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PANORAMA INTERNACIONAL

En aquest apartat repassam breument I'evolucié economica inter-
nacional i de les grans regions economiques: els Estats Units
d'América (EUA), la Uni6 Europea (UE), el Japo i la resta del mon.

D'aquesta analisi es despren que la recuperacio economica inter-
nacional sembla que es confirma. Segons les darreres previsions
economiques de primavera que ha publicat de I'Organitzacio per
a la Cooperacio i el Desenvolupament Economics (OCDE), el 2004
el creixement del PIB (producte interior brut) internacional sera
de més d'un punt, de manera que assolira una taxa del 3,4%.
Aquest ritme de creixement es preveu que marcara la tendencia
de I'area de I'OCDE també per al 2005. D'altra banda, aquestes
previsions se situen entorn d'un punt per sota de les del Fons
Monetari Internacional (FMI) i de la Comissié Europea (CE).

La represa d'aquest nou cicle de creixement s'ha basat en la reac-
tivacio del comer¢c mundial, que s'ha vist esperonat pel creixe-
ment economic als EUA. Les arees més beneficiades per I'estimul
de la demanda internacional han estat les asiatiques, dins les
quals cal destacar la Xina, pel pes especific cada cop més impor-
tant en el conjunt de I'economia mundial, i area sobre la qual es
preveu un creixement economic superior al 9%. El Japd, amb una
velocitat de creuer per al trienni 2003-2005 a |'entorn del 3%,
dobla la taxa de creixement prevista el 2004 per a la UE. El baix
creixement de les principals economies europees, com ara
Alemanya, Franca i Italia, es deu a I'efecte negatiu de la revalora-
cio de I'euro amb relacio al dolar, i també a la baixa confianca de
les families, fet que fa que augmenti I'anomenat estalvi de pre-
caucio i que s'afebleixi la demanda.

La recuperacié del cicle economic internacional esta subjecta,
perod, a un clima d'incerteses, provocat per la guerra de I'lraq i pel
terrorisme internacional, i també per la inestabilitat dels preus del
petroli i dels tipus de canvi de I'euro amb relacié al dolar.

L'Agéncia Internacional de I'Energia (AIE) creu que la tendéncia a
I'alca dels preus del petroli es mantindra a curt i mitja termini. Els
impactes d'una pujada dels preus del petroli per a I'economia inter-
nacional no soén negligibles. Aixi, si els preus del petroli es mante-
nen 10 dolars per sobre de la mitjana dels tres darrers anys (de 25
a 35 euros), I'impacte, segons I'OCDE, pot representar perdre al vol-
tant del 0,4% del PIB al llarg del bienni 2004-2005, incrementar
mig punt la taxa d'inflacio, perdre més de 400.000 llocs de treball,
i patir un deteriorament de la balanca d'operacions corrents de més
de 50.000 milions de dolars. D'acord amb les previsions de I'OCDE,
els efectes més negatius es registraran a la UE en termes d'ocupa-
cio, mentre que els efectes més suaus seran per als EUA, ja que s'a-
basten en un 40% dels seus propis recursos energetics.

1.1,

L'evoLucid ECONOMICA
INTERNACIONAL | DE LES
GRANS REGIONS ECONOMIQUES

La recuperacié economica internacional
sembla que es confirma. Si es prenen com
a indicadors avancats els indexs borsaris i
els indicadors de confianca, els primers ja
varen mostrar uns indicis clars de recupe-
racié a partir del marc del 2003, mentre
que els segons, a partir de I'estiu.

Segons les darreres previsions economi-
ques de primavera que ha publicat
['OCDE, el 2004 el creixement del PIB
internacional s'incrementara més d'un
punt, de manera que assolira una taxa del
3,4%. Aquest ritme de creixement es pre-
veu que marcara la tendéncia de I'area de
I'OCDE també per al 2005. Aquestes pre-
visions se situen entorn d’un punt per sota
de les de I'FMI i de la Comissié Europea.
(Vegeu el quadre I-1)

La represa d'aquest nou cicle de creixe-
ment s’ha basat en la reactivacié del
comer¢ mundial. Aixi, després de la con-
traccié del 2002, hi ha hagut una recupe-
racio clara, ja el 2003 (4,5%), pero sobre-
tot el 2004, amb una taxa que dobla prac-
ticament la de I'any anterior (8,6%). Per al
2005 es preveu una taxa superior al 10%.
Aquesta recuperacioé del comer¢ mundial
s'ha produit malgrat el fracas de la cin-
quena Cimera de Cancun (Mexic) al
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QuUADRE |-1. BALANG PER COMPTE CORRENT, PIB | COMERG MUNDIAL:

EVOLUCIO | PREVISIONS PER A LES GRANS REGIONS ECONOMIQUES (2000—2005)

OCDE

FMI CE

‘2000 2001 2002 2003 2004 2005‘ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ‘ 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Balanc per compte corrent

Unid Europea* — 01 09 04 0506/-08 03 06 02 03 03,04 02 10 02 04 03
Estats Units — 41 48 49 A7 48 |42 39 46 -49 42 41|41 38 45 47 52 50
Japo — 22 28 31 38 44125 21 28 32 31 32|25 21 28 31 36 38
Mdn** — -1 12404000 = = = = = = = = = = = —
Creixement del PIB

Unid Europea* — 1710 05 16 24136 17 11 08 20 24|36 17 11 08 20 24
Estats Units 401 12 24 31 47 370137 05 22 31 46 39|37 05 22 31 42 32
Japo 24 -04 03 27 30 28|28 04 -03 27 34 19|28 04 04 27 34 23
Mon — 10 18 22 34 33[47 24 30 39 46 44148 23 27 37 45 43
Comerc mundial (saldo comercial de béns i serveis)

Uni6 Europea - — — — — —|32 06 1508 0301 — — — — — =
Estats Units - — = = — =2 47T = = = = = = =
Japd - = = = — — |49 A5 01 48 40 2| = = = = = =
Mén — 0 36 45 86102125 01 31 45 68 66| — — — — — —

* Zona euro per I'OCDE.
** Zona OCDE per I'OCDE.

Font: informes de I'OCDE, de I'FMI i de la CE.

setembre del 2003, I'aturada de I'Area de
Lliure Comerc de les Ameériques (ALCA) al
novembre del 2003, i els conflictes de I'a-
cer entre els EUA i la UE.

Segons |'Organitzacié Mundial del Comerg
(OMC), les exportacions mundials de mer-
caderies han crescut un 16% el 2003. Dels
20 paisos exportadors de mercaderies més
importants del mon, el que presenta la taxa
de creixement més elevada és la Xina, amb
un 35%, i ja ocupa el quart lloc, amb
438.400 milions de dolars. Per davant seu,

se situen Alemanya, amb 748.400 milions
de dolars i amb un creixement del 22%; els
EUA, amb 724.000 milions de dolars (un
4% de creixement), i el Japo, amb 471.900
milions de dolars (un 13% de creixement).

La reactivacié del comerc mundial ha estat
esperonada pel creixement economic als
EUA i per la forta estirada de la demanda
internacional que duu a terme aquesta
economia, ja que, per al trienni 2003-
2005, es preveu que tingui un deficit per
operacions corrents a I'entorn del 5%.

1. LU'Acord de Ginebra de I'1 d’agost del 2004, que varen signar els 147 paisos de |'Organitzacié Mundial del
Comer¢ (OMC), obre les portes per encarrilar el procés de liberalitzacié del comer¢c mundial que s'aprova a Doha
i que s’haura de materialitzar en la propera cimera de I'OMC, que s’ha de fer a Hong Kong a la fi del 2005.



Els EUA son el primer pais importador de
mercaderies del mén, per un valor de 1,3
bilions de dolars I'any 2003. El déficit
comercial del pais es va situar en un nou
récord de 45.960 milions de dolars al final
del mes de marc del 2004, amb un creixe-
ment mensual del 9,1%. Amb la Xina, el
deficit assoleix els 10.400 milions de dolars,
i amb la UE, els 10.100 milions de dolars.

Les arees que més s'han beneficiat de I'es-
timul de la demanda internacional sén les
asiatiques, dins les quals cal destacar la
Xina, pel pes especific cada cop més
important en el conjunt de I'economia
mundial, i area sobre la qual es preveu un
creixement economic superior al 9%.

El Japd, amb una velocitat de creuer per al
trienni 2003-2005 a l'entorn del 3%,
dobla la taxa de creixement prevista el
2004 per a la UE. La recuperacié japonesa
es veu afectada no només per la recupe-
racio de les exportacions cap als EUA, sind
també pel creixement de les exportacions
a la Xina. La demanda del mercat xinés ha
contribuit en 0,3 punts percentuals al crei-
xement japones. Després dels EUA i
d'Alemanya, la Xina és ja la tercera potén-
cia importadora mundial, per un valor
superior als 400.000 milions de dolars,
gracies al dinamisme de la demanda de
les importacions en maquinaria d'oficina i
en equips de telecomunicacions.

El baix creixement de les principals econo-
mies europees, com ara Alemanya, Franca
i Italia, es deu a I'efecte negatiu de la reva-
loracié de I'euro amb relacié al dolar, i a la
baixa confianca de les families, que fa que
augmenti I'lanomenat estalvi de precaucioé
i que s'afebleixi la demanda.
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Cal destacar, perd, que Alemanya s'ha vist
beneficiada per aquesta recuperacié del
comer¢ mundial, ja que n'han crescut les
exportacions, que sén el doble de les
importacions. Aixo li permet millorar subs-
tancialment els registres de creixement
economic. Aixi, per al primer trimestre del
2004 es calcula un creixement interanual
del PIB alemany de I'1,5%, cosa que con-
trasta amb els registres estadistics nega-
tius de I'any anterior.

Igualment, la millora econdmica que han
registrat els paisos de I'ampliacio es deu a
la recuperacié del seu comerg exterior.

Pel que fa a l'estabilitat dels preus i dels
tipus d'interes, les previsions per a la zona
OCDE per al trienni 2003-2005 son clara-
ment estables i en cap cas no sén supe-
riors al 2%. Aixo explica que la previsid
dels tipus d’interes a curt termini per a la
UE sigui a la baixa, de manera que es pre-
veu que se situara en un 1,8% el 2005.
Aquestes previsions sobre els tipus d'in-
terés son divergents per als EUA, ja que
s'apugen fins al 2,9%, fet motivat pel risc
gue pugui descontrolar-se la inflaci6 com
a conseqlencia del deficit fiscal, d'una
politica monetaria molt laxa i d'una sobre-
valoracié clara dels actius financers i reals
en el mercat immobiliari.

Aquest reajust dels tipus d'interes podria
tornar a generar un diferencial positiu res-
pecte dels EUA amb relacié a la UE, que
podria atorgar de nou una prima a I'assig-
naci6 dels estalvis internacionals expres-
sats en dolars, i polsar a I'alca la cotitzacio
del dolar. Aquest efecte del diferencial
dels tipus d’interés sobre els tipus de canvi
ha afavorit I'euro al llarg del 2003, ja que
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els tipus d'interés a la UE s’han situat en el
doble que als EUA, on la Reserva Federal
els ha mantingut en I'1%.

La recuperaci6 del cicle economic interna-
cional esta subjecta, perd, a un clima d'in-
certeses que han provocat la guerra de
I'lraq i el terrorisme internacional,? i la ines-
tabilitat dels preus del petroli i dels tipus de
canvi de l'euro amb relacié al dolar, cir-
cumstancies que ja es varen assenyalar en
la Memoria del CES de I'any passat.

El que si és nou és que per primera vega-
da la conflictivitat del terrorisme interna-
cional sembla haver definit com a objectiu
estratégic atacar el sector petrolier de
I'’Arabia Saudita, principalment, les ins-
tal-lacions, perd també el personal técnic
estranger, que procedeix majoritariament
dels Estats Units i del qual depén en gran
part la produccié.

Aquest pais és el primer productor mun-
dial de petroli, amb una capacitat de 10
milions de barrils de cru diaris. També és la
primera reserva mundial de petroli i la que
ofereix un cost d'extracci6 més baix.
Aquesta preocupacié per la conflictivitat
creixent que afecta les principals zones de
reserva petrolifera mundial (I'lraq i
I’Arabia Saudita), s'esta estenent als mer-

cats, de manera que es pot produir una
veritable escalada dels preus del cru, la
qual cosa pot produir una pujada inflacio-
nista a escala mundial i obrir de nou la
porta perque els bancs centrals desenvo-
lupin politiques monetaries més restricti-
ves mitjancant l'alca dels tipus d'interes.?

'Ageéncia Internacional de I'Energia (AIE)
creu que la tendéncia a l'alca dels preus
del petroli es mantindra a curt i mitja ter-
mini. Segons I'AlE, un dels elements
importants de les darreres tensions en el
mercat petrolier, a part de la violéncia a
I'lraq i a I’Arabia Saudita, és el fort creixe-
ment de la demanda de petroli per part de
la Xina, factor que cal tenir en compte
cada cop més amb vista al futur i que ha
provocat que, per al 2004, el creixement
mundial de la demanda de petroli sigui el
major des del 1988.

Els impactes d’una escalada dels preus del
petroli per a I'economia internacional no
son negligibles.® Aixi, si els preus del
petroli es mantenen 10 dolars per sobre
de la mitjana dels tres darrers anys (de 25
a 35 dolars), I'impacte, segons I'OCDE,
pot representar perdre al voltant del 0,4%
del PIB al llarg del bienni 2004-2005,
incrementar mig punt la taxa d'inflacio,
perdre més de 400.000 llocs de treball, i

2. Les primeres estimacions sobre els efectes economics dels atemptats de I'11 de mar¢ a Madrid no preveuen
simptomes paralitzadors per a I'economia internacional.

3. The Economist, en |'edici¢ del 21 de maig del 2004, ha remarcat que encara que el petroli s'ha cotitzat a I'en-
torn dels 40 euros per barril, en preus reals continua sent més barat que els anys setanta. El problema és que no
esta clar que no sigui possible que continuin pujant-ne els preus. Els factors que pressionen a I'alca els preus del
petroli son la demanda creixent, els problemes de distribucié i de manca de proveiment, principalment als EUA, i
I'especulacio dels preus motivada per un possible agreujament de la manca de proveiment. Segons The Economist,
és en aquest darrer punt que resideix el veritable perill, ja que no hi ha una perspectiva clara que I'lraq pugui retor-
nar al nivell normal de produccié, perd encara és molt més important el nou risc d'una drastica i duradora inte-
rrupcié del submistrament de petroli saudita, amenacat pels atemptats terroristes d’'Al-Qaeda.

4. Vegeu: Analysis of the Impact of High Oil Prices on the Global Economy, International Energy Agency, maig de
2004.



patir un deteriorament de la balanca d’o-
peracions corrents de més de 50.000
milions de dolars. D'acord amb les previ-
sions de I'OCDE, els efectes més negatius
es registraran a la UE en termes d'ocupa-
ci6, mentre que els efectes més suaus
seran per als EUA, ja que s'abasten en un
40% dels seus propis recursos energetics.

1.2.

ELs EsTATS UNITS

Les estimacions del Departament de
Comerg dels EUA al final del segon trimes-
tre del 2004 situen la taxa de creixement
interanual del pafs en un 4,9% (dues déci-
mes per sobre de les darreres estimacions
de I'OCDE). Des del tercer trimestre del
2001, I'economia presenta un creixement
trimestral sostingut, que s'ha accelerat a
partir del segon trimestre del 2003, amb
taxes del 4,1%, 7,4% i 4,2%. Aquest crei-
xement s’ha mantingut en el primer trimes-
tre del 2004, amb un 4,5%, pero s'ha alen-
tit de nou al llarg del segon trimestre del
2004, en baixar a un 3,3%. El Departament
de Comerc raona que aquesta moderacié
de I'expansié econdmica obeeix al mal com-
portament del consum privat, que és el
motor principal de I'economia, el qual
només ha crescut en aquest segon trimestre
del 2004 un 1,6%, la taxa més baixa dels
darrers tres anys.

D’altra banda, el Departament d’Ocupacio
ha comptabilitzat, fins al final de maig, 1,4
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milions de nous llocs de treball, la major
part dels quals s"han creat en noves empre-
ses de serveis des de |'agost del 2003, perod
també assenyala que per assolir el mateix
nombre d'ocupats d'abans de la darrera
recessié del 2001 encara fa falta que es
crein 1,5 milions de llocs de feina més. En
la recuperacié de I'ocupacié pot influir la
subcontractacié (outsourcing) que duen a
terme les empreses multinacionals ameri-
canes a través de les inversions directes en
els paisos asiatics a través de la contracta-
ci6 de ma d'obra barata, i també el fort
creixement de la productivitat. Entre I'abril
del 2003 i el marg del 2004 el creixement
de la productivitat ha estat del 5,5%, xifra
gue representa la taxa més alta en els
darrers trenta-un anys.

En la base de la recuperacié economica es
troba el creixement de la inversié en béns
d’equip i en material informatic que duen
a terme les empreses dels EUA (un 4,2%
el 2003, enfront del -1,2% del 2002 i del
-8,4% del 2001). Aquestes noves inver-
sions s'han pogut financar, a part del baix
cost dels préstecs, pel fort creixement dels
beneficis empresarials. El 2003 aquests
beneficis han crescut un 18,3%, percen-
tatge que representa una de les taxes més
altes dels darrers cinquanta anys. Al con-
trari, al final del primer trimestre del 2004,
els salaris mantenen un creixement feble
del 0,6%, que pot afeblir la recuperacio
sostinguda de la demanda de consum de
les families, de I'ocupacio, i, que pot tras-
tocar la recuperacié dels indexs de con-
fianca d’empreses i de consumidors i fer
avortar el cicle expansiu actual.®

5. Vegeu: Jean-Philippe Cotis, Perspectives Economiques, n.7, OCDE, conferéncia de premsa, 11 de maig de 2004.
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Altres preocupacions sén el déficit public
i el déficit exterior. Alan Greenspan ja fa
un temps que manifesta en els seus dis-
Cursos una certa preocupacié pel déficit
exterior i, més recentment, pel déficit fis-
cal. Amb relacié al primer deficit,
Greespan creu que la politica d'interven-
Ci6 dels bancs centrals de la Xina i del
Japd per sostenir el tipus de canvi del
dolar amb relacié al ien i al iuan xinés ha
provocat un retard en la correccié del
deficit exterior dels EUA. També hi
influeix la compra massiva d’actius finan-
cers expressats en dolars (basicament,
deute public) que duen a terme la resta
de governs dels paisos asiatics.
Altrament, aquestes entrades de capital
son les que permeten financar el deute
per compte corrent i el déficit fiscal dels
EUA. Per a I'any 2002 s'ha estimat que els
actius dels EUA en mans estrangeres
representen ja un 87% del PIB del pais.

Amb relacié al deficit fiscal, Greenspan ha
afirmat que és «un obstacle significatiu
per a 'estabilitat a llarg termini», i avui és
la seva principal preocupacié, ja que la
crisi fiscal pot desestabilitzar la bona ges-
ti6 de la politica monetaria i pot impossi-
bilitar fer front a I'onada de jubilacions de
la generacié del baby boom.

Finalment, cal destacar que el canvi d'o-
rientacié de la politica monetaria, es va
produir el passat 30 de juny, ja que la
Reserva Federal va apujar els tipus d'in-

terés un quart de punt, fins a situar-los en
I',25%.° La segona pujada en un altre
quart de punt s'ha decidit el 10 d'agost i la
tercera pujada en un altre quart de punt
s’ha produit el 21 de setembre i el tipus
d'interés s'ha fixat en I'1,75%. La conti-
nuacié6 de la pujada dels tipus d'interés
depén ara de I'evolucio dels preus interiors
i dels preus del petroli. A la fi del segon tri-
mestre, I'index d’inflacid s'ha situat en el
3,2% (un punt més alt amb relacié al maig
del 2003). El petroli, a Nova York, ha supe-
rat els 50 dolars per barril, mentre que la
Reserva Federal treballa en els models de
previsié de la inflacid sobre la base dels
30,64 dolars per barril. Les darreres previ-
sions estimen en el 2% els nivells «neu-
trals» en qué s'haurien de situar els tipus
d'interés de la Reserva Federal.

1.3.

LA UNIO EUROPEA

Un dels temes principals que planteja I'e-
volucié econdomica de la UE és el feble
creixement relatiu, que ja se situa per sota
dels escenaris previstos per a I'economia
dels EUA i del Japo.

S'ha argumentat que una de les possibles
causes d’aquest menor creixement es pot
trobar en la revaloracié de I'euro i en un
menor grau de flexibilitat de les estructu-
res productives dels paisos que formen la

6. Aquesta és la primera pujada des del 16 de maig del 2000, moment que varen quedar situats en el 6,5%. Sobre
la politica monetaria de la Reserva Federal, vegeu la nota 6, p. 91, de la Memoria del CES sobre I'economia, el tre-

ball i la societat de les llles Balears 2001.



UE,” pero també és cert que, amb relacid
als EUA, la politica monetaria i fiscal que
segueix el Banc Central Europeu (BCE) i
gue ha imposat el Pacte d’estabilitat i crei-
xement (PEC) ha estat molt més exigent i
ortodoxa que la que segueixen la Reserva
Federal i el Govern dels EUA.®

En qualsevol cas, la recuperacié economi-
ca també es deixa sentir a la UE gracies al
sanejament i a la recuperacio dels benefi-
cis per part de les empreses. Aquest fet es
déna juntament amb una disminucié en el
ritme de creixement dels costos laborals
unitaris, perque es mantenen els tipus
d'interes en uns minims historics, i perqué
els EUA i els paisos asiatics recuperen la
demanda internacional, fet que afavoreix
que els indicadors economics millorin i
gue es produeixi un canvi positiu en les
expectatives empresarials i de les families,
la qual cosa possibilita que es consolidin
els processos inversors.

Les previsions de la Comissié Europea
mostren una recuperacio clara en les taxes
del creixement del PIB per al bienni 2004-
2005, tant en la Unié Europea dels Quinze
(UE-15), que es mouen entre el 2 el 2,4%,
com en la Uni¢ Europea dels Vint-i-cinc
(UE-25), que van del 2,1 al 2,5%.
Aquestes taxes superen les que s'han
registrat el 2003, que, en la UE-15, es
varen situar en el 0,8%, i en la UE-25, en

Capitol 1.
Panorama economic

el 0,9%. Si les previsions en el creixement
no sén millors, aixo és degut als problemes
que arrosseguen les economies més
importants dins I'euro; és el cas de Franca,
d'Alemanya i d'ltalia, si bé en el cas
d’'Alemanya sembla que la fase pitjor del
cicle ja ha passat, i que el 2004 ja pot ser
un any de clara recuperacié. Altrament, cal
recordar que els paisos de I'ampliacié pre-
senten, conjuntament, uns creixements
superiors al 4% per al 2004 i per al 2005.
Els paisos més dinamics sén els baltics i
Eslovaquia, on s'espera un fort creixement
de la inversio privada al llarg del 2004.

Els problemes actuals dins les economies
europees principals se centren en la lenta
recuperacié de la demanda de les families,
gue acusen la lenta recuperacié de I'ocu-
pacio. Aixo repercuteix en la feblesa dels
indicadors de confianca de les families, fet
gue condiciona una baixa taxa de con-
sum. Ara bé, els indicadors de demanda
qgue procedeixen de la venda minorista,
del comerc exterior i de l'evolucid dels
inventaris sembla que s’han recuperat al
llarg del primer trimestre del 2004.

Amb relacié a la politica monetaria el
Banc Central Europeu (BCE), pot optar per
no variar la politica de tipus d'interes,
atesa la feblesa amb qué es recupera la
demanda de consum en les principals eco-
nomies europees, per no incentivar una

7. Ala UE es dona, en relacio amb els EUA, un menor creixement demografic i de I'ocupacié, per la qual cosa per
aconseguir un creixement més dinamic es requereix un creixement major de la productivitat, a remolc d’una major
inversio en les noves tecnologies de la informacio i la comunicacio (TIC), un augment de la taxa d’ocupacié i una
reduccié de I'atur estructural. L'objectiu de Lisboa que la inversio en recerca i desenvolupament (R+D) arribi al 3%
del PIB i que dos tercos d’aquesta inversi¢ siguin financats pel sector privat encara es troba lluny d'assolir. (Vegeu:
Mary O'Mahony i Bart van Ark (ed)., EU productivity and competitiveness: An industry perspective, European

Commission, 2003.)

8. Vegeu: Memoria sobre la situacion socioeconémica y laboral, 2003. CES del Reino de Espafa. Propuesta de 31

de mayo de 2004, p. 11 12.
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apreciacio major de l'euro,’ i sempre que
I'alca en els preus del petroli no faci peri-
llar el control de la inflacid que s'ha fixat
en l'objectiu del 2%. Convé tenir en
compte que tot el conjunt de previsions
de la Comissio Europea i del BCE s’han fet
sobre la base d'un preu del barril de petro-
li a I'entorn dels 31,1 dolars, molt lluny
d'un escenari que ha superat els 38 dolars
i amb previsions superiors als 40 dolars.
En el pitjor dels casos, les previsions de
creixement s’haurien de revisar a la baixa
en 3 decimes i la inflacié podria superar
I'objectiu del 2%.

El tipus de canvi de I’euro amb relacio al
dolar des del juliol del 2001 s’ha apre-
ciat al voltant d'un 50%, que és el
doble del que ho ha fet amb relacio al
ien japones, al dolar canadenc o a la
[liura esterlina, i molt més amb relacié a
la resta de monedes asiatiques, que
segueixen «anellades» al dolar. Aquesta
tendencia reflecteix el temor que el
déficit extern dels EUA no millori, perd
també s’explica per la saturacié d’actius
en dolars en mans dels inversors estran-
gers, que troben en I'euro una assigna-
Ci6 de risc alternativa.’® Aquest fet com-
porta, pero, que el major cost de I'ajust
monetari internacional repercuteixi en
la UE i que sigui un factor més que cal
tenir en compte per explicar-ne I'alenti-
ment relatiu del creixement.

1.4.

EL JAPO

Després de registrar I'any 2002 una bai-
xada negativa del PIB de gairebé mig
punt, el 2003 ha suposat que I'economia
japonesa hagi tornat a créixer, amb una
taxa proxima al 3%."" Les previsions de la
UE sén que, per a I'any 2004, es pugui
assolir un creixement fins i tot superior al
de I'any passat i que es pugui situar a
I'entorn del 3,4%. Aquests registres son
desconeguts des del comencament dels
anys noranta.

Aquestes bones dades econdmiques
s'expliquen per la recuperacio de les
exportacions i per |'efecte positiu que
aquest fet té sobre la inversio. Aquests
dos components de la demanda final
n’expliquen, en el cas japonés, gairebé
els dos tercos del creixement. Un factor
clau per explicar aquesta recuperacio de
I'economia japonesa és la reactivacio dels
mercats xineés i dels EUA pels productes
«made in Japan».

Aquest creixement economic ha tingut
efectes positius per al mercat de treball,
en que s'ha reduit la taxa d'atur des d’un
5,4%, al maig del 2003, fins a un 4,9%,
al desembre. Aixd ha permes també recu-
perar la ratio entre les ofertes de treball i

9. Segons el BCE, un valor d’equilibri se situa a I'entorn dels 1,10-1,20 euros per dolar, perd amb aquests valors

es fa impossible corregir el deéficit exterior dels EUA.

10. També es déna un volum major d’importacions europees expressades en euros, per la qual cosa una devalua-
ci6 de I'euro cada cop repercuteix menys en la taxa d'inflacié, pero si permet, en canvi, recuperar les taxes de crei-

xement.

11. Presenta un creixement interanual del 3,6% al quart trimestre del 2003.



les sol-licituds d’ocupacio, que s'ha apujat
al nivell més alt dels darrers deu anys. Les
previsions per al 2004 i per al 2005 s6n
positives i situen la taxa d'atur per al 2005
enun 4,7%.

Com a factors negatius que encara conti-
nuen llastrant I'arrencada (take off) de I'e-
conomia japonesa, es poden esmentar,
entre d'altres, la manca de solvéncia en
una part important de les institucions
financeres japoneses, que arrosseguen la
superacio de la crisi deflacionista dels
noranta sobre els actius borsaris i immobi-
liaris; el manteniment d’una situacié
deflacionista al llarg del 2004 i del 2005,
gue continua pressionant a la baixa els
preus dels actius; un déficit public que
continua sent molt elevat, ja que se situa
per sobre del 7%, i un deute public per
sobre del 160% del PIB.

1.5.

LA RESTA DEL MON

La resta de les grans regions econdmiques
tret dels EUA, de la UE i del Japo esta
constituida per les economies emergents
asiatiques i per I'’Ameérica Llatina.

Les economies emergents asiatiques
actualment experimenten un veritable
boom economic, amb unes taxes sostin-
gudes de creixement per sobre del 5%
des del 2002, i es preveu que el 2004 la
taxa de creixement se situi a I'entorn del
7%. El seu dinamisme és avui en dia un
factor de creixement internacional, ja que
esdevenen, no només un pol exportador

Capitol 1.
Panorama economic

de béns manufacturats, siné també un pol
importador, fet que beneficia especial-
ment el Japd i, fora de I'area asiatica, els
paisos europeus.

Dins aquesta gran area de creixement
economic, destaquen per la importancia
i el pes especific que tenen la Xina i I'ln-
dia. La Xina presenta una taxa de creixe-
ment autosostingut del PIB al llarg de la
decada dels noranta per sobre del 8%. El
creixement del quart trimestre del 2003
es va situar en el 9,9%. Avui, representa
el 12,5% de la producci6 mundial i el
5% del comer¢c mundial. Per a aquest
primer trimestre del 2004, s'espera un
creixement de la produccié industrial a
I'entorn del 24% i s'estima un creixe-
ment de la inflacié inferior al 3%. Els
registres a I'lndia sén encara millors
qguant al creixement (d'un 10,4% en el
quart trimestre del 2003), amb una taxa
d‘'inflacio del 4,3%.

L'’Ameérica Llatina presenta un ampli
ventall pel que fa a la situacié dels dife-
rents paisos, si bé s'hi pot descobrir una
tendéncia Ileugera de recuperacio
economica. El cas més singular és el
canvi de trajectoria que ha fet
I’Argentina, ja que ha passat d'un des-
cens del PIB d'un 10,9%, el 2002, a un
creixement del 8,7%, el segon creixe-
ment més important al moén, després de
la Xina. El Brasil presenta un resultats
desiguals: positius des del vessant exte-
rior, perd no pel que fa al creixement de
la demanda interior de consum i d’in-
versid, per la qual cosa no se n'ha pol-
sat a |'alca el PIB.

n






