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Introduccié i objectius

Des d’una perspectiva economica el risc es pot definir
com la probabilitat de realitzacid d’una determinada con-
tingencia associada amb un cost economic. Els mercats
financers quantifiquen el risc vinculat amb els diferents
actius en qué es poden materialitzar les inversions mitjan-
cant el que es coneix com la prima de risc. La prima de
risc esta implicita en la diferencia entre els rendiments o
taxes de retorn de dos actius, amb diferents nivells de
risc, com a compensacio per la major probabilitat de pér-
dua economica associada amb I'actiu de més risc." En
aquest article tractarem d’algunes de les primes de risc
més representatives dels mercats financers, dels princi-
pals factors que les determinen i de la seva utilitat com a
indicadors avancats del cicle economic.

Es important distingir el risc, que és un factor mesura-
ble, de la incertesa, o grau de confianca en les proba-
bilitats implicites en les primes de risc. En certa manera,
la incertesa és un reflex de la percepcié o sentiment d’ig-
norancia envers el futur. Incertesa i risc s6n conceptes
diferents, pero estretament vinculats: com més gran és el
grau d’incertesa, més variables seran les primes de risc
demanades pels inversors, que revisen les expectatives
a mesura que reben nova informacioé. De fet, és possible
aproximar el grau d’incertesa a partir de la volatilitat o
variabilitat en el temps de les primes de risc. Aquest
factor és especialment acusat en temps de crisi, com
'actual. Per tant, és recomanable analitzar conjuntament
I’evolucié del risc —de les primes de risc— i de la incertesa
—les volatilitats associades amb les primes de risc.

Les primes de risc seleccionades en aquest article es
poden agrupar en quatre apartats:

e |a prima de risc pais, implicita en el diferencial entre els
tipus d’interes del deute public a llarg termini de paisos
amb diferent grau de solvencia, associada amb la per-
cepcidé de sostenibilitat del deute public.

e |a prima de risc implicita en I'estructura temporal dels
tipus d’interes del deute public segons la data de
venciment, o risc macroeconomic, associat amb les
expectatives de creixement i d’inflacid dels inversors,
perd també amb les necessitats de financament del
sector public.

e |a prima de risc del deute empresarial, implicita en el
diferencial de tipus d’interés entre el deute del sector

corporatiu privat i el deute public, associada amb la
probabilitat d’impagament o morositat del deute cor-
poratiu amb diferents nivells de qualitat.

e |a prima de risc del capital propi (equity risk premium),
implicita en el diferencial entre el rendiment de les
accions d’empreses cotitzades (dividends més revalo-
ritzacié del capital) i el tipus d’interes d’un actiu sense
risc, associada amb la probabilitat de perdre el capital
invertit.

L’article t¢ com a rerefons la crisi economica i finance-
ra internacional que es va iniciar al final del 2007 i que en
el moment de tancar aquesta contribucié (juny del 2010)
encara no es podia donar per superada. Per aqguest
motiu, els indicadors seleccionats son també d’ambit
internacional, amb émfasi especial en I'’economia dels
EUA. Aquesta economia esta situada a I’epicentre de la
crisi i ofereix una gran disponibilitat de series historiques
llargues per mesurar els diferents tipus de risc, de les
quals es poden extreure regularitats empiriques que ser-
veixin de guia per analitzar altres economies desenvolu-
pades. Sempre que les dades ho permetin, els indicadors
amb rellevancia contrastada per a I'economia americana
s’apliqguen a continuacié a les economies espanyola i
europea (UEM-16?), que disposen de séries estadistiques
més curtes.

1. Risc pais

El primer tipus de risc o risc pais es pot calcular com la
diferencia entre el rendiment del deute public a llarg ter-
mini d’un estat sobira (per exemple, el tipus d’inte-
res associat amb les obligacions de I'Estat espanyol a
10 anys) amb un altre que es pren com a referencia
d’estat solvent o sense risc (per exemple, el bund alema-
ny a deu anys). Aquest diferencial reflecteix essencial-
ment la percepcid dels mercats financers sobre la soste-
nibilitat o capacitat d’un determinat pais per tornar el
principal i els interessos del deute public. Entre els fac-
tors de risc associats amb aquesta prima destaquen (I)
la proporcié que representa el deute public amb relacié
al PIB, (Il) el tipus d’interes del deute public amb rela-
ci6 a la taxa de creixement de I’economia, (Ill) la magni-
tud del déficit public primari (abans d’interessos), i (IV)
I’estructura de venciments del deute viu. A partir d’'un

* Aquest article sera publicat a I'Informe 2010 de I'Observatori del Risc de I'Institut d’Estudis de la Seguretat (IDES).

1. Generalment, I'actiu sense risc s’identifica amb el deute public a curt termini (per exemple, les lletres del Tresor a 3 mesos). Cal tenir en compte que
el preu —i, per tant, el nivell de risc— del deute public a més llarg termini pot variar significativament com a consequencia de variacions en els tipus d’interés
o, fins i tot, per la possibilitat del fet que el sector public no compleixi amb els seus compromisos.

2. Alemanya, Austria, Bélgica, Espanya, Finlandia, Franga, Grécia, Paisos Baixos, Irlanda, Italia, Luxemburg, Portugal, Eslovénia, Malta, Xipre i

Eslovaquia.
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cert nivell,® la magnitud del deute public pot afectar ne-
gativament el potencial de creixement d’una economia.
La rad és que un deute public elevat i creixent impulsa a
I'alca els tipus d’interes al llarg de tota la cadena d’actius
financers i, per tant, pot incidir negativament sobre la
inversio productiva privada (el que es coneix com a efec-
te crowding out).

El Grafic 1.1 mostra I’evolucié mensual del diferencial
dels tipus d’interes del deute public a llarg termini (deu
anys) entre Alemanya i Espanya, entre juny del 1991 i maig
del 2010. Aquesta perspectiva historica de vint anys és Util
per contextualitzar el canvi estructural que va representar
la integracié de I'economia espanyola dins de la UEM.
L’any 1995, per exemple, abans de la integracio a la UEM,
aquest diferencial se situava a I'entorn dels 500 punts
basics (5 punts percentuals). Una vegada iniciat el procés
d’integracié economica i monetaria europea arran dels

acords de Maastricht, el diferencial es va anar reduint pro-
gressivament, fins practicament desapareixer, durant els
primers anys de la década actual. No obstant aixo, el dife-
rencial del deute public espanyol amb I’alemany va tornar
a créixer cap al final del 2007, coincidint amb la forta des-
acceleracio econdomica que finalment va desembocar en
la crisi dels anys 2008 i 2009. L'escalada va assolir un
maxim al febrer del 2009 (114 punts basics), similar als
valors del diferencial de I'any 1997, abans de la integracio
en la UEM.

El darrer episodi d’augment del diferencial té lloc a par-
tir del setembre del 2009 i s’aguditza durant el primer
semestre del 2010, quan els mercats financers comen-
cen a posar en questio la sostenibilitat del deute public a
algunes economies periferiques de la UEM i en particular
a Grecia. El Grafic 1.2 compara I'evolucié del diferencial
de tipus d’interes del deute public a llarg termini amb
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3. Carmen Reinhart i Kenneth Rogoff situen aquest nivell de deute a I’entorn del 90 % a This Time is Different: A Panoramic View of Eight Centuries
of Financial Crises. National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper Nim. 13882, mar¢ del 2008.
4. Al'tancament d’aquest informe, el diferencial del deute public a 10 anys d’Espanya amb Alemanya se situa en 133 punts basics, el maig del 2010.
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Alemanya de Portugal, ltalia, Irlanda, Grecia i Espanya,
entre gener del 2007 i maig del 2010. De les cinc econo-
mies esmentades, I’espanyola registra el menor diferen-
cial del grup al llarg de tot el periode, seguint una pauta
d’evolucio similar a la d’ltalia.

El quadre 1.1 compara els principals factors determi-
nants de la prima de risc del deute public per a Grécia,
Irlanda, Gran Bretanya, Jap6, Portugal, Espanya, Franca,
els EUA, ltalia i Alemanya: (I) el deficit primari, ajustat al
cicle, en percentatge del PIB; (ll) el deute public net,
també com a percentatge del PIB; (lll) el creixement del
PIB menys el cost de finangcament (mitja) del deute, i (V)
I'estructura temporal del deute (anys fins al venciment).
Les dades que hi figuren son les previsions per a 2010 i
els paisos estan ordenats per ordre de sostenibilitat, de
menor a major.’> L'economia espanyola figura en una
posicio intermedia en el ranquing, amb una valoracio de
sostenibilitat del seu deute public millor que el Regne
Unit i Japo, pero pitjor que Franca i els EUA.

La sostenibilitat del deute public d’un pais es pot valo-
rar utilitzant una férmula senzilla, que ens indica el valor
del deute public (en percentatge del PIB) al final de 'any
t en funcié de la ratio deute public/PIB (d) al final de 'any
anterior t—1, del saldo primari (abans d’interessos) (h), del
tipus d’interes (real) (r) i de la taxa de creixement (real)
del PIB (9):

(P+r)ed  \ _ h
(1+g)

Si el saldo primari (h) en el periode t és negatiu (deficit)
la ratio deute public/PIB augmentara al llarg d’aquest
periode, i ho fara més rapidament com més elevat sigui el
tipus d’interés (r), aixi com el nivell de la mateixa ratio el
periode anterior (d, ,), i més moderadament com més ele-
vat sigui el creixement economic (g).

Reordenant els termes de I'equacié anterior podem
obtenir el valor del saldo primari que estabilitza la ratio
deute public/PIB en un valor constant d*:

- gt) ° d*
(1+g)

ho=(

El terme d representa el valor estable de la ratio deute
public/PIB. Per exemple, per estabilitzar el deute public
espanyol en el 60 % del PIB amb un valorde r =4 % i
g =2 % el saldo primari s’hauria de reduir des del -7,8 %,
en que és previsible que acabi el 2010, fins a un valor
positiu de 11,2 %. Pero si el creixement del PIB fos del
3 % el saldo primari estabilitzador del PIB es reduiria a la
meitat (0,6 %). En qualsevol cas, per estabilitzar la ratio
deute public/PIB en un nivell acceptable, I'Estat espanyol
haura de reduir molt significativament el deficit public des
dels nivells actuals, fins a obtenir un saldo primari (abans
d’interessos) positiu.

Amb una economia encara feble un ajustament fiscal
d’aquest ordre de magnitud en podria dificultar la recupe-
racio, almenys a curt termini; és a dir, podria fer disminu-
ir el factor g en la formula anterior. D’altra banda, el retard
i la falta de decisio per aplicar I'ajustament fiscal neces-
sari elevarien la prima de risc del deute public espanyol;
és a dir, augmentaria el factor r en la mateixa férmula. El
Govern espanyol, per tant, afrontara, durant els propers
anys, la dificil tasca de conciliar la necessitat d’aplicar una
politica de consolidacio fiscal ambiciosa amb la recupera-
cio6 de l'activitat i 'ocupacié des dels minims assolits en
la recessi® més intensa dels Ultims 50 anys. La clau de
I’exit rau tant en la gradualitat adequada amb que cal
aplicar I'ajustament fiscal, com en la composicié de
I’ajustament. Pel que fa a aquest Ultim factor, és preferi-
ble actuar reduint la despesa que augmentant els impos-
tos —encara que caldra fer les dues coses—; dins de la

Déficit primari,

Creixement del

PIB menys cost Deute sobira

ajustat al cicle Deute public net del finangament, anys per al

% sobre el PIB % sobre el PIB punts percentuals venciment
Grecia -4,6 94,6 -3,2 7.7
Irlanda -7,0 38,0 -5,1 6,8
Regne Unit -6,7 59,0 -1, 18,7
Japé -5,9 104,6 0,1 54
Portugal 2,7 62,6 -2,8 6,5
Espanya -4,3 41,6 -3,0 6,7
Franca -3,8 60,7 -0,7 6,9
Estats Units -7,0 65,2 1,4 4,8
Italia 2,2 100,8 -1,0 7,2
Alemanya -1,2 54,7 -0,5 5,8

Font: The Economist

5. La font original de les dades és la revista The Economist del 13 de febrer de 2010, que ordena els paisos sumant la classificacié en les tres pri-

meres columnes, sense ponderar.
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despesa, és millor actuar sobre la despesa corrent que
sobre la inversio, i, pel que fa als impostos, és més efec-
tiu elevar els impostos indirectes —sobre el consum- que
els directes —sobre el treball.

Pel que fa a la gradualitat, la formula anterior permet
calcular els valors que assoliria el deute public cada
un dels anys posteriors al 2010 sota diferents suposits,
fent possible comparar diferents trajectories d’ajus-
tament fiscal. A tall d’exemple, suposem que I'any 2010
es parteix d’una ratio deute public/PIB del 70 % i d’un
valor del saldo primari h = 7,8 %, i que a partir del 2011
el tipus d’interés r = 4 % i la taxa de creixement del
PIB g = 2 %. A continuacio, suposem que l'esfor¢ de
consolidacié fiscal millora el saldo primari en tres punts
percentuals del PIB durant el 2011 i tres punts més el
2012. El resultat, d’acord amb la formula anterior, seria
una estabilitzacio de la ratio deute/PIB lleugerament per
sota del 80 % amb un saldo primari de I'1,6 % I'any
2013.

Si, amb les hipotesis anteriors, 'objectiu fos assolir
una ratio deute public/PIB del 60 %, llavors I'esforg de
consolidacio fiscal hauria de ser molt superior. Per exem-
ple, caldria elevar el saldo primari fins al 4,2 % el 2014 i
mantenir-lo en aquest nivell cada any, fins el 2020. En
canvi, si, en comptes del 2 %, la taxa de creixement del
PIB a partir del 2011 fos del 3 %, llavors s’assoliria un
valor proper al 60 % per a la ratio deute public/PIB el
2018, dos anys abans que en el cas anterior.

Cal tenir en compte que I'evolucié del saldo primari té
una component ciclica important (augmenta durant les
expansions i disminueix fins a tornar-se negatiu durant les
recessions), tal com es pot observar al Grafic 1.3 per a
I’economia espanyola. Per tant, és d’esperar que quan
I’'economia recuperi una velocitat de creuer del 2 % o
superior el saldo primari millorara tres punts percentuals
o0 més des dels nivells actuals, per I'efecte ciclic. Pero la
part restant requerira un esfor¢ de consolidacié fiscal no
pas menys important.

—— Creixement PIB (desviaci6 tendéncia) —— Saldo primari

En resum: les primes de risc pais incorporen una valo-
racié implicita sobre la sostenibilitat del deute public
d’una economia determinada. Aquesta valoraci®é depéen
dels nivells de deficit i deute public assolits. Perd també
depen de la capacitat de creixement de I'economia en
questio, tal com s’ha posat amplament de manifest amb
els arguments anteriors. Si la taxa de creixement fos prou
baixa amb relacié al tipus d’interés, I'evolucié del deute
resultaria eventualment insostenible, la qual cosa elevaria
encara meés la prima de risc, i pot arribar a precipitar una
crisi de pagaments quan es faci evident la impossibilitat
de renovar el deute al seu venciment.

L'augment de la prima de risc del deute public espa-
nyol amb relacié a I’'alemany durant els primers cinc mesos
del 2010 reflecteix, en part, els dubtes dels mercats finan-
cers sobre la capacitat de creixement de I'economia espa-
nyola al llarg dels propers anys, en un context d’'unid
monetaria on ja no és possible recuperar la competitivitat
perduda per la via de les devaluacions. En una sola frase:
es posa preu a la contradiccié que representa una econo-
mia «feble» que ha de conviure amb una moneda «forta.

Tanmateix, els exemples anteriors de trajectories de
consolidacié fiscal en condicions similars a les de
I’economia espanyola I'any 2010, amb una hipdtesi pru-
dent de creixement potencial a I’entorn del 2 %, fan evi-
dent que és possible aconseguir una estabilitzacio del
deute public espanyol en nivells acceptables dins d’un
periode raonable. Perd no sera suficient amb I'efecte
ciclic. Caldra aplicar també mesures discrecionals per
reduir la despesa, preferiblement la despesa corrent, i per
augmentar-ne els ingressos, preferiblement amb impos-
tos indirectes.

Ara bé, si la pérdua de confianga dels mercats finan-
cers en el potencial de creixement de I'economia espa-
nyola es continués deteriorant al llarg dels propers
mesos, la prima de risc continuaria augmentant, dificul-
tant encara més el procés necessari de consolidacio fis-
cal. Els indicadors de risc que tractem a continuacio
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aporten informacio sobre la capacitat i el perfil de creixe-
ment de les economies, des de la perspectiva dels mer-
cats financers.

2. Risc macroeconomic

’estructura temporal dels tipus d’interés del deute public
segons el seu venciment aporta informacié sobre la per-
cepcié que tenen els mercats financers dels riscos
d’inflacio o recessio al llarg dels propers anys. En un mén
sense incertesa els tipus d’interés a llarg termini haurien
de ser equivalents a la mitjana dels rendiments de les
obligacions a més curt termini durant cada un dels perio-
des fins al venciment del deute a llarg termini. A la practi-
ca, els tipus a llarg termini incorporen una prima de risc
associada, entre d’altres factors, amb les expectatives
d’augment dels tipus a curt termini. Al seu torn, I'anti-
cipacié d’un augment dels tipus d’interes a curt termini
depén de les expectatives dels inversors sobre la posicié
ciclica de I’economia.

La corba de tipus —0 escala de rendiments del deute
public amb diferents horitzons temporals— s’utilitza fre-
qUentment com a indicador avancgat de I'evolucié de
’'economia i, en especial, de la probabilitat de recessio
economica entre 12 i 18 mesos d’antelacio. Normalment
la corba de tipus, o prima de risc dels tipus a llarg termi-
ni amb relacio als tipus a curt termini, presenta un pen-
dent positiu. (Es a dir, els tipus a llarg termini tendiran a
superar els tipus a curt termini encara que les expectati-
ves dels tipus a curt termini siguin estables, ja que la pre-
ferencia dels inversors pels actius més liquids o amb un
menor risc de variacié del seu valor fins al venciment.)
Quan els tipus a llarg termini se situen per sota dels tipus
a curt termini (reversié de la corba), s’interpreta que una

— Prima de risc (corba de tipus) — Creixement PIB (desviacié tendencia)

recessio esta en cami. (En el cas de I’economia america-
na, la corba de tipus ha servit per anticipar la majoria de
les recessions economiques dels Ultims 50 anys).

El Grafic 2.1 compara la prima de risc associada amb
la corba de tipus (el diferencial entre els tipus del deute
public dels EUA a deu anys i a tres mesos) amb la des-
viacio de la taxa de creixement del PIB america de la seva
tendencia de llarg termini,® entre els anys 1961 i 2009.
Es pot observar com valors negatius del diferencial acos-
tumen a anar seguits, aproximadament un any després,
per valors també negatius de la taxa de creixement del
PIB (amb relacié a la tendencia). Aquesta capacitat d’an-
ticipacié del cicle economic associada amb la corba de
tipus d’interes sembla forga consistent per a I’economia
americana fins al final dels anys 80, pero perd capacitat
predictiva a partir d’aquesta data. Una possible explica-
ci6 de I'aparent pérdua de capacitat predictiva de la
corba de tipus durant els Ultims anys és la influencia dels
deficits publics i de les politiques d’expansié moneta-
ria sobre el preu del deute public a llarg termini. (Una
major pressio de I'oferta de titols de deute a llarg termini
amb relacio a la demanda tendiria a disminuir-ne el preu,
que és equivalent a elevar-ne el rendiment, o tipus
d’interés).

Tanmateix, la reversid de la corba de tipus durant el
2006 i el 2007 (tipus a llarg termini per sota dels tipus
a curt termini o prima de risc negativa) es podria inter-
pretar com un indicador anticipat, amb més d’un any
d’antelacio, del periode recessiu 2008-2009. Mentre que
els valors positius i creixents de la corba els anys 2008 i
2009 podrien estar anticipant una recuperacié economi-
ca a partir del 2010. Pero també és possible que el pen-
dent positiu de la corba aquests Ultims anys estigui reflec-
tint més aviat les necessitats creixents de finangament del
Tresor america.

\
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Font: elaboraci6 propia a partir de la base de dades AMECO, Comissio Europea

6. La desviacio de la taxa de creixement del PIB de la seva tendéncia de llarg termini es calcula simplement restant a la taxa de creixement anual

la mitjana aritmética al llarg del periode considerat.
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El Grafic 2.2 replica I'exercici del grafic anterior per a
’economia espanyola. També en aquest cas s’observa
una clara correlacié positiva entre el diferencial dels tipus
allarg i a curt termini i la taxa de creixement del PIB (des-
viacié de la tendencia), perd la capacitat predictiva del
primer amb relacié a la segona és limitada. Tot i aixi, el
valor negatiu del diferencial durant el 2007 i el 2008 és
congruent amb I'entrada en recessio de I’'economia espa-
nyola durant el 2008 i el 2009; mentre que el valor posi-
tiu registrat el 2009 podria estar reflectint les expectatives
de recuperacio del creixement al llarg del 2010, pero
també la pressio del déficit public sobre els tipus a llarg
termini.

Per interpretar correctament els resultats anteriors cal
tenir en compte, en primer lloc, que els tipus d’interés a
llarg termini acostumen a ser forca més estables que els
tipus a curt termini. Es a dir, les variacions dels tipus a
curt termini es transmeten parcialment i gradualment als
tipus a llarg termini. Per tant, un augment dels tipus a curt

—— Prima de risc (corba de tipus) — Creixement PIB (desviaci6 tendencia)

termini —un enduriment de la politica monetaria— tendira a
reduir el diferencial amb els tipus a llarg termini i, a la
inversa, una reduccié dels tipus a curt termini —un relaxa-
ment de la politica monetaria— el tendira a augmentar-lo.
En segon lloc, la teoria econdmica pressuposa que les
variacions dels tipus d’interes a curt termini afecten
I’activitat economica amb un retard llarg i variable. En
consequencia, el valor predictiu de la prima de risc incor-
porada als tipus a llarg termini podria estar reflectint,
almenys en part, I'efecte de les variacions en el to de la
politica monetaria sobre I'activitat economica.

Aquest efecte es pot observar al Grafic 2.3, correspo-
nent a I'economia americana, que compara els canvis en
els tipus d’interés a curt termini nominals, canviats de
signe i retardats (un periode fins al 19883 i dos periodes
des del 1984), amb la desviacié del creixement del PIB de
la tendencia de llarg termini. Fins al final dels anys 80 les
variacions en els tipus d’interes a curt termini anticipaven
forca bé els canvis en la posicié ciclica de I'economia,
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1 Variacio del tipus a curt termini nominals (en p.p.), canviats de signe i retardats (un periode fins al 1983 i dos periodes des del 1984)
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amb un o dos periodes d’antelacié. Per tant, les varia-
cions en el to de la politica monetaria constitueixen un
indicador anticipat alternatiu a la corba de tipus, o prima
de risc dels tipus a llarg termini amb relacio als tipus a
curt termini. De fet, el canvis en la politica monetaria pre-
senten una correlacié més elevada amb I’evolucié del PIB
america, amb un o dos anys d’antelacio, que la prima de
risc associada amb I'estructural temporal dels tipus
d’interes (retardada un periode).

Perd aquesta elevada capacitat predictiva de les varia-
cions dels tipus a curt termni amb relacié al perfil ciclic de
I’economia es perd a partir dels 90. En particular, I’endu-
riment moderat de la politica monetaria durant el 2006 i el
2007 als EUA no és proporcional a la intensitat de la
recessio iniciada el 2008. Mentre que el rapid descens
dels tipus a curt termini el 2007 i el 2008 no ha anat segu-
it d’una recuperacio del ritme de creixement amb relacié
a la tendencia. Hi ha altres factors de risc que poden
haver tingut un paper tant o més important que la politica
monetaria en I'evolucié recent del cicle economic. Entre
aquests factors cal destacar-ne els associats amb la
prima de risc dels actius de renda fixa i variable del sec-
tor privat, dels quals tractem a continuacio.

3. Risc empresarial (renda fixa)

La prima de risc del deute corporatiu és la diferencia entre
el rendiment de les obligacions emeses per les empreses,
d’acord amb la qualitat atorgada al seu deute per les
agencies de qualificacio, i el rendiment del deute public (a
llarg o a curt termini, segons les especificacions). Re-
flecteix el plus de risc associat amb el deute empresarial,
en excés del nivell de risc associat amb el deute public.
Entre els factors de risc associats amb aquesta prima
destaquen, especialment, el grau d’endeutament empre-
sarial, mesurat com a proporcio dels beneficis realitzats o
esperats per les empreses. La prima de risc del deute

corporatiu tendira a augmentar quan el creixement del
deute superi el creixement dels beneficis i, a la inversa,
disminuira quan els beneficis superin el creixement del
deute. També pot augmentar significativament quan la
preferéncia per la liquiditat dels inversors creix en temps
d’incertesa. Finalment, hi ha una correlacié significativa i
negativa entre aquesta prima de risc i la inversio produc-
tiva privada que, al seu torn, és un factor clau en I'evo-
lucié del cicle economic.

El Grafic 3.1 mostra I'evoluci¢ historica de la prima de
risc del deute corporatiu als EUA, calculada com el dife-
rencial entre el rendiment del deute corporatiu de qualitat
mitjana segons 'agencia de qualificacid Moody’s (Baa) i
el deute public a 10 anys (mitjanes anuals), entre els
anys 1961 i 2009. Durant els anys 70 i 80 aquest diferen-
cial mostra una evolucié ciclica acusada, amb variacions
significatives a 'alga i a la baixa. En canvi, a partir de la
segona meitat dels 80 i fins gairebé el final dels 90 la prima
de risc del deute corporatiu america mostra una evolucio
molt més suau i un valor mitjia més reduit. Aquest segon
periode coincideix en part amb el que es coneix com la
Gran Moderacié: uns anys en que el cicle economic va
mostrar una menor volatilitat en comparacié amb els 70 i
primers 80. Pero a partir del final dels 90 la prima de risc
del deute corporatiu torna a registrar un comportament
volatil, amb una primera escalada que arriba a maxims
durant la recessié del 2001, torna a caure a un nou minim
el 2006 i registra un augment sense precedents el 2008,
per assolir finalment un maxim historic el 2009 (4 %).
(Durant els primers mesos del 2010 la prima de risc del
deute corporatiu america ha tornat a assolir valors més
propers a la mitjana historica, a I’entorn del 2 %).

L'elevacié de les primes de risc corporatiu durant el
2008 ha estat un fenomen global, simultani amb el punt
d’inflexié del cicle economic als dos costats de I’Atlantic.
En el cas de I'economia espanyola, el Grafic 3.2 mostra
una forma alternativa de calcular la prima de risc del
deute corporatiu, més enfocada al curt termini. Es tracta
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del diferencial entre el rendiment dels pagarés d’empresa
a un any i el rendiment de les lletres del Tresor, també a un
any. Com en el cas america, s’observa un augment extra-
ordinari d’aquesta prima de risc des del final del 2007,
amb un maxim al final del 2008.

Pel que fa als determinants de la prima de risc del
deute empresarial, cal destacar que en el cas de I’econo-
mia americana s’observa una correlacio elevada entre
el grau d’endeutament de les societats no financeres,
mesurat com a proporcio dels beneficis, i la prima de risc,
calculada com la diferencia entre els rendiments del deute
corporatiu i del deute public a llarg termini (Grafic 3.3).

Al seu torn, els augments de la prima de risc estan cor-
relacionats significativament i negativament amb la inver-
sié i amb el creixement del PIB. De fet, les variacions de
la prima de risc associada amb el deute empresarial mar-
quen clarament els punts d’inflexié del cicle econdomic,
almenys per al cas dels EUA. En especial, I'extraordinari
augment de la prima de risc corporatiu el 2008 sembla
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Font: elaboraci propia a partir de les dades del Banc Espanya

anticipar un any la forta caiguda de la inversi6 i del PIB
durant el 2009. Mentre que I'estabilitzacié i moderacio
posterior d’aquesta prima de risc durant els primers
mesos del 2010 semblaria apuntar cap a una recuperacio
dels ritmes d’activitat.

Els Grafics 3.4 i 3.5 comparen I'evolucié de les varia-
cions en la prima de risc del deute empresarial, canviada
de signe, amb el creixement de la inversio (formacio bruta
de capital fix total) i amb la desviacié de la tendéncia del
creixement del PIB als EUA, respectivament, al llarg del
periode 1961-2009. Com es pot comprovar de I'obser-
vacio dels grafics, les variacions en la prima de risc cor-
poratiu estan estretament associades amb les fluctua-
cions del cicle economic, mitjangant la influencia en la
inversié i d’aquesta sobre el PIB en el seu conjunt.

En resum: la prima de risc del deute corporatiu trans-
met informacio Util sobre les variacions en la percepcié de
risc associada amb els projectes empresarials, amb un
impacte directe sobre la inversio i el ritme d’activitat. Al

— Prima de risc renda fixa privada - corporativa; Baa (esc. esquerra)

—— Deute empresarial / net empresarial (esc. dreta)

45 4,5
4,0
35 r 40
3,0

- 35
2,5
2,0

30
15
1,0 25
05
0,0 2,0

G» Cambra de Comerg de Barcelona

PERSPECTIVA ECONOMICA DE CATALUNYA 246

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1961 1963 1965 1967 1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

Font: elaboracié propia a partir de les dades de Reuters i de la base de dades AMECO, Comissié Europea

MONOGRAFICS INDICADORS DE RISC ECONOMIC | FINANCER



—— Creixement de la FBCF (esc. esquerra)

— Variacions de la prima de risc corporatiu, canviades de signe (esc. dreta)
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—— Creixement PIB (desv. tendencia) (esc. esquerra)

— Variacions de la prima de risc corporatiu, canviades de signe (esc. dreta)
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seu torn, les variacions en la percepcid de risc estan
associades amb el grau de solvéncia empresarial, aproxi-
mat per la ratio que posa en relacid el deute amb els
beneficis.

Els principals determinants de I’endeutament empresa-
rial sén els tipus d’interes i les expectatives de benefici.
Amb uns tipus d’interés estables, el creixement del deute
reflecteix basicament les expectatives d’evolucid dels
beneficis empresarials. Com millors siguin les expectatives
de benefici, més rapidament creixera el deute (tenint en
compte el tipus d’interes). Si la realitat acaba excedint les
expectatives, de manera que el creixement dels beneficis
supera el creixement del deute, la prima de risc disminuira
i la inversio es tendira a accelerar en el periode seglent.
En canvi, quan la realitzacié de beneficis no estigui a I'altu-
ra de les expectatives, la prima de risc augmentara i la
inversié es moderara. Finalment, si les expectatives s’han
mantingut injustificadament elevades durant un llarg perio-
de, quan finalment s’ajustin a la realitat la prima de risc pot
augmentar bruscament, i amb més intensitat com més
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gran hagi estat el diferencial entre els beneficis realitzats i
els esperats. Aixd és el que va passar a I’economia
americana —i també a I’espanyola— els anys 2008 i 2009,
després que els anys 2007 i 2008 I'acumulacié del deute
superés amplament I'augment dels beneficis.

Les expectatives dels inversors poden ser raonables, o
justificades amb la informaci¢ disponible en cada
moment, perd en un context d’incertesa sén sempre
fal-libles. | amb la revisié de les expectatives es produeix
la correccid dels comportaments, que genera el cicle
economic. Cal destacar que en un sistema economic que
depen de I'acumulacié d’actius de llarga vida, i que té
com a contrapartida I'acumulacié de deute, algunes deci-
sions no es poden desfer rapidament. L'acumulacié de
deute per part del sector privat, empreses i families, pot
arribar a ser un factor de risc de primer ordre per a les
economies, que cal valorar juntament amb I'acumulacié
de deute per part del sector public.

El Grafic 3.6 compara I'evolucié del deute total del sec-
tor privat (families i empreses) com a proporcié del PIB a
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— Espanya — Estats Units
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les economies americana i espanyola, entre 1960 (1978
per a I'espanyola) i 2009. Encara que partia de nivells
significativament inferiors als de I'economia americana,
durant els ultims anys el deute privat a I’economia
espanyola ha crescut rapidament fins a situar-se a un
nivell similar com a percentatge del PIB (218 % a
Espanya el 2009, en comparacié amb el 196 % als
EUA).

Nivells tan elevats d’endeutament privat impulsen a
lalca la prima de risc i frenen la inversid6 empresarial.
Per consolidar la recuperacié caldra reduir I'endeu-
tament, la qual cosa implica un creixement de I'estoc
de credit viu inferior al creixement del PIB durant un
cert periode de temps. Les Ultimes dades indiquen que
aquest procés d’ajustament ja esta en marxa a les dues
economies, I'americana i I'espanyola, com es pot obser-
var al Grafic 3.7, que recull I'evolucié de I'estoc de credit
al sector privat a les dues economies. Durant el 2009 les
dues economies van registrar creixements negatius de
I'estoc de credit en termes nominals (sense ajustar a la
inflacio).
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4. Risc empresarial (renda variable)

La prima de risc associada amb la renda variable és la
diferencia entre el rendiment d’un actiu sense risc (per
exemple, el tipus d’interes del deute public a curt termini)
i el rendiment exigit pels inversors a les accions cotitza-
des en borsa. Es pot deduir a partir del PER (Price to
Earnings Ratio), que és la ratio entre el preu de cotitzacio
d’una acci6 i el benefici per accio. El PER es pot interpre-
tar com el resultat d’aplicar un determinat tipus de des-
compte als beneficis empresarials per calcular el valor de
cotitzacio.” Aquest tipus de descompte és la suma del
rendiment de I’actiu sense risc més la prima de risc.® Per
a calcular la prima de risc implicita en la cotitzacio de les
accions es resta el rendiment de 'actiu sense risc, ajus-
tat a la inflacio, de la inversa del PER.°

El Grafic 4.1 mostra el resultat d’aquest procediment
per a calcular la prima de risc implicita en el valor de les
accions cotitzades a I'index america Standard & Poor’s,
entre els anys 1985 i 2008. Veiem al grafic com, al llarg
del periode considerat, la prima de risc de la renda varia-
ble fluctua ciclicament amb diferencies significatives entre
diferents subperiodes. Durant la segona meitat dels 90 i
fins a I'any 2000 aquesta prima de risc va anar disminu-
int, fins a arribar a valors propers a zero. Aixo vol dir que
la prima de risc implicita en el preu de les accions cotit-
zades de I'index selectiu de la borsa americana practica-
ment va desaparéixer durant aquest subperiode i, com a
consequencia, el valor de les cotitzacions es va disparar
a l'alga fins a arribar a maxims historics. L'any 2001
aquesta pauta canvia de signe bruscament: la prima de
risc passa del 0,4 % al 2,7 % en un sol any i les cotitza-
cions cauen rapidament. La segona gran alga de la prima

7. V=11 x PERiPER = 1/p; on V és el valor de mercat de I'empresa,
IT son els beneficis i p és el cost (total) del capital o taxa de descompte.

8. p=ir+ ®; onirés el tipus d’interes real i @ la prima de risc

9. p=[1/PER] -ir
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—— Prima de risc de la RV. S&P — Prima de risc RF privada (corporativa: Baa)
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de risc té lloc I'any 2008, amb el principi de I’actual reces-
sié, en que la prima de risc passa del 3,1 % al 6 % en un
sol exercici, provocant una altra caiguda historica de les
cotitzacions.

En general, la prima de risc de la renda fixa empresa-
rial (vegeu I'apartat anterior) sembla anticipar un o dos
anys I'evolucié de la prima de risc de la renda variable, tal
i com es pot observar al mateix grafic. Perd durant el
2008, amb el principi de la Gran Recessio, les dues pri-
mes de risc van augmentar rapidament i simultaniament.

El Grafic 4.2 compara les primes de risc per a les
accions cotitzades al DOW JONES (des del 1999), a
'BEX-35 (des del 2003) i a 'TEUROSTOXX-50 (des del
1998). En el cas del DOW JONES la pujada de la prima
de risc 'any 2008 és més intensa que en el cas del
Standard & Poor’s (passa del 3,5 % al 8,2 %) i se suavit-
za lleugerament el 2009 (6,5 %), situant-se significativa-

— IBEX-35 = DOW JONES
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ment per sobre de la mitjana dels ultims 10 anys. En com-
paracio, les primes de risc dels mercats europeu i espa-
nyol se situen per sobre dels valors americans al llarg de
tot el periode considerat, i registren un increment igual-
ment significatiu I’any 2008. Perd mentre que en el cas de
'EUROSTOXX-50 la prima es modera lleugerament el
2009, en el cas espanyol es manté encara en maxims.
Per interpretar aquests resultats, i el senyal que incor-
poren sobre les perspectives del conjunt de I'economia,
cal tenir en compte que un determinant fonamental de la
prima de risc és I'evolucié esperada dels beneficis empre-
sarials. Com més baix sigui el creixement dels beneficis
empresarials esperat pels mercats, més elevada sera la
prima de risc, i a la inversa: com més elevades siguin les
expectatives de benefici, més baixa sera la prima de risc
implicita en el preu de les accions. Aixi, una accié d’una
empresa que tingui unes bones perspectives de beneficis

= = = EUROSTOXX-50

' S —
/
3 /
L2
2 -%
---
1 -

1998 1999 2000 2001 2002 2003

INDICADORS DE RISC ECONOMIC | FINANCER MONOGRAFICS

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Font: elaboracio propia a partir de les dades de Reuters i de la base de dades AMECO, Comissié Europea

PERSPECTIVA ECONOMICA DE CATALUNYA 246

G» Cambra de Comerg de Barcelona




futurs podria cotitzar amb un PER relativament elevat,
encara que els beneficis presents siguin febles, i a la
inversa. Les variacions en la prima de risc actuen en sen-
tit contrari sobre el preu de les accions: quan puja la
prima, baixa el preu. Per tant, les variacions de la prima
de risc, i els seus efectes sobre les cotitzacions dels
valors borsaris, aporten informacié Util sobre les perspec-
tives d’evolucié dels beneficis empresarials i, tenint en
compte 'elevada correlacié entre beneficis i activitat eco-
nomica, també sobre el creixement esperat del PIB.

Per il-lustrar aquest argument el Grafic 4.3 compara la
desviacid de la taxa de creixement del PIB america
respecte de la seva tendéncia de llarg termini amb la taxa
de variacio de I'index Standard & Poor’s, deflactada per
I'lPC i retardada un periode. S’observa una elevada cor-
relacié entre les dues series, que permet anticipa les
acceleracions i desacceleracions de I'activitat economica

—— Creix. del PIB (desv. tendencia) (esc. esquerra)

amb un any d’antelacié. No és una relacié suficientment
exacta com per a avancar prediccions quantitatives fia-
bles, pero si que és prou orientativa del perfil qualitatiu
del cicle economic. Aixi, la forta davallada de la borsa
durant el 2008 va anticipar correctament la recessié del
2009, si bé durant els anys immediatament anteriors el
creixement moderat pero positiu de les cotitzacions no
va ser del tot consistent amb una desacceleracié econo-
mica cada vegada més pronunciada. D’altra banda, la
recuperacié de les cotitzacions durant el 2009 sembla
indicar una recuperacio de ritmes solids de creixement al
llarg del 2010.

Els Grafics 4.4 i 4.5 realitzen el mateix exercici del gra-
fic anterior per a les economies europea (UEM-16) i espa-
nyola, a partir del EUROSTOXX-50 i del IBEX-35. En els
dos casos les correlacions entre el PIB i I'indicador avan-
cat basat en I'evolucioé de les cotitzacions son forga signi-

—— Creix. S&P deflactat i retardat (esc. dreta)
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" Taxa de variacié de I'index Standard & Poor’s, deflactada per I'lPC i retardada un periode

—— Creixement PIB UEM (desv. tend.) (esc. esquerra)

—— Creixement index EUROSTOXX-50, deflactat i retardat (esc. dreta)
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—— Creixement PIB Espanya (desv. tend.) (esc. esquerra) == Creixement index IBEX-35, deflactat i retardat (esc. dreta)
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" Taxa de variacio de I'index IBEX-35, deflactada per I'lPC i retardada un periode

ficatives. | a les dues arees el comportament de la borsa
al llarg del 2009 estaria anticipant una recuperacio de rit-
mes positius de creixement economic durant el 2010.
No obstant aix0, és important tenir en compte que una
part important dels resultats de les empreses cotitzades
es realitza en mercats diferents al pais on tenen la seu cor-
porativa. Per tant, un indicador basat en les cotitzacions
borsaries podria estar anticipant cada vegada més I'evo-
lucié economica dels mercats exteriors on les empreses
operen, i cada vegada menys la del pais on cotitzen.

En resum: els indicadors de risc derivats de la valora-
ci6 d’actius als mercats financers aporten informacié Util
sobre la situacio i les perspectives economiques gene-
rals. Perd cal no oblidar que en bona part reflecteixen les
expectatives fal-libles dels operadors financers i que, per
aquest motiu, han de ser interpretats amb cautela i en

— United States, CBOE, Volatility Index (VIX), Close, USD

Font: elaboraci6 propia a partir de les dades de Reuters i de la base de dades AMECO, Comissid Europea

combinacié amb altres indicadors economics. En particu-
lar, la distincié entre el risc mesurable i la incertesa, o
confianca en les probabilitats associades amb la quantifi-
caci¢ del risc, no és una frontera rigida. En temps de crisi
economica profunda, com I'actual, les primes de risc es
tornen especialment volatils i la preferencia per la liquidi-
tat domina moltes decisions econdmiques.

El Grafic 4.6 mostra I'index VIX (Volatility Index) referit al
S&P-500 i VSTOXX a I'EUROSTOXX-50, entre gener del
1999 i maig del 2010. En esséncia, aquest indicador mesu-
ra el preu que els inversors estan disposats a pagar per
assegurar-se contra la volatilitat de la renda variable. Quan
la volatilitat és alta el VIX assoleix una xifra elevada, que
normalment va associada amb caigudes de les cotitza-
cions (i amb augments de la prima de risc associada amb
la renda variable). Les dues series segueixen trajectories

—— Euro Zone, STOXX, VSTOXX, Volatility Index, Close, EUR
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paral-leles i arriben a maxims historics entre I'octubre i el
novembre del 2008, en la fase més algida de la crisi. A par-
tir d’aquesta data s’observa una normalitzacié progressiva
de I'index, pero torna a repuntar a partir de I'abril del 2010.

Un comu denominador del conjunt d’indicadors ana-
litzats és I'excepcionalitat del periode 2008-2009, en
que tant les primes de risc com les volatilitats associades
amb les cotitzacions borsaries assoleixen maxims histo-
rics. De fet, durant la darrera decada, la volatilitat de les
accions mesurada per I'index VIX i la prima de risc cor-
poratiu (diferencial entre el rendiment de la renda fixa

—— Prima de risc corporatiu (esc. esquerra) = Volatility Index (VIX), Close, USD (esc. dreta)

empresarial amb qualitat Baa i el deute public a 10 anys)
han seguit una mateixa pauta, com es pot observar al
Grafic 4.7.

Potser mai en els ultims 50 anys d’historia economica
mundial tant les fluctuacions en la percepcié del risc com
els canvis en el sentiment d’incertesa han tingut una
influencia tan determinant en el cicle economic. | potser
mai en aquests Ultims 50 anys els economistes hem
estat tan plenament conscients de la importancia
d’identificar i mesurar el risc, com de les nostres limita-
cions per fer-ho.
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Relacio de treballs monografics publicats a la Perspectiva Economica de Catalunya

Titol Numero Data Pagines
Caracteristiques de la demanda d’oficines a Barcelona 169 juny 1993 59-75
Per un acord social per la recuperacié productiva 170 agost 1993 57-64
La reforma de I'lmpost sobre Activitats Economiques 170 agost 1993 65-72
El cost fiscal de la localitzacio 170 agost 1993 73-78
El projecte de Pla Territorial General de Catalunya i les seves implicacions

economiques 171 octubre 1993 61-72
Els Pressupostos Generals de I'Estat per a 1994. Una valoracio 172 desembre 1993 57-70
Situacié actual de I'economia catalana extraordinari febrer 1994 9-14
Estrategies de sortida de la crisi extraordinari febrer 1994 15-17
Per una politica anticiclica alternativa extraordinari febrer 1994 19-22
La politica econdomica necessaria extraordinari febrer 1994 23-27
Contingut de 'acord a la Ronda Uruguai del GATT i avaluacié del seu

impacte economic 173 febrer 1994 65-93
Valoracié de la Cambra sobre I'acord a la Ronda Uruguai del GATT 173 febrer 1994 94-96
Llibre Blanc de la Comissié Europea sobre I'estrategia a mig termini

pel creixement, la competitivitat i I'ocupacio 174 abril 1994 59-68
La reforma del mercat de treball 174 abril 1994 69-84
Valoraci¢ de la reforma del mercat de treball 174 abril 1994 85-88
La reforma de I’'administracié i dels serveis publics 175 juny 1994 61-64
La promocié exterior de I'activitat economica 175 juny 1994 65-84
Estatut del contribuent, ja! 176 agost 1994 63-64
L'indicador de Competitivitat de I'Economia Catalana de la Cambra de Barcelona:

metodologia i resultats 176 agost 1994 65-82
Elaboracié d’un sistema d’indicadors d’activitat per a I'economia catalana 176 agost 1994 83-102
Valoraci¢ global de la Cambra sobre el projecte de pressupost per a 1995

i sobre les propostes de politica econdmica 177 octubre 1994 59-63
Privatitzacié d’empreses publiques a Europa i Espanya 177 octubre 1994 64-90
El futur de la Unié Europea 178 desembre 1994 61-72
Transicié des del GATT a I’'Organitzacié Mundial del Comerg 179 febrer 1995 55-62
Tendencies i situacio actual de I'economia catalana 179 febrer 1995 63-67
Demanda exterior i recuperacié econdmica 179 febrer 1995 68-70
La millora de la productivitat empresarial en un marc competitiu 179 febrer 1995 71-76
L’economia d’Ameérica Llatina a finals de segle 180 abril 1995 59-82
La liberalitzacié dels mercats de servei 181 juny 1995 57-74
L'ISDE: 'indicador de la Cambra per al seguiment de la convergencia

amb Europa 181 juny 1995 75-83
Contingut del llibre blanc sobre la politica industrial del Ministeri d’Industria

i Energia 182 agost 1995 57-67
Propostes de politica industrial de la Cambra de Barcelona 182 agost 1995 68-77
El projecte de pressupost consolidat de I'Estat, dels organismes autonoms,

de la Seguretat Social i dels ens publics per a 1996 183 octubre 1995 57-69
La introducci¢ de I'euro 184 desembre 1995 59-80
La reforma del sistema de pensions 185 febrer 1996 37-44
Prioritats de politica econdmica 186 abril 1996 41-44
Metodologia de 'indicador i model de previsié del consum privat catala 186 abril 1996 45-53
Metodologia del model de previsié de I'index de preus de consum a Espanya 186 abril 1996 55-62
Evolucié del mercat de treball després de la reforma de 1994 187 juny 1996 41-49
Evolucié del consum i de I'estalvi familiar 188 agost 1996 41-49
El projecte de pressupostos generals de I'Estat per a 1997 189 octubre 1996 37-64
Orientacions per a la convergencia real 189 octubre 1996 65-68
Barcelona, plataforma logistica del sud d’Europa 190 desembre 1996 39-54
America Llatina: pel cami de I'estabilitat i el creixement economic 191 febrer 1997 39-57
El centre d’'Economia Industrial 192 abril 1997 39-51
La reforma del mercat laboral de 1997 193 juny 1997 39-44
El sistema d’informacié socioeconomica de Matard 193 juny 1997 45-61
Evolucié dels intercanvis comercials de productes industrials catalans

amb I'exterior (1985-1996) 194 agost 1997 39-57
Valoracié del Projecte de pressupostos generals de I'Estat per a 1998 195 octubre 1997 41-55
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Relaci6 de treballs monografics publicats a la Perspectiva Economica de Catalunya (Continuacio)

Avaluacié de la fiabilitat i del valor predictiu dels resultats de I’'enquesta de conjuntura

industrial de les cambres de comer¢ de Catalunya 196 desembre 1997 41-49
Valoracié de la crisi asiatica i del seu impacte sobre la nostra economia 197 febrer 1998 39-52
L’evolucié dels fluxos d’inversié directa a I’'economia espanyola i catalana

durant el periode 1968-19997 198 abril 1998 41-52
Conclusions de I'estudi La modificacié en la normativa de I'lRPF i els seus efectes

economics 199 juny 1998 41-49
El procés d’introduccié de I'euro a Espanya 200 agost 1998 41-54
La crisi internacional i el seu impacte en les economies occidentals 201 octubre 1998 39-55
Nota d’opini6 sobre la Llei d’hidrocarburs i la incidencia de les noves tarifes electriques 202 desembre 1998 45-48
Efectes de la reforma laboral de 1997 203 febrer 1999 43-49
La reforma dels fons estructurals i les perspectives financeres per al periode 2000-2006 204 abril 1999 39-48
Evolucié dels preus i dels costos salarials unitaris a la industria espanyola, comparada

amb la de Franga. Alemanya i Italia (1994-1998) 205 juny 1999 35-40
'acomiadament a la microempresa als paisos de la Unié Europea 206 agost 1999 31-36
Valoracié pel Projecte de pressupostos generals de I'Estat per a I'any 2000 207 octubre 1999 33-42
Tendencies de la inflacié: valoracié i propostes 207 octubre 1999 43-48
La Ronda del Mil-lenni 208 desembre 1999 33-41
Perspectives del tipus d’interés i orientacions de politica econdmica a la zona de I'euro 209 maig 2000 69-77
Evolucié de I'endeutament i I'estalvi d’empreses i families a I'economia espanyola 210 octubre 2000 65-72
Indicadors de posicié de I'economia catalana en el context espanyol

i europeu (1986-1999) 210 octubre 2000 73-80
La nova economia: evolucié o revolucid? La realitat economica de la industria

de la informacié 211 febrer 2001 67-80
Economia del coneixement i competitivitat internacional de la industria de Barcelona 211 febrer 2001 81-93
Politica familiar: Valoracié i vies 212 juny 2001 61-68
Consequiencies de I'ajustament fiscal a Espanya 212 juny 2001 69-82
Canvis estructurals a I’'economia de Girona els darrers trenta anys 212 juny 2001 83-93
El nou marc legislatiu d’establiment pressupostaria 213 octubre 2001 61-82
Impacte economic de 'ampliacié de la Unié Europea als paisos de I'est 213 octubre 2001 83-89
El procés d’integracié economica i monetaria europea 1986-2001: balang

i reptes de futur 214 febrer 2002 61-66
La crisi argentina: repercussions sobre I’'economia catalana 214 febrer 2002 67-73
'estat actual de les infraestructures de transport a Catalunya 215 juny 2002 61-68
Problemes i difusions en I'aplicacié de la Llei d’Orientacié de I'Edificacio 215 juny 2002 69-74
El procés d’implantacié de I'euro: balang i futur per als empresaris 215 juny 2002 75-79
La innovacio tecnologica a Catalunya 216 octubre 2002 61-73
Rendibilitat i generacié de tresoreria a I'empresa industrial catalana 217 mar¢ 2003 63-69
Perspectives economiques mundials per a I'any 2003 217 marg 2003 70-75
La deslocalitzacié d’activitats productives a Catalunya i a Espanya 218 juny 2003 61-69
Els factors de creixement de I'economia catalana: perspectives i reptes de futur 219 setembre 2003 61-69
Es sostenible el diferencial de creixement amb la UEM? 220 desembre 2003 61-73
Les multinacionals estrangeres i el canvi estructural a I'economia catalana 221 marg 2004 61-68
Perspectives economiques mundials per a I'any 2004 221 mar¢ 2004 69-72
Els fluxos fiscals entre comunitats autdbnomes: criteris objectius d’avaluacié 222 juny 2004 61-88
Competitivitat, productivitat, globalitzacié 223 setembre 2004 61-87
Valoracié del Projecte de pressupostos generals de I'Estat per a I'any 2005 224 desembre 2004 61-72
Valoracié del Projecte de pressupostos de la Generalitat per a I’'any 2005 224 desembre 2004 73-77
El repte de I’educacié no universitaria a Catalunya: situacié actual i propostes

d’actuacio 225 marg 2005 61-67
Determinants del diferencial d’inflacié amb la UE-12: analisi i orientacions de politica

economica 226 juny 2005 61-74
Canvis en el patré exportador catala de mercaderies durant el periode 1985-2004 227 setembre 2005 61-72
Despesa social i despesa productiva al Projecte de pressupostos generals

de I'Estat per al 2006. Una visi¢ de llarg termini 228 desembre 2005 61-67
Valoracié del Projecte de pressupostos de la Generalitat de Catalunya per a I'any 2006 228 desembre 2005 68-78
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El déficit d’innovacié a Catalunya: obstacles a la innovacié empresarial i propostes

d’actuacio 229 mar¢ 2006 61-67
Evoluci6 i perspectives de la industria a Catalunya 230 juny 2006 61-66
Canvis en les relacions comercials de Catalunya amb la resta d’Espanya i amb

I’estranger entre 1987 i 2001 231 setembre 2006 61-63
Valoraci6 dels pressupostos generals de I'Estat per al 2007. Una visié de mitja termini 232 desembre 2006 61-71
Ens ha de preocupar el déficit exterior? Perspectives de I’'economia espanyola

a mitja termini 233 mar¢ 2007 61-71
Els costos de la regulacié administrativa per a les empreses: valoracié i propostes 233 mar¢ 2007 72-84
Valoracié dels Pressupostos de la Generalitat de Catalunya per al 2007 234 juny 2007 61-68

La inversio en infraestructures a I'efecte de la disposicié addicional tercera
de I'estatut d’autonomia de Catalunya. Opinié de la Cambra de comerg

de Barcelona i aportacions dels experts 234 juny 2007 69-87
Valoracié dels pressupostos generals de I'Estat per al 2008 235 setembre 2007 61-69
Evolucio i riscos de I’endeutament al sector empresarial no financer de I’economia

espanyola 235 setembre 2007 70-75
Perspectives economiques per al 2008 236 desembre 2007 61-66
L'impacte economic de la perdua de talent femeni 237 marg 2008 61-68
La transformacié del model de creixement: reptes i oportunitats 238 juny 2008 58-66
La presencia de les dones en el mén empresarial catala 239 setembre 2008 61-73
Després de la crisi, I'ajustament 240 desembre 2008 57-60
Necessitats formatives de la poblacié ocupada a Catalunya en I’horitz6 2015 241 marg 2009 55-76
Excés d’endeutament, risc d’insolvéncia i contraccio del credit. Simulacions

d’impacte a I’economia espanyola durant els propers dos anys 242 juny 2009 53-60
Escenaris d’ajustament i orientacions de politica econdmica a mitja termini

(Horitzo 2015) 243 setembre 2009 53-62
L’ajustament de les expectatives 244 desembre 2009 51-62
El comerg interegional de béns i la competitivitat de Catalunya enfront de la resta

d’Espanya 245 mar¢ 2010 55-64
Indicadors de risc economic i financer 246 juny 2010 51-66
Titol Numero Data Pagines
Resultats de I’enquesta sobre I'accés al finangament de les empreses catalanes 239 setembre 2008 49-50
Indicador de Clima Empresarial de Catalunya (ICEC) 240 desembre 2008 34-35

Resultats de I’enquesta sobre dificultats de financament de les empreses catalanes
i prioritats de politica economica 240 desembre 2008 46-47
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