de
I'Atlantic en els 12 propers mesos, la qual cosa s'ha traduit
en forts descensos dels tipus sobirans (entre 50i 80 p. b. en
les referencies a 10 anys) i de l'euribor a 12 mesos (del 4,1%
al 3,7%), en pujades acumulades en quatre setmanes de
gairebé el 10% en els principals indexs borsaris i en rebai-
xes dels costos de financament dels emissors privats entre
els 50 p. b. per a les empreses amb rating d'inversié a Euro-
paiels 110 p. b. en el cas dels high yields.

El resultat d’aquest moviment de risk on, a més de la forta
revaloracié de tota mena de carteres d'inversid, ha estat
una intensa flexibilitzacié de les condicions financeres, que
ha anticipat el gir de la politica monetaria que s'espera per
al 2024. La base d’'aquest canvi d'expectatives és solida. No
en va, el nucli tendencial de preus s'estaria aproximant al
3%, molt lluny dels maxims del 2022 (el 6%), la qual cosa
reflectiria que la part més ardua de la feina dels bancs cen-
trals ja s’ha dut a terme. Quelcom que corroborarien algu-
nes mesures de momentum de la inflacié, com la versié
desestacionalitzada (i anualitzada) de I'IPC que publica el
BCE (el 3,0% la general i el 2,0% la nucli en el mes passat) o
el comportament de rubriques fonamentals als EUA per a
I'evolucié dels preus, com el shelter (el +0,3% a l'octubre). A
partir d'aqui, l'escenari «idil-lic» que anticipen els mercats
per al 2024 té dos punts febles, que son: la necessitat dels
bancs centrals de mantenir la fermesa en el to de la politica
monetaria fins a tenir senyals concloents que no hi ha obs-
tacles significatius en I'Gltima milla (transit de la inflacié
entre el 3% i el 2%) i, relacionat amb I'anterior, el suposit
que aquesta correccié més rapida de la inflacié es podra
aconseguir amb un cost molt moderat en termes d'activi-
tat. En definitiva, el comportament dels mercats financers
des del 13 de novembre anticipa un aterratge suau i imma-
culat de l'activitat, sense danys col-laterals ni riscos de nous
xocs a I'horitz6. De manera que, en aquest joc del gat i el
ratoli entre inversors i bancs centrals, en les properes set-
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manes, les autoritats monetaries hauran de modular, amb
una comunicacio ben calibrada, una euforia recent dels
mercats financers que pot ser un obstacle per aconseguir
els objectius en temps i en forma.

La realitat és que, per a una economia tan endeutada com
I'actual, aquest gir monetari, tot i que sigui de menor inten-
sitat del que es descompta en l'actualitat, seria un balsam
important per als escenaris de creixement, aixi com per als
riscos d'estabilitat financera el 2024. No esta de més recor-
dar que, amb dades de I'lIF (Institute of International Finan-
ce), al final del 3T d’enguany, el deute public i privat que
acumulava lI'economia mundial ascendia a 307 bilions de
dolars (el 335% del PIB), amb un augment proxim al 75%
des del 2008 (+133 bilions de dolars). Tenint en compte
que el creixement mitja des de la gran crisi financera ha
estat del 3,1%, aixo significa que, per generar cada punt
addicional d’activitat, 'economia mundial ha necessitat
endeutar-se en més de 2,8 bilions de dolars (gairebé dues
vegades la dimensi6 de I'economia espanyola). Aquesta
dependeéncia del palanquejament ha augmentat des del
2018, ja que, per cada punt de creixement, el deute global
ha augmentat en 4,8 bilions de dolars, en un entorn desafi-
ador en qué ha calgut enfrontar-se als costos de la pande-
mia, a les factures dels conflictes bel-lics o a 'augment dels
preus energetics.

Per agents, 'increment de I'endeutament public des de la
pandémia ha estat superior al privat, amb tendéncies més
negatives als paisos desenvolupats que als emergents, la
qual cosa reflecteix un major esforg fiscal a 'OCDE per
esmorteir I'impacte dels diferents xocs d'oferta. Cal desta-
car també que, I'any vinent, les amortitzacions que hauran
d’afrontar els paisos emergents seran semblants a les d’en-
guany (prop de 7 bilions de dolars), mentre que, en el cas
dels paisos desenvolupats, I'augment és molt més signifi-
catiu (18 bilions el 2024, en relacié amb els 10 bilions del
2023), amb un esment especial a les necessitats de financa-
ment dels EUA. Tot plegat, amb I'afegit d'un entorn politic
desafiador, amb eleccions als EUA, a Méxic o a I'india i, per
tant, amb incerteses importants al flanc fiscal, anticipa un
cami amb una mica més d'ensurts que el descomptat pels
mercats en aquests moments.

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)

SOFR 3 mesos

SOFR 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
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Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,69

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
4,30

362
3,91
442

368
3,96
449

19

113
0,66

42,3
36,4

Mitjana
2008-2020

0,77
0,99
142
0,99
2,44

015
0,69
-0,55
042
057
0,70
0,86

0,27
1,38

1,53
2,01
2,96
158

3,05
3,63
4,35
297

1,26
0,84

773
60,6

DESEMBRE 2023

2021

0,25
0,21
052
0,66
1,46

-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
4,74
548
4,30
3,62

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

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18
105

245
2,53
3,10

97

1,06
0387

81,3
76,8

2023

575
5,65
5,50
4,20
3,60

4,00
4,50
391
3,87
3,82
395
4,08

315
2,70

3,05
313
3,80
110

322
3,24
3,60

90

1,07
0,87

85,0
794

2024

4,25
3,85
315
2,80
3,10

3,50
4,00
3,45
3,19
2,94
3,00
3,06

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,04
3,14
345

85

IM

2025

2,50
240
2,80
2,50
3,00

2,50
3,00
2,55
2/48
240
243
245

2,25
2,50

2,67
2,83
3,30

80

2,93
3,03
3,30

80

1,15
0,90

73,0
63,5



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 2008.9020 2021 2022 2023 2024 2025
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 29 6.3 35 2,8 2,9 3,1
Paisos desenvolupats 2,7 1,0 56 2,6 1,4 1,1 1,7
Estats Units 2,7 1.5 58 1.9 2,0 08 1.7
Zona de l'euro 22 03 56 34 0,5 0,7 1,6
Alemanya 1,6 038 3,1 1.9 -04 03 14
Franca 2,2 0,3 6,4 2,5 0,8 0,7 14
Italia 15 -10 7,0 338 0,7 06 1,7
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 24 1.8 24
Espanya 37 -03 6,4 58 24 14 2,0
Japoé 14 0,1 23 11 13 11 11
Regne Unit 2,7 03 87 2,5 06 05 03
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 44 6,9 4,1 39 4,2 4,1
Xina 10,6 7,5 85 30 52 46 44
india 72 57 9,0 73 6,0 6,7 55
Brasil 36 1.2 50 29 30 1.8 1.8
Mexic 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Russia - 1,0 56 -2,1 2,7 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 43 26 3,5
Polonia 472 32 69 55 03 26 32
INFLACIO
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 5.2 4,0
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,6 1,9
Estats Units 238 1,7 4,7 8,0 42 24 1,7
Zona de l'euro 22 13 2,6 84 56 3,1 2,1
Alemanya 1,7 14 32 8,7 6,2 33 2,72
Franca 19 13 2,1 59 53 29 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 6,6 29 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 4,6 24 2,1
Espanya 32 1,2 31 8,4 37 36 2,2
Japé -0,3 04 -0,2 2,5 2,5 1,5 1,5
Regne Unit 16 22 26 9,1 7,5 36 23
Paisos emergents 6,7 55 59 98 85 7,1 54
Xina 1.7 26 09 20 07 2,0 1,6
india 45 73 51 6,7 53 50 4,5
Brasil 73 55 83 93 48 43 3,7
Mexic 5.2 41 57 79 56 4,5 39
Russia 14,2 75 6,7 13,8 58 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 3.2 2,0 7.3 159 73 4,2 3,1
Previsions
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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'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 -09 72 48 22 1,9 2,2
Consum de les AP 5,0 13 34 -0,2 2,6 14 1,2
Formacio bruta de capital fix 56 -20 28 24 1,9 2,5 3,0
Béns d'equipament 49 -0,8 44 19 -0,1 3,7 3,1
Construccio 57 -34 04 2,6 3,1 1,5 3,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 0.2 0,1 03 0,1 0,0 0,1 0,1
Exportacio de béns i serveis 47 1,1 13,5 15,2 06 -1,6 1,8
Importacié de béns i serveis 7,0 -1,0 14,9 7,0 -0,7 -0,7 24
Producte interior brut 3,7 -0,3 6,4 58 2,4 14 2,0
Altres variables
Ocupacié 32 -09 6,6 38 2,2 14 1,6
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,2 14,8 12,9 12,1 11,8 114
index de preus de consum 32 1,2 3,1 84 37 36 2.2
Costos laborals unitaris 30 1,1 03 04 39 3,1 26
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,2 08 06 1,8 1,7 1.9
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,2 19 1,5 1,5 2,0 24
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,8 -6,8 -4,7 4,2 -3,6 -3,0
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
2(')\?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""20 2021 2022 2023 2024 2025
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 -0,1 4,7 56 09 0,7 1,8
Consum de les AP 23 -0,2 4,5 14 1,2 13 1,0
Formacio bruta de capital fix -04 -0,8 8,1 3,0 13 5,0 64
Béns d'equipament 32 2,0 15,3 55 - - -
Construccio -1,5 -2,3 74 13 = = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 -04 6,0 4,7 0,7 1,6 2,5
Exportacio de béns i serveis 53 2,2 12,3 174 5,5 2,7 4,5
Importacié de béns i serveis 36 1,5 12,3 1,1 1,6 2,5 48
Producte interior brut 1,5 -0,2 57 6,8 2,4 1,8 2,4
Altres variables
Ocupacié 04 -0,6 2,7 2,0 1,1 04 03
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 11,0 6,6 6,0 6,6 6,5 6,3
index de preus de consum 3,1 1,0 13 7.8 46 24 2,1
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -2,7 -0,8 -14 1,2 1,2 1,6
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,5 1,0 -04 23 2,6 3,0
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -29 -0,3 0,7 04 0,6

Previsions
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Les expectatives d'un aterratge
suau propicien un rally als mercats

Reajustament rapid del sentiment de mercat al novembre.
Des de I'agost fins a 'octubre, el to al mercat va estar dominat
per una politica monetaria restrictiva, per una inflacié persis-
tentment per damunt de l'objectiu i per I'expectativa del higher
for longer que va llastar les borses i va impulsar les rendibilitats
sobiranes. Pero, ateses les noves dades economiques que
apunten a un aterratge suau de les economies, la narrativa dels
mercats va canviar de rumb al novembre. Aixi, al llarg del mes,
els inversors van mostrar un to risk-on, van impulsar guanys a
les borses i retallades en les rendibilitats del deute sobira i,
finalment, van propiciar un afebliment del dolar enfront de les
seves principals contraparts.

Els bancs centrals deixen d’apujar tipus i els mercats especu-
len amb les primeres baixades. A les reunions d'octubre, els
principals bancs centrals van mantenir sense canvis els tipus
d'interés i es van col-locar en mode pausa, després de dos anys
d’augments de tipus de manera sostinguda en el que ha estat
un dels cicles d'enduriment de la politica monetaria més agres-
sius de les ultimes décades. Els mercats han interpretat aquesta
pausa com el final del cicle de pujades i els nivells actuals, com
els tipus pic als dos costats de I'Atlantic, una visié que compar-
tim des de CaixaBank Research. Aixi i tot, diversos membres
dels principals bancs centrals van destacar en nombroses oca-
sions durant el mes que encara queda cami per recérrer per
arribar a l'objectiu d'inflacio i van emfatitzar que la seva estraté-
gia passa ara per mantenir la politica monetaria en una posicié
restrictiva durant un bon temps, i, de fet, formalment, els
comunicats dels bancs centrals encara mantenen la porta ober-
ta a més augments de tipus si fos necessari. Pero, malgrat
aquests missatges, al novembre, els mercats van endurir les
expectatives sobre les retallades de tipus per al 2024, animats
pel refredament dels indicadors d'activitat economica i pel des-
cens de les dltimes dades d'inflacié. En concret, en el cas de la
Fed, al final de novembre, les expectatives dels inversors van
avancar la seva previsié de la primera retallada al mar¢ del 2024
i van projectar retallades acumulades de —115 p. b. en el con-
junt de I'any (a l'octubre, apuntaven al juny per a la primera
retallada i baixades acumulades de 65 p. b.). Pel que fa al BCE,
els implicits de mercat van anticipar la primera retallada al marg
(abans, I'abril), amb I'expectativa de baixades de 120 p. b. en
I'acumulat del 2024 (abans, 85 p. b.).

Les rendibilitats dels bons sobirans registren el pitjor mes en
anys. Aquestes expectatives d’un pivoteig en la politica mone-
taria més aviat que tard el 2024 es van traduir en un rally impor-
tant en el deute sobira. Els tipus sobirans a 10 anys van acumu-
lar caigudes superiors als 60 p. b. als EUA i gairebé 40 p. b. a Ale-
manya, els majors moviments des del 2011 en el cas nord-ameri-
caidesdel 2021 en I'alemany, i van desfer una gran part de les
pujades de la segona meitat de I'any. Les economies europees
periferiques van reduir les primes de risc en veure caigudes
encara més intenses que les del nucli, amb I'impuls addicional
a Italia després de la confirmacié del rating sobira per part de
les agéncies de qualificacié crediticia Moody's i Fitch. Les rendi-
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bilitats a curt termini també van experimentar moviments a la
baixa, tot i que més delimitats que les del tram llarg (per exem-
ple, al voltant dels 40 p. b.i 20 p. b. en els tipus sobirans a 2 anys
dels EUA i d’Alemanya, respectivament), de manera que les cor-
bes sobiranes mantenen el pendent invertit.

La volatilitat toca minims al mercat de renda variable. La
major apeténcia pel risc va afavorir el descens de la volatilitat
(en el cas de I'S&P 500, fins a minims del gener del 2020) i la
millora del comportament dels indexs borsaris al novembre.
Aixi, els principals parquets van anotar el millor mes des de l'ini-
ci d'enguany, amb pujades de gairebé el 8% en I'Eurostoxx 50 i
properes al 10% en I'S&P 500. A Europa, va destacar especial-
ment I'IBEX 35, que, després de sumar cinc setmanes a l'alca (la
millor ratxa des del final de marc), va assolir el nivell maxim de
I'any. En el cas dels mercats emergents, els avangos també van
ser notables, amb I'MSCI EM una mica per damunt del 7%, a
causa, principalment, de la revaloracié dels indexs de I'América
Llatina (amb I’Argentina al capdavant després de la victoria
presidencial de Javier Milei). En canvi, les borses xineses van
tancar gairebé planes, davant la falta d'impuls de la seva econo-
mia i de les persistents dificultats del sector immobiliari.

El dolar perd atractiu. El protagonista del mes al mercat de
divises va ser el dolar nord-america, que, enmig d’un context
favorable als actius de risc, va perdre atractiu com actiu refugi.
En concret, el dolar va registrar el pitjor mes de I'any 2023, es va
depreciar enfront de les principals contraparts i va patir una cai-
guda del 3% en I'index DXY. El canvi euro/dolar va arribar a
tocar els 1,10 dolars de forma momentania i va oscil-lar la majo-
ria del temps al voltant dels 1,09 dolars. El dolar, fins i tot, va
donar treva al tan depreciat ien japones, que, en el mateix mes,
va passar de registrar minims dels 30 dltims anys a enfortir-se
fins a nivells del setembre del 2023, en un context d'especula-
ci6 sobre el final del control de tipus de la corba sobirana del
Banc del Japé (vegeu el Focus «Japd: canvi en el rumb de la
politica monetaria», en aquest mateix informe).

El petroli es desinfla amb els ulls posats a 'OPEP i aliats. Al
mercat de les primeres matéries, I'atencio es va centrar en la
reunié de I'OPEP i aliats celebrada al final del mes, les expecta-
tives sobre la qual van mantenir els preus del Brent en un rang
contingut a I'espera de nous anuncis, de manera que el to
risk-on de la resta d'actius financers no va afectar els preus del
cru. Com s'esperava, els paisos membres van anunciar I'exten-
sié de retallades de produccié a 1 milié de barrils diaris (b/d),
amb retallades voluntaries addicionals que podrien sumar un
total de 2 milions b/d, vigents entre el gener i el marg del 2024.
Abans de la reunid, a més a més, va haver-hi molts rumors sobre
els desacords entre els membres africans i I'Arabia Saudita, els
quals van generar moviments d’anada i tornada en els preus
del cru. El barril de Brent va oscil-lar clarament per sota dels 90
dolars, nivell en qué havia acabat l'octubre, i, finalment, va tan-
car el novembre al voltant dels 80 dolars/barril. Els preus també
es van veure afectats pel nerviosisme creixent sobre una desac-
celeracié en la demanda global, que es va comencar a notar ja
en els elevats nivells d'inventaris als EUA. D'altra banda, la refe-
réncia europea de gas natural va ampliar les pérdues fins a
nivells per sota dels 44 euros/MWh, atesos I'alt nivell de reser-
ves per a I'epoca de I'any (prop del 95%) i una tardor menys
freda de I'habitual.
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El BCE, a revisio

El BCE esta revisant el marc operatiu amb qué implementa
els tipus d'interes. Vegem els principals interrogants del
procés.

Com s’implementen els tipus?

El BCE controla directament tres tipus d'interés, el depo, el
refiil'MLF. El depo és el tipus al qual els bancs poden dipo-
sitar I'excés de liquiditat al BCE i fixa un sol sobre els tipus
d’interés de mercat (cap institucié amb accés al depo vol-
dra prestar a tipus inferiors). A |'altre extrem, I'MLF és el cost
de manllevar liquiditat del BCE d’un dia per un altre a tra-
vés de la marginal lending facility o facilitat marginal de
créditifixa un sostre sobre els tipus de mercat (ningti amb
accés a I’MLF voldra manllevar tipus superiors).

Al mig hi ha el refi, el tipus de referéncia abans de la crisi
financera global (CFG): ates un tipus refi, el BCE estimava la
demanda de liquiditat del conjunt del sistema bancarii la
subministrava amb préstecs (a una setmana) concedits al
tipus refi (les anomenades operacions de refinangament,
que es realitzaven mitjancant subhasta). Després que el BCE
subministrés una oferta total de liquiditat, el mercat inter-
bancari s'encarregava de redistribuir-la entre les entitats.
Com es veu al primer grafic, el sol i el sostre fixats pel depoi
per I'MLF asseguraven que, en aquesta distribucio, els tipus
de mercat quedessin sempre dins el corredor, i, preCFG, el
BCE aconseguia ancorar-los al mig (al tipus refi) gracies a
injectar una oferta total molt ajustada a la demanda.

No obstant aixd, amb la CFG i amb la congelacié del mer-
cat interbancari, el BCE va haver d’adoptar un rol més di-
recte. El 2008, els préstecs al tipus refi van passar a ser de
fixed-rate full allotment (FRFA): en lloc de subhastar quan-
titats fixes, cada entitat podia obtenir del BCE tanta liqui-
ditat com desitgés. Aixo i el fort creixement de la liquiditat
del sistema van acabar ancorant els tipus de mercat al depo:
I'opcioé de dipositar la liquiditat al BCE es va convertir en
I'ancora per al preu de la resta d’usos alternatius d'aquesta
abundant liquiditat.

Per qué hi ha tanta liquiditat?

La porta la va obrir el sistema FRFA el 2008, pero la liquiditat
es va comencar a acumular de manera més significativa el
2010-2012, després del llancament d’eines per a l'esta-
bilitzacié financera (amb les compres del Securities Markets
Programme i les injeccions VLTRO, entre d'altres), i es va
intensificar molt amb els programes de compres d'actius
iniciats el 2015 (APP) i el 2020 (PEPP) i amb les diferents
rondes de TLTRO (préstecs a llarg termini concedits pel
BCE entre el 2014 i el 2021).

Amb els repagaments de les TLTRO que van comencar el
2022 i amb la reduccié de I’APP iniciada el 2023, ha co-
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mencat una disminucié sostinguda del balang del banc
central i de la liquiditat del sistema. Es precisament per
aquest motiu que el BCE revisa, ara, un marc operatiu ba-
sat en I'excés de liquiditat.

Quins avantatges té implementar els tipus amb
excés de liquiditat?

L'excés de liquiditat i el rol d’ancora del tipus depo han re-
duit la volatilitat dels tipus d'interés de mercat. A més a més,
en relacié amb el sistema preCFG, el BCE ja no ha d’estimar
amb precisié les necessitats de liquiditat minimes del sis-
tema,' tot i que tampoc no es pot relaxar: malgrat que la
liquiditat sigui abundant al conjunt del sistema, pot haver-
hi turbuléncies si esta distribuida de forma desigual, com

1. Un esfor¢ no menor, ja que les necessitats de liquiditat son majors
(entre altres causes, per motius reguladors i per una major percepcié del
risc) i més incertes.

DESEMBRE 2023



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

ho va exemplificar el flash crash del mercat de fed funds
nord-america al setembre del 2019. Finalment, 'abundan-
cia de liquiditat té I'avantatge de mantenir un volum ele-
vat d'actius segurs en el sistema i de garantir, de forma pre-
ventiva, matalassos de proteccié davant episodis d’estrés.

Hi ha inconvenients?

La contrapartida més directa és la dimensio elevada de
balan¢ que ha de sostenir el banc central, amb la conse-
glient petjada als mercats financers (influenciant un ampli
univers de tipus d'interes i amb efectes col-laterals com
I'escassetat de bons als mercats secundaris). A més a més,
també comporta riscos financers per al compte de perdues
i guanys del banc central. Aixi mateix, I'excés de liquiditat
injectat pel banc central pot desincentivar el mercat inter-
bancari i distorsionar la informaci6 de tipus d’interes
benchmark, com I'€STR.2

Hi ha una opcié que equilibri els costos
i els beneficis?

Sembla que les declaracions afavoreixen un sistema amb
liquiditat abundant i que doni continuitat al marc vigent,
perd amb una implementacié una mica diferent.* Mentre
que ara I'excés de liquiditat I'ha injectat de forma proacti-
va el BCE, una alternativa seria oferir operacions de refi-
nang¢ament abundants i regulars amb les quals sigui la
demanda mateixa la que determini i satisfaci les seves ne-
cessitats de liquiditat. El Banc d’Anglaterra, que ha adop-
tat el sistema, llanca aquestes operacions al tipus d’interes
amb el qual remunera les reserves. En canvi, si el BCE se-
guis el Riksbank, que utilitza un sistema semblant, podria
establir un corredor estret: per exemple, amb les opera-
cions de refinancament al tipus refi, i aquest dins un corre-
dor estret entre el depo i I'MLF (el corredor del Riksbank és
de £10 p. b.).

A més de ser més autoregulat (la demanda s'autosatisfa i
s'assegura una distribucié adequada de la liquiditat),?
aquest sistema té els avantatges de ser robust davant les
fluctuacions en les reserves i permet al banc central tenir
una cartera de bons més petita, amb una menor petjada
als mercats.

2. '€STR, que recull el tipus d'interés dels préstecs a un dia entre institu-
cions financeres, cotitza per sota del depo (el seu teoric limit inferior).
L'€STR «fuig per sota el depo» perque inclou transaccions entre entitats
amb accés a la facilitat de diposits i institucions sense accés: aquestes
transaccions guanyarien pes relatiu en un mercat interbancari poc dina-
mic i intensificarien les «fugides».

3. Philip Lane, Central bank liquidity: a macroeconomic perspective, 9 de
novembre del 2023.

4.sabel Schnabel, Back to normal? Balance sheet size and interest rate con-
trol, 27 de marg del 2023.

5.Peraconseguir-ho, és fonamental que les operacions de refinancament
no generin estigma.
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Quines son les perspectives més immediates
per al BCE?

La revisi6 operacional del BCE determinara la dimensidila
composicié del seu balang a llarg termini. El 2024 i el 2025,
estimem que encara mantindra un balang relativament
elevat i que es continuara operant amb liquiditat abun-
dant. En concret, el 2023, el balang del BCE s’haura reduit
en 1 bilié d'euros per les devolucions de TLTRO (0,85 bi-
lions) i pel final de les reinversions de I’APP (-0,2 bilions).
Aquestes dinamiques continuaran el 2024 i el 2025, inten-
sificades pel final de les reinversions del PEPP, pero, encara
que es traslladessin 1-a-1 sobre I'excés de liquiditat, al final
del 2025, aquest encara quedaria per damunt dels 2 bi-
lions (vegeu el segon grafic), un nivell folgat en qué el
depo continuaria sent I'ancora de referéncia per als tipus
de mercat (vegeu el tercer grafic).”

6. Aquesta projeccié assumeix la devolucié de totes les TLTRO restants
(uns 500.000 milions d'euros fins al desembre del 2024), la reduccié passi-
va de I'’APP (zero reinversions) i la reduccié passiva del PEPP a partir de
I'estiu del 2024 (tres mesos amb reinversions al 50%, tres mesos més al
30% i després al 0%).

7. La relacid historica esta subjecta a la cautela habitual: canvis estructu-
rals en la demanda de reserves podrien fer que el tipus de mercat es
desancorés en nivells d’excés de liquiditat superiors als del passat.
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Tipus d'interés (%)

Zona de l'euro
Refi BCE
Euribor 3 mesos
Euribor 12 mesos
Deute publica 1 any (Alemanya)
Deute public a 2 anys (Alemanya)
Deute public a 10 anys (Alemanya)
Deute public a 10 anys (Espanya)
Deute public a 10 anys (Portugal)
EUA
Fed funds (limit superior)
SOFR 3 mesos
Deute publica 1 any
Deute public a 2 anys
Deute publica 10 anys

Spreads de deute corporatiu (p. b.)

Itraxx Corporatiu
Itraxx Financer Sénior
Itraxx Financer Subordinat

Tipus de canvi

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/JPY (iens per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)
USD/JPY (iens per dolar)

Primeres materies

index CRB de primeres mateéries
Brent ($/barril)
Or ($/unca)

Renda variable

S&P 500 (EUA)

Eurostoxx 50 (zona de l'euro)
Ibex 35 (Espanya)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japo)

MSCl emergents
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1,089
161,370
0,863
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5299
82,8
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43825
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31-octubre

41938
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30.858,9
915,22
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Expectatives a la baixa i cautela
en I'economia internacional

La incertesa no dona treva en el tancament de I'any. L'econo-
mia mundial encara el final del 2023 i l'inici del 2024 amb un
refredament a velocitats desiguals, especialment intens a Euro-
pa, forca suau als EUA i amb la Xina complint els objectius de
creixement de les autoritats perd embolicada en les dificultats
del seu sector immobiliari. En aquest punt d’inflexié, I'econo-
mia mundial persegueix un aterratge suau que permetria re-
duir lainflacié amb un cost assumible en termes de creixement,
pero ho fa en un entorn no exempt de riscos importants. En el
pla geopolitic, a la guerra a Ucraina s'afegeix el conflicte entre
Israel i Hamas, mentre que, en I'ambit més estrictament econo-
mic, la inflacié encara té cami per davant per situar-se en els
objectius dels bancs centrals, i, malgrat que sembla que l'endu-
riment de la politica monetaria ha tocat sostre, els seus efectes
encara s'estan filtrant.

EUA... o la cronica d'una desacceleracié anunciada que es re-
sisteix a arribar. Les pujades de tipus aprovades per la Fed
(525 p. b. des del febrer del 2022) no acaben de visualitzar-se en
els agregats macroeconomics. De fet, en el 3T, el PIB encara crei-
Xia un robust 1,3% intertrimestral (més del doble que en el 19),
gracies al dinamisme del consum privat (el 0,9% vs. el 0,2%) i a
costa de l'estalvi (el 4,0% de la renda disponible vs. el 5,1% en el
2T). No obstant aixo, en el 4T, diferents trackers apunten al fet
que el PIB frenaria fins a ritmes del 0,5% intertrimestral, i, tot i
que sembla que I'economia esta assolint un aterratge suau, no
podem descartar un refredament encara major durant la prime-
ra meitat del 2024. Els indicadors disponibles apunten en
aquesta direcci6. Aixi, a l'octubre, les vendes al detall i la pro-
duccié industrial van caure (el -0,1% i el —0,6% intermensual,
respectivament), al mateix temps que els indicadors de clima
industrial i de confianca refreden la possibilitat d'un rebot: I''SM
es va consolidar a l'octubre en valors compatibles amb caigudes
al sector manufacturer (46,7 vs. 49,0) i va confirmar l'esgota-
ment als serveis (51,8 vs. 53,6), amb una confianca del consumi-
dor que va caure al novembre per quart mes consecutiu (61,3 vs.
63,8) i amb un PMI compost en referéncies compatibles amb
una activitat gairebé estancada (50,7 al novembre). Per la seva
banda, la inflacié va intensificar a 'octubre el seu descens,
sobretot la general (el 3,2% vs. el 3,7%), mentre que la correccié
al nucli continua sent més suau (el 4,0% vs. el 4,1%). Les evidén-
cies desinflacionistes que s'observen també en altres indicadors
(preus de produccié en el 2,4% interanual, en relacié amb el
5,0% de l'inici de I'any, o costos dels nolis per sota ja de la mitja-
na preCOVID) suggereixen que és possible assolir 'objectiu de
la Fed del 2,0% en algun moment de la segona meitat del 2024.

La zona de I'euro afronta les expectatives més febles. Lecono-
mia va caure en el 3T (el =0,1% intertrimestral), i les perspecti-
ves per als propers mesos no son de millora. De fet, la consoli-
daci6 de l'indicador de clima empresarial PMI al novembre per
sota del llindar de 50 per sise mes consecutiu augmenta la pos-
sibilitat d'una nova caiguda, moderada, del PIB per tancar I'any,
risc del qual també adverteix I'evolucié de I'index de sentiment
economic de la Comissié Europea. A l'informe de tardor, la Co-
missié també assenyala que 'augment del cost de la vida (la
inflaci6 ha pujat més del 12% des del gener del 2022), la feblesa
de la demanda externa i el tensionament de les condicions
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monetaries han passat factura a l'activitat, la qual cosa explica
la nova retallada de les seves previsions de creixement per al
conjunt de la regid, fins al 0,6% el 2023 i 1'1,2% el 2024. En
aquest context de desacceleracié econdmica, la moderacié de
lainflacié es va intensificar al novembre, tant la general (el 2,4%
vs. el 2,9%) com la nucli (el 3,6% vs. el 4,2%). De fet, la inflacio
general va baixar fins als minims de l'estiu del 2021, i la nucli va
marcar minims des de la primavera del 2022, amb un desglos-
sament per components en qué va destacar, en especial, la
moderacio dels serveis (0,6 p. p., fins al 4,0%) i dels béns in-
dustrials no energeétics (el 2,9%, recollint amb retard en els
preus finals la normalitzacié dels colls d'ampolla globals). A
més a més, la moderacié de la inflacié va ser generalitzada
entre les grans economies, i les dades desestacionalitzades que
publica el BCE situen el momentum en el 3,0% per a la general i
en el 2,0% per a la nucli (el momentum és la variacié intertri-
mestral anualitzada de I'lPCH i reflecteix les tendéncies recents
de la inflacié millor que les taxes interanuals).

Alemanya s'embolica amb el rigor fiscal. Les autoritats germa-
niques, conscients que la seva economia és de les que més s'ha
refredat, planejaven reassignar a projectes relacionats amb el
canvi climatic uns 60.000 milions d'euros, dotats inicialment per
pal-liar les conseqiiéncies de la pandémia i no gastats. No obs-
tant aixo, el Tribunal Constitucional alemany va declarar incons-
titucional aquest «transvasament» i, al mateix temps, va reacti-
var la regla del «fre del deute», que prohibeix endeutar-se a
I'any per damunt del 0,35% del PIB. Aquesta decisi6 va obligar
el Govern a elaborar un pressupost complementari d'uns 43.000
milions d'euros per al que queda d'enguany i a demanar al Par-
lament el manteniment de la suspensié del «fre del deute» per
quart any consecutiu, al-legant que, el 2023, persisteix una
«situacié d'emergéncia» i ajornant-ne la reintroduccié al 2024.

Rebaixa d'impostos al Regne Unit per estimular I'economia.
EIPIB es va estancar en el 3T (el 0,0% intertrimestral vs. el 0,2%),
després d’una primera meitat de I'any més dinamica del que
s'esperava, i el mateix Banc d’Anglaterra anticipa que l'activitat
continuara estancada, gairebé, fins al final del 2024. Aquesta
feblesa de I'economia va empényer el ministre d'Hisenda,
Jeremy Hunt, a presentar mesures per reactivar el creixement,
que inclouen rebaixes d'impostos als particulars i a les empre-
ses, amb un cost estimat de 15.600 milions de lliures a I'any fins
al 2029 (al voltant del 0,5% del PIB). S'estima que aquestes
mesures tindran un impacte modest sobre el creixement
(menys de 0,3 p. p., de mitjana, per any fins al 2029), la qual
cosa explica que la mateixa oficina de pressupostos britanica
hagi retallat la seva previsié de creixement potencial en 0,2 p. p.,
finsal'1,6%.

Increment del creixement en el 3T a Eurasia i a 'América Lla-
tina, amb algunes excepcions. El PIB del Jap6 va caure més del
que s'esperava (el —0,5% intertrimestral vs. I'1,1%), arrossegat
per la feblesa de la demanda interna, mentre que el PIB de Rus-
sia va aconseguir accelerar (I'1,3% intertrimestral vs. el 0,8%
anterior), gracies a la industria armamentistica i a la pujada de
més del 30% dels preus del cru en el periode. Daltra banda, les
economies llatinoamericanes van registrar un bon 3T: Méxic,
I'1,1% intertrimestral vs. el 0,8%; Xile, el 0,3% vs. —el 0,3%, i
Colombia, el 0,2% vs. el —1,0%. A Asia, 'acceleracié de I'activitat
també va ser generalitzada en el 3T: la Xina, I'1,3% vs. el 0,5%;
Filipines, el 3,3% vs. el -0,7%; Malaisia, el 2,6% vs. 1'1,5%, o Sin-
gapur, I'1,4% vs. el 0,1%.
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Japo: canvi en el rumb de la politica monetaria

Esperonat per una economia que ha viscut un llarg perio-
de de creixement baix i d'inflacié insuficient, des dels anys
2000 el Banc del Japé (BoJ) ha estat pioner en la imple-
mentacié de politiques monetaries no convencionals,
com els programes de compres d'actius (QE, per les sigles
en anglés), els tipus d’interés negatius o la politica de con-
trol de la corba de tipus (YCC, per les sigles en angles). El
repunt dels preus al Japé en els dos ultims anys, desenca-
denat inicialment pels colls d'ampolla, per I'encariment
global de I'energia i dels aliments i per la devaluacié del ien,
pero que, més recentment, sembla que esta generant di-
namiques autosostingudes,' ha comportat un replanteja-
ment de la politica monetaria al pais.

Com mantenir la corba de tipus sota control sense
mantenir el control de la corba de tipus?

En els dltims anys, un element central de la politica mone-
taria del BoJ ha estat el YCC. Aquesta eina consisteix a fixar
tipus d'interés objectiu per a trams especifics de la corba
de tipus sobirans, la qual cosa implica un compromis im-
plicit d'adquirir (o de vendre) aquests actius en la quantitat
necessaria per mantenir els tipus en I'objectiu. En concret,
el 2016, després d'abaixar el tipus oficial i que aquest tipus
toqués fons en el —0,1%, el BoJ va decidir reforcar la politica
monetaria amb un control de la corba de tipus i va fixar un
objectiu per al tipus d'interés sobira a 10 anys en el 0%.2
Aixi, mentre el tram curt dels tipus japonesos s'amarrava en
el tipus d'intereés oficial del BoJ, el YCC va servir per influir
i per ancorar els trams més llargs de la corba de tipus.

D’enca que el BoJ va anunciar el YCC, ha aconseguit man-
tenir el tipus sobira a 10 anys a la vora del 0% amb aug-
ments del balang més graduals dels que feia en el passat
(vegeu el segon grafic). Aixo no treu que, en moments
d’estrés, com la pandémia, el BoJ hagués d’augmentar la
seva intervencid. Aixi i tot, a partir del 2022 —en un mo-
ment en que la inflacié comencava a deixar empremta, el
diferencial de tipus d’interes amb els EUA anava augmen-
tanti el ien perdia valor (vegeu el tercer grafic)—, amb les
primeres expectatives que el BoJ pogués abandonar el
YCCiamb els petits passos que la institucié ha comencat
a fer en aquesta direccio, els tipus d’interés a 10 anys

1. La inflacié general es va situar en el 3,3% a l'octubre, mentre que la
subjacent es va situar en el 4,0%. El Banc del Jap6 espera una inflacié sub-
jacent del 3,8% per a l'any fiscal 2023 i de 1'1,9% per al 2024.

2. Entre altres avantatges, aquest tipus d'eina permet una comunicacié
clara de la politica monetaria i ajuda a transmetre més certesa als inver-
sors. Aixi, el YCC es pot entendre com una alternativa més transparent
que altres programes de QE, que no aclareixen fins a quin punt desitja el
banc central que siguin baixos aquests tipus. EI YCC també pot ser més
eficient que els programes de QE en la mesura que, si els inversors creuen
el banc central, s'aconsegueix el mateix objectiu de tipus amb menys
compres d'actius. Vegeu el Focus «El control de la corba de tipus: una
nova eina per ala Fed?», a I'lM09/2020.

Japo: inflacié general i creixement del PIB
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s’han «desancorat» del 0% i, recentment, cotitzen a la
vora de '1%.

En part, aquest desancoratge reflecteix una menor rigi-
desa del BoJ: malgrat tenir un YCC amb un objectiu del
0%, el 2018, va introduir una banda de fluctuacio de
+0,1 p. p. al voltant de l'objectiu; el 2021, va ampliar I'inter-
val fins a £0,25 p. p.; al desembre del 2022, el va apujar
fins a £0,5 p. p., i, al juliol del 2023, va puntualitzar que,
més enlla d'aquesta banda, considerava |'1% com el topall
que podia tocar el tipus sobira a 10 anys. Al final d'octubre,
va arribar un senyal més que el final del YCC saproximava:
sense tocar els tipus d'interes, el BoJ va declarar que el
limit de I'1% es considerava una «referéncia», va suggerir
més tolerancia al fet que el tipus sobira fluctui en aquest
llindar i va assenyalar, a més a més, la preocupacié que
una defensa estricta d’aquest limit pogués provocar un
deteriorament del funcionament del mercat. Aquest canvi
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de comunicacié és coherent amb la seqiiencia d’altres
petits passos.>

Malgrat que, fins a la data, el YCC pot ser considerat un
éxit, des del punt de vista de l'ancoratge de les expectati-
ves i de la gesti6 del balang del banc central, en un mo-
ment de canvi de politica monetaria al Japd, hi ha incer-
tesa sobre el «dia després». Per exemple, malgrat que
s'espera que I'abandonament del YCC sigui prudent i gra-
dual, hi ha el risc que, quan el banc central deixi d'assegu-
rar un tipus d'interés al mercat, el preu dels actius pateixi
volatilitat a mesura que els inversors «testin» el nou tipus
d’equilibri, amb les consegiients repercussions sobre els
grans tenidors (en particular, les institucions financeres,
els fons de pensions i les asseguradores), i forci les autori-
tats a actuar per donar suport al sistema financer.

«Estrategia Ueda»: un ull en I'estabilitat financera...
dos en la deflacié

Ara com ara, la resposta dels mercats a aquests ajustos en
la politica monetaria ha estat limitada, de manera que s’ha
aconseguit mantenir 'estabilitat del mercat i el control de
la corba de tipus. Aixi i tot, la retirada del YCC presenta
reptes importants. A nivell intern, el sector de les assegu-
rances és el més exposat a les pujades de tipus, ja que és
el segon major tenidor de bons sobirans (després del BoJ),
que representen el 40% del total dels seus actius. D'altra
banda, els fons de pensions es podrien veure més afectats
per una rapida apreciacioé del ien, ja que una fraccio signi-
ficativa dels seus actius estan denominats en divises es-
trangeres. A nivell extern, el risc és que la disminucio del
diferencial de tipus d'interés entre el Japd i la resta de
grans economies comporti una dinamica més intensa de
repatriacio de capitals. El mateix BCE ha assenyalat que
una retirada més abrupta dels inversors japonesos del
mercat de bons de la zona de I'euro podria tenir un efecte
significatiu sobre els preus i podria amplificar els efectes
de I'enduriment quantitatiu del mateix BCE.?

De cara al 2024, s’espera que el final del YCC comporti
una pujada gradual dels tipus d’interés. A més a més,
segons les expectatives de mercat, durant la primera
meitat de I'any, el BoJ podria anunciar la primera pujada
de tipus d’interés oficials, de manera que posaria fi als
tipus negatius.

3. Per a més detalls, vegeu Kowalewski, P. i Shirai, S. (2023), «History of
Bank of Japan’s more than two decades of unconventional monetary
easing with special emphasis on the frameworks pursued in the last 10
years», ADBI Working Paper, nim. 1.380, Asian Development Bank Insti-
tute.

4.El2023, el BoJ té en el seu balang més del 50% del total de bons sobi-
rans en circulacio, en relacié amb el 30% el 2016.

5. Aproximadament, el 4% dels bons en circulacié de la zona de I'euro
estan en mans d'inversors japonesos, una xifra que arriba al 6% en el cas
de Franca (el 3% a Espanya i a Alemanya) i al 3% en el cas dels bons
nord-americans.
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Un risc que preocupa el BoJ a mitja termini és que el Jap6
caigui de nou en un periode prolongat de deflacié. El
governador Kazuo Ueda ha assenyalat en repetides oca-
sions que la seva major preocupacio és evitar un retorn del
malson deflacionista i ha subratllat que, per complir
aquest objectiu, es necessiten pujades salarials sostingu-
des per damunt del 2%. En altres paraules, el BoJ desitja
una espiral de preus-salaris «<bona», en el sentit que li faci-
liti mantenir l'objectiu d'inflacié. Cada mes de marg, les
empreses japoneses més grans es reuneixen amb els sin-
dicats per negociar les pujades salarials per al segiient any
fiscal (que comenca a I'abril) i influencien també els salaris
que s'ofereixen a les empreses més petites, un procés
conegut com shunto, o ofensiva salarial de la primavera. El
shunto del 2024 posara també les bases per a una ofensiva
de la politica monetaria al Jap6?

Luis Pinheiro de Matos
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Els comptes publics dels EUA: situacio i perspectives

El déficit public (Govern federal) dels EUA per a I'any fiscal
que va finalitzar el 30 de setembre del 2023 va augmentar
d1,4 a 1,7 bilions de dolars o, el que és mateix, del 5,3% al
6,3% del PIB." Aquests nivells de déficit sén dels més ele-
vats entre les economies avancades i, als EUA, des dels
anys seixanta, només han estat superats durant la Gran
Recessié (2009-2012) i durant la pandémia (2020-2021).
Les xifres criden I'atencié, i, en aquest article, tractarem
d'aclarir els motius d'aquest augment el 2023, I'impacte
que pot tenir per a I'economia nord-americana i les pers-
pectives de sostenibilitat del deute public (federal) nord-
america a mitja termini.

Com es pot veure a la taula, 'augment del déficit en rela-
ci6 amb els anys previs a la pandémia s’explica per una
menor recaptacio fiscal, pero, sobretot, per un augment
clar de la despesa publica. Aquest augment és especial-
ment visible als epigrafs de Salut i Medicare (+0,6 p. p.) i
de Pagament d’interessos (+0,9 p. p.). Lincrement d'aquest
Ultim epigraf és normal que es produeixi en el context
actual de tipus d'interés elevats, que ha dut el tipus d'inte-
res del treasury a 10 anys a una mitjana del 3,9% el 2023,
mentre que, entre el 2015 i el 2019, la mitjana va ser del
2,25%. D'altra banda, el lleuger augment d’Altres despe-
ses del 2,6% al 2,9% amaga un efecte comptable de la
condonacié dels préstecs per a estudiants que incrementa
la part que s'imputa a I'exercici fiscal del 2022 (aixo explica
el rebot al 5,1%) i disminueix la que s'atribueix al 2023. Si
desféssim aquest efecte comptable, veuriem que el déficit
fiscal en relacié amb el PIB del 2022 seria 1,5 p. p. inferior
(el =4,5%) i, el 2023, 1,2 p. p. superior (el -7,5%). Pel costat
dels ingressos, la caiguda entre el 2022 i el 2023 s’explica-
ria, sobretot, per una normalitzacié dels ingressos per
recaptacié d'impostos sobre el capital, que, el 2022, van
ser inusualment elevats per I'elevada rendibilitat que va
tenir la borsa I'any anterior.

L'impacte sobre el PIB ha estat positiu el 2023, pero,
d’ara endavant, podria deixar de ser-ho

Aquest increment del deéficit ha contribuit de forma positi-
va al creixement del PIB des de I'inici d'enguany. De fet, en
els quatre ultims trimestres, el consum public ha crescut a
un ritme mitja de I'1,1% intertrimestral, amb una contribu-
Ci6 de gairebé un terc del total del creixement del PIB mal-
grat pesar, només, el 17%. D'ara endavant, pero, s'espera
que el consum public deixi de ser un vent de cua per al
creixement del PIB i que, en el millor dels casos, tingui un
impacte neutre. Les Ultimes projeccions del Congressional

1. Als EUA, els anys fiscals van d’octubre a setembre (per exemple, I'any
fiscal 2023 va des de I'octubre del 2022 al setembre del 2023). Al llarg de
I'article, fem referéncia al déficit i al deute federal i no incloem els comp-
tes estatals i locals.

EUA: déficit i deute public
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Nota: * Exclou el deute intergovernamental.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal de St. Louis
i del Congressional Budget Office.

EUA: ingressos i despesa fiscal per origen
(% del PIB)

oiana 2022 2023
Impostos sobre les rendes 83 10,5 81
Impostos sobre les empreses 14 1,7 16
Seguretat Social 59 59 6,0
Altres ingressos 1,5 14 038
Total ingressos fiscals 171 19,6 16,5
Defensa nacional 32 31 30
Salut i Medicare 58 6,7 64
Seguretat Social 7.5 83 7.9
Pagament d'interessos (net) 1,5 19 24
Altres despeses 26 5,1 29
Total despeses fiscals 20,6 25,1 22,7
Déficit fiscal -3,5 -5,5 -6,3

Font: CaixaBank Research, a partir de I'US Department of the Treasury, Final Monthly
Treasury Statement.

Budget Office (CBO) estimen que el déficit public com a
percentatge del PIB es mantindra per damunt del 5,5% en
tot I'horitzé de projeccions, reculara només 0,1 p. p. el 2024
i tornara a augmentar 0,4 p. p. el 2025. No obstant aixo, la
contribucié del déficit al creixement del PIB no depeén tant
del seu nivell com de la seva variacio,? de manera que, en
realitat, les projeccions del CBO impliquen una contri-
bucio al creixement del PIB més aviat neutra en els pro-
pers anys.

2. Per exemple, si una economia amb un déficit fiscal de 1'1% del PIB aug-
mentés el déficit en 2 p. p. fins al 3%, aquell any (t+1), assumint un multi-
plicador fiscal d'1, el creixement del PIB seria 2 p. p. superior. L'any
segiient (t+2), mantenint el déficit en el 3%, el nivell de PIB seria el mateix,
pero el creixement seria 2 p. p. inferior al de I'any anterior.
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Tal com es pot veure a I'Ultim grafic, segons aquestes pro-
jeccions del CBO, que s'elaboren sota un escenari que no
comporta canvis en la politica fiscal, el deute public dels
EUA com a percentatge del PIB continuaria una tendéncia
ascendent i passaria del 98% actual a gairebé el 120% el
2033. Aquest augment reflectiria uns déficits primaris re-
lativament estables pero elevats (al voltant del 3%), men-
tre que les projeccions contemplen un creixement del PIB
nominal (el 4,2%, de mitjana, entre el 2023 i el 2033) supe-
rior al cost del deute (el 3,1%), la qual cosa ajuda a la soste-
nibilitat del deute public. En concret, dels 20 p. p. d'aug-
ment del deute que projecta el CBO, I'acumulacié de
déficits explicaria 33 p. p., mentre que el diferencial entre
tipus i creixement del PIB (i — g) tendiria a reduir-lo en uns
13 p. p. No obstant aix0, en un context de tipus d’interés
elevats i de retirada gradual de la Reserva Federal com a
tenidor de treasuries (pel quantitative tightening), la carrega
financera d'aquest deute es fara més pesada: per exemple,
mentre que el CBO projecta que el diferencial (i - g) ten-
deix a reduir el deute en una mitjana anual d'1,7 p. p. el
2023-2027, aquest factor de suport baixaria fins als 0,6 p. p.
el 2033.

Més enlla de I'impacte que puguin tenir els tipus d'interes
elevats, I'increment del deute public sobre el PIB en les
previsions del CBO s’explicaria per un augment sostingut
de la despesa publica que no es veu compensat per un
augment dels ingressos fiscals, que, de fet, es mantenen
estables en tot I'horitz6. Segons el mateix CBO, aquest
augment de la despesa és degut, sobretot, a I'increment
de les partides relacionades amb la salut i la Seguretat
Social, una dinamica que, per l'esperat envelliment de la
poblacié, s'espera que continui més enlla del 2033.

A aquests vents de cara, hem de sumar la complexa situa-
Cio6 politica que travessen els EUA, amb una polaritzacié
politica que fa més freqiients els temors a tancaments del
Govern federal, per les dificultats a I'hora d'assolir acords
per al financament del Govern,? i que es xoqui amb el limit
de deute, que, en el seu extrem, podria dur el Departa-
ment del Tresor a no poder pagar les seves obligacions. En
aquest sentit, i després de les dificultats en les Ultimes
negociacions al juny per assolir un acord bipartidista que
suspengués el sostre de deute, Moody’s va mantenir el
rating del deute sobira nord-america en el rang més alt
(Aaa), pero amb una rebaixa de les perspectives d'«esta-
ble» a «<negatiu». A més de la situaci6 politica, 'agencia de
rating també va esmentar I'entorn de tipus d’interes ele-
vats i I'abséncia de mesures fiscals per reduir el déficit
public com a factors que explicaven la rebaixa de la pers-
pectiva.

3. L'acord més recent, assolit a Ultima hora del 14 de novembre, ampliava
el financament del Govern fins al 19 de gener del 2024 per a algunes
mesures i fins al 2 de febrer per a unes altres. Llavors caldra assolir nous
acords per evitar el tancament del Govern (government shutdown).

IM

EUA: projeccio de déficit i de deute public
del CBO
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Congressional Budget Office.

Per tot plegat, pensem que, als EUA, els comptes publics
continuaran estant en boca dels analistes en els propers
anys i que continuaran generant soroll als mercats finan-
cers cada vegada que s'acostin les dates clau per finangar
els pressupostos del Govern o per evitar superar el sostre
de deute. A més a més, no faltaran les veus que advertei-
xin, amb rad, dels perills de mantenir uns déficits primaris
elevats que comportin 'augment constant del deute pu-
blic sobre el PIB.

Ricard Murillo Gili
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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 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Activitat
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 30 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 15,8 9.3 7,5 59 33 2,2 43 35
Confianca del consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 104,3 99,1 102,0
Producci6 industrial 44 34 18 13 1,0 09 -0,2 -0,7
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 48,3 47,8 47,1 49,0 46,7 46,7
Habitatges iniciats (milers) 1.606 1.551 1.405 1.375 1.378 1.385 1.346 1.372
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 267 307 304 303 302 302 3183
Taxa d'atur (% pobl. activa) 54 36 36 35 35 35 38 39 3,7
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 584 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,4 60,2 60,5
Balanca comercial' (% PIB) -36 -3,7 =37 -36 =35 =33 -3,0 -29
Preus
Inflacié general 47 8,0 7.1 6,7 6,3 58 3,7 32
Inflacié nucli 36 6,2 6,0 5,7 56 56 41 4,0
JAPO
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 09/23 10/23 11/23
Activitat
PIB real 2,6 1,0 05 25 2,2 1,5 - - -
Confianca del consumidor (valor) 36,3 32,2 304 30,7 31,2 322 352 35,7 36,1
Producci6 industrial 538 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -2,0 =34 -09
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 7,0 1,0 5,0 9,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5
Balanca comercial (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -4,0 -24 -2,1
Preus
Inflacié general -0,2 2,5 39 4 39 36 3,0 33
Inflacié subjacent -0,5 1,1 28 3,0 32 35 43 4,0
XINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Activitat
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Vendes al detall 124 -0,8 -2,7 58 10,7 42 55 7,6
Producci6 industrial 93 34 28 32 45 42 45 4,6
PMI manufactures (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 50,2 49,5 494
Sector exterior
Balanga comercial 681 899 899 947 944 898 901,6 871,7 868,38
Exportacions 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -6,2 -79 -1,4
Importacions 30,0 0,7 -69 7.1 -6,8 -85 -6,2 30 -0,6
Preus
Inflacié general 09 2,0 1,8 1.3 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Tipus d'interés de referéncia® 338 3,7 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi per dolar 6,5 6,7 7,1 6.8 7,0 7.2 73 73 72

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

Vendes al detall (variacié interanual)
Produccié industrial (variacié interanual)
Confianca del consumidor
Sentiment economic
PMI manufactures
PMI serveis
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual)
Taxa d'atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacié interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacié interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

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

General
Nucli

Sector exterior

Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari

Saldo corrent
Alemanya
Franca
Italia
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor)

Crédit i diposits dels sectors no financers

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

Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres?
Crédit a les llars >3

Tipus d'interés de crédit a les societats
no financeres* (%)

Tipus d'interes dels préstecs a les llars
per a I'adquisicié d’habitatge® (%)
Diposits

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

Tipus d'interés dels diposits fins a T any
de les llars (%)

2021

54
99
-7,5
110,7
60,2
53,6

1.5
7,7
36
79
95
6,1
33
6.8
8,6

2021

2,6
1,5

2021
31
7,7
04
24

94,3

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-0,8
11,6

0,2

2022

1.0
2,2
=219
1019
52,1
52,1

6,7
3,1
73
81
35
1.9
2,6
39

2022

84
39

2022

-07

44
20
-15
90,9

2022

6,7
44

1.8
2,0
6.3

45
37

05

4T 2022

-2,7
2,0
-26,9
96,5
47,1
49,0

1,6
6,7
30
7,2
78
18
038
038
16

4T 2022

10,0
51

4T 2022

-07

44
-20
-15
91,9

4T 2022

7.8
4,0

29

29

14
12,0
75

11

172023

2,7
04
-269
96,5
48,2
52,8

1.6
6,6
29
71
79
13
-0,2
09
2,1

172023

8,0
55

172023

-05

46
-1,9
~14
933

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

-19
-12
-269
96,5
44,7
54,4

1.3
6,5
29
73
7.7
06
0,1
1,2
0,3

272023

6.2
55

272023

03
53
-1.8
-1,
94,6

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

IM

372023 09/23 10/23 11/23
-18 -29 -1
48 -69
269 177 -178 -16,9
96,5 934 93,5 938
432 434 43,1 44,
49, 48,7 478 48,7
6,5 6,5 6,5
30 3,1 3,1
74 73 73
76 76 78
0,0 - - -
0,4 - - -
06 - - -
0,1 - - -
372023 09/23 10/23 11/23
50 43 29 24
5,1 45 42 36

372023 09/23 10/23 11/23
2,0 2,0
8,6 8,6
-2,0 -2,0 -3,2
-0,1 -0,1
95,9 95,5 95,0 95,2
372023 09/23 10/23 11/23
1,0 02 -0,3
10 08 06
50 50 52
4,7 4,7 48
=113 -114 =115
23,2 219 214
20,5 19,9 229
30 3,1 33

Notes: 1. Ponderat pel flux de comer 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 manté
un ritme de creixement similar
al del trimestre anterior

Acomiadem un 2023 millor del previst, pero el 2024 s’antici-
pa carregat de reptes. Lany passat, a aquestes mateixes altures
de I'any, les previsions per a la nostra economia no eren preci-
sament esperan¢adores. Sumits encara en una greu crisi ener-
getica, al desembre del 2022, el consens d’analistes presagiava
un creixement del PIB al voltant del 0,8% per al conjunt del
2023 i considerava, fins i tot, algun trimestre en negatiu en els
primers compassos de I'any. Afortunadament, aquests pronos-
tics no es van complir, i tot fa pensar que I'any es tancara amb
un molt respectable creixement del 2,4%, gracies, en gran part,
al fet que la crisi energeética es va esvair amb més rapidesa de la
que s'esperava i al fort impuls del sector exterior. Aixi i tot, el
fortaugment acumulat dels tipus d'interés que s’ha produit des
del juliol del 2022, de 450 p. b., fa preveure que I'economia
comencara el 2024 arrossegant els peus. La rapidesa i la inten-
sitat amb qué el BCE ha hagut d’apujar els tipus s’han anat
reflectint en les revisions de les previsions dels analistes per al
2024. Aixi, si al comencament del 2023 el consens d’analistes
preveia un creixement del PIB per al 2024 proxim al 2%, al
novembre del 2023, el situa en 1'1,3%, una xifra molt proxima a
la de CaixaBank Research, de I'1,4%. No obstant aix0, malgrat
que l'impacte de la pujada de tipus d'interés sera important,
I'economia continuara disposant d’elements de suport que li
permetran continuar creixent, tot i que a un ritme menor. Des-
taquen, en particular, la fortalesa del mercat laboral, que con-
solida la confianca i I'evolucié dels ingressos de les llars, i el
suport dels fons europeus.

Els principals indicadors d’activitat disponibles mostren un
comportament estable en relacié amb el trimestre anterior.
Aixi, I'index PMI per al sector serveis va registrar una mitjana de
51,1 punts entre l'octubre i el novembre, una xifra molt similar a
la del 3T, de 50,9 punts, i lleugerament per damunt del llindar
que marca creixement. En contraposicio, 'indicador homoleg
per al sector manufacturer es va afeblir lleugerament i va regis-
trar una mitjana de 45,7 punts des de l'inici del trimestre, per
sota dels 47,3 punts del trimestre anterior. Per la seva banda, la
produccié industrial, fins a l'octubre, ha crescut el 0,1% en relacié
amb la mitjana del trimestre anterior (el -0,6% intertrimestral en
el 3T), i les vendes al detall, també fins a l'octubre, s’han mantin-
gut planes en termes intertrimestrals. Pel que fa al conjunt d'in-
dicadors de consum, sembla que el segment de duradors va
millor, amb un augment de les matriculacions de vehicles del
6,5% intertrimestral amb dades fins al novembre, en relacié amb
I'augment del 4,8% del trimestre anterior. Aixi mateix, I'indicador
de consum de CaixaBank Research, basat en dades de targetes,
mostra un repunt de la despesa al novembre després de I'enso-
pegada de l'octubre. Aixi, al novembre, la despesa va créixer el
7,0% interanual, per damunt de la mitjana de creixement del 3T,
del 5,5%. Finalment, tal com ho veurem tot seguit, el mercat
laboral continua generant ocupacid, malgrat que ho fa a una
taxa lleugerament inferior, del 0,1% intertrimestral amb dades
fins al novembre, en relacié amb el 0,2% que es va registrar en el
3T. Aixi, amb els seus matisos, el quadre d'indicadors mostra un
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comportament similar al del trimestre anterior, de manera que
també és raonable esperar un creixement del PIB similar (el PIB
va créixer el 0,3% intertrimestral en el 3T).

El mercat laboral manté un bon comportament malgrat la
desacceleracio de I'activitat. Tot i que els afiliats van caure al
novembre (-11.583 persones), com és habitual a I'inici de la
temporada baixa al sector turistic, en termes desestacionalit-
zats es continua creant ocupacio (+10.348), i la xifra d’aturats es
continua reduint (-24.573 persones). D'aquesta manera, la xifra
total d'afiliats, sense desestacionalitzar, assoleix els 20.806.074
treballadors, 522.443 més que fa un any, i la taxa interanual
s'estabilitza en el 2,6%.

La inflacié continua donant senyals de moderacid. Després
del repunt de la inflacié durant el 3T, impulsada, en part, pel
fort augment del preu del petroli produit entre el juliol i el
setembre, tant a I'octubre com al novembre, hem vist senyals
de moderacio. Aixi, a l'octubre, la inflacié va frenar la tendéncia
al'alcaies va estabilitzar en el 3,5% i, al novembre, va disminuir
en 0,3 p. p., fins a situar-se en el 3,2%. Tot i que aquestes dades
son degudes, en part, al fet que els preus del petroli s’han
moderat (el preu del Brent cotitza al voltant dels 82 dolars/bar-
ril, en relacié amb els 95 del final de setembre), no tot es pot
atribuir a aquest canal. Aixi, la inflacié subjacent, que exclou el
component energétic i els aliments no processats, també ha
mostrat una tendencia clara de moderacié i, al novembre, es va
situar en el 4,5%, després de registrar el 5,2% a l'octubre i el
5,8% al setembre. Aixi mateix, analitzant el momentum de la
inflacié subjacent, una mesura que reflecteix millor les pres-
sions recents sobre els preus, veiem que, al novembre, es va
situar en el 2,8%, la qual cosa apuntaria a una senda descen-
dent de la taxa interanual de la subjacent en els propers mesos.

La balanca per compte corrent continua millorant al setem-
bre. El compte corrent, en termes acumulats de 12 mesos, va
presentar un superavit del 2,65% del PIB al setembre, la qual
cosa representa el major superavit des del marg del 2018. En la
comparativa interanual, la millora del saldo, en percentatge del
PIB, assoleix els 2,26 punts, gracies a la millora del saldo comer-
cial de béns i serveis, de 3,18 p. p., que compensa amb escreix
el deteriorament de 0,91 p. p. del saldo de rendes, afectat per
I'augment dels tipus d’interés. Quant al saldo comercial, les
millores han estat generalitzades, tot i que destaca la correcci6
del déficit energétic, que ha disminuiten 1,08 p. p.a causade la
forta caiguda dels preus de I'energia i explica prop del 35% de
la millora del saldo comercial.

El preu de I'habitatge interromp la senda de desacceleracié
en el 3T 2023. Tant el valor de taxacié com el preu de transacci6
de I'habitatge Iliure van continuar anotant creixements positius
en el 3T 2023 i es van accelerar en relacié amb el trimestre pre-
cedent (I'1,1% intertrimestral vs. el 0,3% del 2T el valor de taxa-
cioiel 2,5% intertrimestral vs. el 2,1% del 2T el preu de transac-
cio). D'aquesta manera, les taxes interanuals s'acceleren fins al
4,2% des del 3,0% del 2T, en el cas del valor de taxacié, i fins
al 4,5% des del 3,6%, segons el preu de transaccio. Aquesta resi-
liencia del preu de I'habitatge reflectiria que, malgrat la perdua
d’embranzida de la demanda, amb una caiguda de les transac-
cions del 8,5% des de l'inici de I'any, persisteix una insuficiéncia
d'oferta, afectada pel baix nivell dels visats d'obra nova.
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Espanya: inflacioé subjacent i el seu momentum
(%)
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Notes: * £l momentum de la inflacié subjacent és la variacio mobil dels tres tltims mesos sobre
els tres mesos anteriors. ** La inflacic subjacent exclou els aliments no processats i l'energia.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: saldo del compte corrent
Acumulat de 12 mesos (% del PIB)
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Espanya: preu de I’habitatge
Variacid interanual (%)
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La intensitat exportadora dels sectors a Espanya

Quin és l'estat del sector exterior a Espanya i quina ha
estat la seva evolucié recent? En aquest Focus, analitzem
els canvis en la intensitat exportadora dels diferents sec-
tors de 'economia espanyola dedicats a béns i serveis no
turistics.’

Entre el 2016 i el 2021,2 periode per al qual existeix informa-
Ci6 detallada, les vendes a I'exterior de les empreses espa-
nyoles van augmentar el 20%, amb creixements notables
tant de les exportacions de béns (el 21%) com dels serveis
no turistics (el 19%). Lincrement ha estat generalitzat, ja
que el 78% dels sectors analitzats van experimentar un
augment de les vendes a l'exterior durant el periode.
Aquest augment es correspon amb una ampliacié de la
base exportadora, tant geografica, amb un augment de les
vendes als mercats extracomunitaris del 36%, en relacié
amb el 10% de les corresponents als mercats de la UE du-
rant el mateix periode, com sectorial, amb un avang de la
internacionalitzacio de les activitats que abans amb prou
feines realitzaven operacions a I'exterior.

Quins sectors venen més a l'exterior?

Malgrat la millora generalitzada de les vendes a I'exterior
a la majoria de sectors, les exportacions espanyoles pre-
senten un alt nivell de concentracio en sis sectors (indus-
tries de l'alimentacié, metal-lUrgiques, quimiques, fabrica-
Ci6 de vehicles de motor, emmagatzematge i transport, i
comerg a I'engros), responsables del 60% de tota la factu-
racio exterior de les empreses espanyoles.

Si ens fixem en I'evolucié entre el 2016 i el 2021, destaca
I'augment del pes en les exportacions espanyoles del sec-
tor d'emmagatzematge i transport (+1,6 p. p.), mentre que
la industria de I'automocié ha reduit el seu pes (=3 p. p.).

Intensitat exportadora: cap a una analisi
més granular

Tot i que son reveladores, les dades presentades més
amunt no exposen la rellevancia dels mercats exteriors
per a molts sectors. Atés que la xifra de negocis a I'exte-
rior depén de la dimensié total del sector, sectors molt
exportadors pero amb volums de negoci baixos no hi
estan representats. Per aprofundir en I'analisi, utilitzem
una mesura coneguda com intensitat exportadora, és a
dir, la ratio entre la xifra de negoci a I'exterior i la xifra de
negoci total de cada sector.? D’aquesta manera, podem
quantificar la participacié que cada sector té en el comerg
exterior sense les distorsions causades pel volum total de

1. S'exclouen, per exemple, serveis turistics com |’hoteleria.
2. Dades de I'Estadistica Estructural d’Empreses de Comerg, Serveis
i Industria de I'INE.

3. Definim intensitat exportadora Int= Xifra NegoCiexterior

Xifra Negocitotal

Espanya: estructura de les exportacions
per sectors i per destinacions

Emmagatzematge
i transport
4,6

Comerg a l'engros
24,6%

Resta

40%

Metal-lirgia
4,7%

Alimentacid

7,8%

Nota: Les arees acolorides sense punts denoten el percentatge de les vendes exteriors
dirigides a la UE i les arees amb punts denoten el percentatge fora de la UE.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

Espanya: canvis en la intensitat exportadora
Variacié 2016-2021 (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de ['Estadistica Estructural d’Empreses de Comerg,
Serveis i Industria de I'INE.

negoci. Utilitzant aquesta mesura, la intensitat exporta-
dora del conjunt de sectors ha disminuit en 3 p. p. durant
el periode 2016-2021. Pero aquesta reduccié s’ha degut,
principalment, a la caiguda de la intensitat exportadora
de la industria manufacturera i extractiva, que té un pes
elevat en les exportacions, mentre que sectors més petits
I’han augmentat de forma considerable, com els de fabri-
caci6 de begudes (+9 p. p.), les activitats cinematografi-
ques (+4 p. p.) i 'emmagatzematge i transport (+13 p. p.),
en qué les exportacions ja representen un terg del total
de vendes.
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D’aquesta manera, s’ha produit una convergencia entre
sectors, i les diferencies d’intensitat exportadora entre
sectors es troben en minims. Els sectors amb menys inten-
sitat exportadora* a I'inici del periode mostren un major
creixement (+1 p. p.) durant el periode que les que comen-
cen amb més intensitat (-5 p. p.). El sector exterior és ara
un mercat més essencial per a més sectors d’activitat i
reflecteix I'ampliacié de la base exportadora de l'econo-
mia espanyola.

Durant el periode analitzat, la intensitat exportadora va
créixer més en les activitats de serveis no turistics (+1 p. p.)
que als sectors de manufactures i comer¢ de béns, els
quals van experimentar, de mitjana, una reducci6 de la
intensitat exportadora (-3 p. p.), que consolida els serveis
no turistics com un motor important del comerg exterior
espanyol.

Trets dels sectors amb elevada intensitat
exportadora

Les caracteristiques empresarials observades en sectors
en qué la intensitat exportadora se situa per damunt de la
mitjana sén marcadament diferents que les observades
en sectors amb menys intensitat.

En concret, les empreses en sectors amb més intensitat
exportadora inverteixen més, tant en actius materials com
en actius intangibles, i contribueixen, en el segon cas, a
una major formacié de capital huma. Creen més ocupacié
de qualitat, ja que tenen una major part de la plantilla ocu-
pada a temps indefinit (tot i que la diferencia és petita), i
gasten més en salaris i en cotitzacions per empleat. Addi-
cionalment, els sectors amb més intensitat exportadora
tenen, de mitjana, un nombre molt major de grans empre-
ses (el 3%) que els sectors amb menys intensitat exporta-
dora (el 0,3%).

Erik Solé

4.De la mostra de 51 sectors, els 25 amb menys intensitat exportadora.

IM

Espanya: caracteristiques empresarials
en funcio de la intensitat exportadora

(100 = dades per a empreses (p. p. per a contractes
amb més intensitat exportadora) indefinits)
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Nota: Els sectors amb més intensitat exportadora denoten els sectors de I'economia espanyola
en qué la intensitat exportadora es troba per damunt de la mitjana de tots els sectors
considerats l'any 2021.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del MISSM.
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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 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Indtstria
index de produccié industrial 88 2.8 08 1.3 -1,8 -2,2 -14
Indicador de confianca a la industria (valor) 06 -0,8 =53 44 =53 -83 -8,7 -8,6 -9,7
PMI de manufactures (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 473 47,7 45,1 46,3
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 4,2 3,6
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,6 29,0 174 10,2 3,5 -3,0 =57
Preu de I'habitatge 3,7 74 55 35 3,6 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 21,8 21,8 19,7
PMI de serveis (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 50,9 50,5 51,1
Consum
Vendes comerg al detall 51 09 2,0 6,7 6,1 6,9 6.3 5,0
Matriculacions d’automobils 158,0 -30 2,6 455 99 6,9 2,3 18,1 7,0
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -12,9 -26,5 -27,9 -22,7 -19,2 -15,8 -20,3 -19,8 -19,6
Mercat de treball
Poblacié ocupada'’ 3,0 3,1 14 1,8 29 35 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 14,8 12,9 129 13,3 11,6 11,8 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 2,5 39 2,7 2,5 2.8 2,7 2,7 2,6 2,6
PIB 6,4 58 3,8 4,1 2,0 1,8 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
General 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 35 35 32
Subjacent 08 51 6,5 7,6 6,2 6,0 58 52 4,5
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023 372023 09/23 10/23 11/23
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 21,2 229 229 20,5 12,3 4,5 4,5
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 24,8 334 334 24,0 10,7 -1,2 -1,2
Saldo corrent 9,3 8,2 8,2 22,1 28,8 37,4 37,4
Béns i serveis 11,8 16,3 16,3 31,6 43,3 555 55,5
Rendes primaries i secundaries =25 -8,1 -8,1 -9,5 =145 18,1 -18,1
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 20,1 20,7 20,7 36,3 42,7 50,8 50,8

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 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Diposits
Diposits de llars i empreses 6,1 49 38 1,7 04 -0,3 0,1
Alavista i estalvi 10,3 79 50 03 -4,0 -6,9 -6,8 -7,7
A termini i preavis 244 =197 -73 7,7 40,1 69,5 74,2 79,5
Diposits d’AP 15,5 9,6 -32 74 6.8 11,3 14,6 14,2
TOTAL 6,7 5.2 3,2 2,1 0,8 0,5 11
Saldo viu de credit
Sector privat 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -34 -35 -39
Empreses no financeres 1,1 09 09 -1,0 -2,7 -4,6 -4,8 -56
Llars - habitatges 0.2 1,0 0,22 -1,2 -24 -34 -33 -33
Llars - altres finalitats -1,2 -0,6 -0,1 -0,1 -04 0,0 -04 -1,0
Administracions publiques 15,3 0.2 -1,1 -0,2 -33 4,6 -4, -59
TOTAL 11 0,7 04 -0,9 -23 -3,4 -3,5 -4,0
Taxa de morositat (%)* 43 3,5 3,7 3,5 3,5 3,5 3,6

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'lnstitut 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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La caiguda de la demanda externa
llasta el creixement a Portugal

L'INE confirma una contraccié del PIB del 0,2% en el 3T i una
desacceleracio del creixement interanual fins al’1,9%. La cai-
guda del PIB va ser deguda a una contribucié negativa al creixe-
ment intertrimestral (-1,3 p. p.) de la demanda externa, fruit
del retrocés de les exportacions (el —=2,3%), tant de béns (el
-1,4%) com de serveis (el =3,9%). En el primer cas, es tracta
d’una dada puntual, motivada per la paralitzacié de la produc-
cié de dues setmanes a Autoeuropa. Per la seva banda, la
demanda interna va millorar la seva aportacié al PIBfinsa 1,0 p. p.
(0,4 p. p. procedeixen de I'augment d’existéncies), gracies al
creixement de la formacio6 bruta de capital fix (el 0,6%) i del
consum, tant privat (el 0,5%) com public (el 0,9%).

La inflaci6 recula amb forca. Les ultimes dades sén molt posi-
tives: I'estimacio preliminar del novembre apunta a una inflacié
general de I'1,6%; cal remuntar-se a l'octubre del 2021 per tro-
bar una taxa inferior al 2%. Malgrat que la dada del novembre
s'explica, en part, per l'efecte base en els preus dels aliments, el
descens de la inflacié s'estén a tota la cistella (els components
subjacents van caure el 0,2% mensual). Tot i que esperavem
taxes d'inflacié negatives en energia, els preus del Brent han
caigut més del que s'esperava, fins i tot després de la pertorba-
cio6 desencadenada pel conflicte al Proxim Orient. En conse-
gliencia, esperem que la inflacié mitjana del 2023 millori la
nostra previsié actual (el 4,6%).

El mercat laboral perd impuls en el tram final de I'any. La
creacio d’'ocupacio es va moderar a l'octubre fins a una taxa
interanual de I'1,1% i amb una caiguda intertrimestral del 0,2%.
Per la seva banda, la taxa d'atur va augmentar 0,1 p. p., fins al
6,7%, tot i que es manté en nivells historicament baixos i cohe-
rents amb la mitjana del 2019. El nombre d’acomiadaments va
superar els 10.400 a l'octubre, la xifra més alta des del maig del
2022 i per damunt de la mitjana a l'octubre en els cinc anys pre-
pandémia (879 persones).

La balanca corrent es continua recuperant. En els nou primers
mesos de I'any, va acumular un superavit de 3.943 milions
d’euros, una millora de 6.890 milions en relacié amb I'any ante-
rior, gracies al menor déficit de la balanca energética (per la via
de les reduccions de preus) i al major superavit dels serveis,
tant turistics com de la resta. Com a percentatge del PIB, esti-
mem que, en aquest periode, el compte corrent registrara un
superavit del 2,0%.

Senyals mixtos del sector turistic en el 3T. En els nou primers
mesos del 2023, els ingressos totals dels allotjaments turistics van
superar els 4.800 milions d'euros, maxim registrat en aquest perio-
de, i, al mes d'agost, les pernoctacions van batre un nou récord,
amb més de 10 milions. No obstant aixo, el turisme resident anota
un comportament més feble: estancament dels turistes en el 3T
descens de les pernoctacions dels turistes residents del 4% inter-
anual. Per al conjunt del 2023, esperem que els principals indica-
dors turistics superin els registres de I'any prepandémia; de cara al
2024, preveiem un creixement més modest, en linia amb la desac-
celeracié de I'activitat econdmica dels principals mercats emissors.
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Portugal: contribucio al creixement
interanual del PIB per components
Variacié interanual (%) i p. p.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Desentranyant el comportament de la productivitat

de I'economia portuguesa

Portugal continua destacant negativament entre els seus
homolegs europeus en termes de productivitat. El 2019,
va ocupar la novena posicié per la cua entre el conjunt
dels paisos de la UE, amb un output generat per treballa-
dor equivalent a 26.500 euros,' molt per sota d’Espanya
(43.400 euros) o d’Estonia (que, el 2010, estava el 18% per
sota de Portugal i, el 2019, el 23% per damunt, amb 32.700
euros per treballador). Tot i que la productivitat portu-
guesa ha augmentat el 10% en els 10 ultims anys, la qual
cosa implica un creixement mitja anual proper a I'1%, es
tracta del quart pitjor resultat de tota la UE.

La productivitat total de I'economia pot millorar per dues
vies: mitjancant I'augment de la productivitat als diferents
sectors d'activitat econdmica o mitjancant moviments
d’ocupacié des dels sectors menys productius cap a uns
altres amb més nivell de productivitat. En aquest Focus,
analitzem quina ha estat la base de la millora de la pro-
ductivitat a Portugal entre el 2010 i el 2019.

La millora de la productivitat individual als diferents
sectors economics ha estat el principal factor...

A Portugal, la millora de la productivitat total de I'econo-
mia entre el 2010 i el 2019 es va produir tant pel canvi en
I'estructura de l'ocupacié per sectors com, sobretot, per la
millora de la productivitat a gairebé tots els sectors eco-
nomics.

Al primer grafic es pot apreciar que el comerg va ser el sec-
tor amb una major contribucié a 'augment de la producti-
vitat total durant el periode analitzat, amb un augment
del valor afegit brut (VAB) de més del 18% i amb una cai-
guda de I'is del 0,5%. El comerg va anar seguit de prop per
la industria manufacturera, amb augments del VAB i de
I'Gs al voltant del 25% i del 8%, respectivament. A més a
més, l'allotjament i restauraci6 i la construccio, per aquest
ordre, van contribuir positivament a millorar la productivi-
tat, tot i que ho van fer en menor mesura que els dos sec-
tors anteriors.

D'altra banda, va haver-hi dos sectors amb contribucions
negatives a la productivitat de Portugal: les TIC i el sub-
ministrament d’energia. En el primer cas, tant el VAB com
I'ocupaci6 van augmentar de forma significativa, pero
I'augment de l'ocupacié va ser clarament superior, gaire-

1. Lanalisi realitzada en aquest Focus se centra Unicament en els sectors
que componen I'economia de mercat considerats per Eurostat i exclou les
activitats financeres i d'assegurances, la qual cosa implica que també
queden excloses les Administracions publiques i I'agricultura i pesca.
L'eleccié d’aquest periode sorgeix de la informacié disponible en les esta-
distiques estructurals d'empreses d’Eurostat, només fins al 2020, any que
excloem de la nostra analisi a causa de les distorsions provocades per la
pandémia.

Portugal: contribucio de cada factor i sector
a I'augment de la productivitat total
entreel 2010iel 2019

(p-p.)
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Allotjament i restauracio
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Notes: [ ‘augment de la productivitat entre el 20101 el 2019 va ser del 10,3%. Aquest grafic
mostra la contribucid de cada factor i sector d'activitat a aquesta variacie.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

bé el 54%; en el cas de l'energia, 'ocupacié va augmentar
de manera rellevant, pero el VAB va disminuir lleugera-
ment. No obstant aixo, i malgrat aquesta caiguda de la
productivitat, superior al 20% en els dos casos, aquests
dos sectors continuen sent els més productius de l'eco-
nomia portuguesa.

També és important destacar que, a més d'aquests dos
sectors, els sectors de proveiment i residus d'aigua,
transport i emmagatzematge, activitats immobiliaries i
manufactures van tenir un nivell de productivitat que va
superar la productivitat nacional total. A més a més, el
2019, més del 95% de la poblacié ocupada formava part
de sectors en que el nivell de productivitat havia aug-
mentat.

... encara que el canvi en la composicio sectorial
de l'ocupacio també hi ha jugat a favor

La contribuci6 del canvi en la composici6 sectorial de
I'ocupacié a l'augment de la productivitat ha estat menor
que l'efecte esmentat més amunt, pero també ha estat
positiva, a diferéncia del que ha succeit, per exemple, a
Espanya.? Si l'estructura de I'ocupaci6 observada el 2010
s’hagués mantingut sense canvis el 2019, la productivitat
nacional total seria I'1,5% inferior a la que s’ha assolit.

2. El canvi en la composicio sectorial de I'ocupacié a Espanya va tenir una
contribucié negativa, de -1,2 p. p., a I'evolucié de la productivitat total al
pais; és a dir, el 2019, la productivitat hauria estat 1'1,2% major si s’hagués
mantingut I'estructura de I'ds del 2010. Per a més informacio, vegeu el
Focus «L'especialitzacio sectorial penalitza la productivitat de I'economia
espanyola», a I'lM11/2023.
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Aquesta situacié s'explica, principalment, per 'augment
de l'ocupacio a les TIC,? el segon sector amb major nivell
de productivitat per treballador (el 105% per damunt de la
productivitat nacional). Tot i que van fer-ho en menor me-
sura, els augments de I'ocupacié en energia i allotjament i
restauracié també van contribuir de forma positiva a
I'augment de la productivitat. D'altra banda, els sectors de
la construccié i el comerg hi van contribuir de forma nega-
tiva, perqué va haver-hi una caiguda de I'ocupaci6 en
aquests dos sectors.

Aquesta analisi de la composicié de l'ocupacié ens permet
anar més enlla en les nostres conclusions. De fet, el canvi
sectorial en l'ocupacié podria haver tingut un impacte
més positiu si el creixement de 'ocupacié s’hagués cana-
litzat cap a sectors més productius. A tall d’exemple, si
I'ocupacié creada al sector d’allotjament i restauracio s'ha-
gués canalitzat cap a un sector amb un nivell de producti-
vitat més elevat, per exemple les TIC, 'augment de la pro-
ductivitat podria haver assolit el 15%.

La comparacié amb Finlandia ens situa
en una mala posicié

L'augment de la productivitat de I'economia portuguesa
entre el 2010 i el 2019 (el 10,3%) se situa per sota de l'aug-
ment observat a I'economia finlandesa en el mateix perio-
de (el 13,4%).% En conseqtiéncia, el diferencial de producti-
vitatentre les dues economies s’haampliat:la productivitat
de I'economia portuguesa era aproximadament el 60%
inferior a la de Finlandia el 2010 i ha empitjorat fins a si-
tuar-se el 61% per sota el 2019.

La major part d'aquesta diferéncia s'explica per la menor
productivitat dels sectors d'activitat a Portugal, sobretot a
la industria manufacturera, al comerg i a la construccié. En
canvi, els sectors més proxims en termes de productivitat
van ser la industria extractiva i el subministrament d'ener-
gia. Si Portugal tingués I'especialitzacio laboral de Finlan-
dia, la productivitat de I'economia portuguesa seria el
13,5% superior; és a dir, el diferencial de productivitat de
I'economia nordica es reduiria al 55,6% (aixi i tot, es man-
tindria una bretxa considerablement elevada). No obstant
aixo, si els sectors economics de Portugal tinguessin una
productivitat equivalent a la registrada en els mateixos
sectors a Finlandia i si mantinguéssim I'estructura d'ocu-
paci6 de Portugal el 2019, la diferéncia es reduiria fins al
voltant del 6%.

En definitiva, Portugal s'enfronta a importants reptes en
materia de productivitat, que revelen una escassa capaci-
tat per generar valor en comparacié amb altres paisos
europeus. Es fonamental implementar estratégies i inver-

3. L'ocupacié en aquest sector va passar del 2,5% de I'ocupacio total de
'economia el 2010 al 3,5% el 2019.

4. L'eleccié de Finlandia per fer la comparacié amb Portugal s'explica pel
pes similar del seu PIB sobre el conjunt de la zona de l'euro.

IM

Portugal: desglossament del creixement
de la productivitat entre el 2010i el 2019

(Milers d’euros per treballador)
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Nota: Hem desglossat I'augment de la productivitat entre el 2010 el 2019 en (1) la variacio
en la productivitat a cada sector i (2) la variacio del pes de l'ocupacio als sectors d'activitat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Portugal i Finlandia: desglossament
del diferencial de productivitat el 2019
(100 = Finlandia)
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Nota: Hem desglossat la diferéncia de productivitat entre Portugal i Finlandia en (1)
la diferéncia de productivitat a cada sector i (2) la diferéncia en el pes de 'ocupacio als
diferents sectors d‘activitat.

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

sions especifiques per impulsar un millor funcionament
economic del pais i per millorar el nivell de vida de la
poblacié, i aixo s'ha de fer sense demores, ja que si, en els
10 propers anys, la productivitat als diferents paisos euro-
peus evoluciona al mateix ritme que ho ha fet entre el
2010 i el 2019, Portugal cauria al penultim lloc de la UE,
només per davant de Grécia.

Vdnia Duarte
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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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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 2,2
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,7
PIB 57
Preus
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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.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Notes Breus
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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.

Flash de divises

Informe flash sobre

I'evolucié del tipus

de canvi de l'euro amb

les principals divises: dolar

nord-america, lliura esterlina,

ien japones i iuan xinés. Ofereix una analisi
técnica, estructural i predictiva.

Informe Sectorial
Agroalimentari 2023

El sector agroalimentari

espanyol esta patint els

efectes de la sequera

prolongada i la forta pujada

dels costos de produccié. Tot

i aixi, el sector ha mostrat una tendéncia
de creixement moderat que preveiem
que es mantingui els propers mesos.

Informe Sectorial
de Turisme 15 2023

El sector turistic esta sent

una font de bones noticies

per a l'economia espanyola

en el que portem de 2023,

tot mostrant una gran

resiliéncia davant l'entorn inflacionista
a la incertesa macroeconomica dels
principals mercats emissors.

Informe Sectorial
Immobiliari 15 2023

El mercat immobiliari

espanyol s'esta desaccelerant,

tot i que a un ritme més

suau de l'esperat, i continua
comptant amb suports

importants malgrat que continuem
esperant un ajustament de les
compravendes i un alentiment del
creixement del preu de I'habitatge.
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