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Quan es va produir la crisi de 1929, els governs van reaccionar deixant que l’econo-
mia retrobés de manera espontània l’equilibri, d’acord amb les receptes clàssiques en
vigor. Si un banc feia fallida, això era bo, ja que, d’aquesta manera, el mercat situava
tothom al seu lloc. El patró or tampoc no facilitava la utilització d’una política mo-
netària nacional. El cas és que la cascada de fallides bancàries, tancaments d’empre-
ses i escalada de l’atur va assolir magnituds alarmants sense que els mecanismes ree-
quilibradors s’activessin. Atesa la gravetat de la situació, els governs van decidir
abocar tot el seu pes en l’economia per reconduir la crisi cap a un equilibri que el
mercat era incapaç d’assolir tot sol.

Aquesta experiència històrica va propiciar que John M. Keynes desenvolupés un nou
paradigma econòmic que trencava amb la tradició clàssica i que, durant dècades, va
dominar el pensament econòmic occidental. A més a més, va servir de justificació
per a un intervencionisme elevat dels estats en les economies, tant directament en
sectors d’activitat com mitjançant una regulació extensa en gairebé tots els àmbits, i
molt particularment en el sector financer. Durant molts anys, les polítiques keynesia-
nes van ser a la base del gran salt de prosperitat experimentat a partir del final de la
Segona Guerra Mundial.

Fins als anys vuitanta. La inflació persistent, el baix creixement i l’atur elevat regis-
trats a partir de les crisis energètiques dels anys setanta no se solucionaven amb les
receptes keynesianes tradicionals, que únicament aconseguien incrementar els dèfi-
cits públics i complicaven encara més la situació. En un nou moviment pendular, les
idees clàssiques del liberalisme econòmic van aflorar de nou i es va iniciar un corrent
de desregulació que, al seu torn, propugnava un menor pes de l’estat en l’economia i
l’ortodòxia dels comptes públics. Des de mitjan anys vuitanta, aquests nous corrents
de política econòmica han permès recuperar els creixements elevats i reduir la infla-
ció i l’atur a mínims.

La crisi financera global iniciada cap a la meitat del 2007, i que ha derivat en una greu
recessió econòmica, pot representar un nou moviment pendular en la forma d’enten-
dre l’economia. La radical actuació de les autoritats dels Estats Units demostra que els
records de la Gran Depressió continuen vius en la societat nord-americana. La ràpida
intervenció en el sistema financer indica que el desastre de 1929, àmpliament i pro-
fundament estudiat, no es vol repetir. La magnitud dels fons compromesos per neu-
tralitzar la crisi és enorme. El Fons Monetari Internacional, organisme poc sospitós
d’afavorir l’economia planificada, acaba de publicar un informe especial en què justi-
fica i defensa que els governs no dubtin a l’hora d’actuar amb tots els recursos al seu
abast per compensar l’enfonsament de la demanda agregada. En un primer moment,
els governs europeus van considerar que la crisi no els afectava, ja que es tractava
d’un problema dels Estats Units. Però, al final, l’evidència s’ha imposat, i els governs
han decidit trencar els tabús en la seva actuació per sostenir el sistema financer i per
abocar-hi recursos que frenin la recessió i que impedeixen la depressió.

Tindran èxit les mesures d’impuls fiscal? Els riscos són certament enormes. Però les
mesures responen a una situació d’emergència, a una crisi diferent de totes, l’únic
precedent comparable de la qual pot ser la depressió dels anys trenta del segle passat.
Quan es recuperi la normalitat econòmica, ja hi haurà temps per recompondre els
esquemes reguladors, la modulació i la relació entre estat i economia. I, fins i tot,
potser, per generar un nou paradigma econòmic.

Torna el keynesianisme?

Índex

                     



Arriben les vaques magres

La contracció de l’economia mundial ja és
un fet. El Fons Monetari Internacional
(FMI) ha tornat a revisar a la baixa les pre-
visions i estima en el 0,5% l’avanç de l’eco-
nomia mundial el 2009. A la pràctica, això
equival a una recessió global, ja que es
tracta d’un avanç inferior fins i tot al de la
població del planeta. Al novembre, fa amb
prou feines dos mesos, l’FMI encara espe-
rava un creixement global del 2,2%.

Les revisions a la baixa de les previsions de
creixement constitueixen la tònica dels
últims mesos a totes les institucions que es
dediquen a aquesta tasca. L’abast de la
contracció en què han entrat les econo-
mies desenvolupades encara no ha estat
avaluat en la seva totalitat. La incertesa és
elevada. És clar que es tracta de la recessió
més important des del final de la Segona
Guerra Mundial, i totes les referències per
trobar un precedent apunten a la Gran
Depressió dels anys trenta del segle passat.

El que atorga més gravetat a la situació
actual és la dimensió de la crisi financera
que l’ha originat, i que no s’acaba de re-
dreçar. L’experiència de totes les crisis ban-
càries ensenya que la recuperació no arri-
ba «fins que totes les pèrdues del sistema
financer han estat reconegudes i els bancs
han estat sanejats», segons Dominique
Strauss-Kahn, màxim executiu de l’FMI i
exministre de finances de França. La recu-
lada de les borses al gener reflecteix el risc
que els inversors encara perceben, en espe-
cial en l’àmbit financer.

La gran reunió del G-20 al novembre va
establir les mesures que calia adoptar per

reconstituir el creixement: recapitalitzar
els bancs amb problemes, extirpar del sis-
tema financer els actius deteriorats i coor-
dinar l’estímul fiscal. Però els avanços han
estat limitats i desiguals. El suport dels
governs al sistema financer és clar, però la
persistència del deteriorament deixa oberts
interrogants sobre com afrontar el saneja-
ment, fins a l’extrem que es planteja, fins i
tot, la nacionalització d’entitats. La major
part de països han anunciat plans d’estí-
mul fiscal, però els plantejaments són dis-
cordants i encara falta conèixer l’abast de
les mesures que adoptaran els Estats Units
després del relleu a la presidència.

Mentrestant, els indicadors coneguts al
llarg de l’últim mes han intensificat la gra-
vetat dels desperfectes de les condicions
econòmiques. La caiguda de la producció
industrial és generalitzada i assoleix mag-
nituds elevades en moltes economies. Una
bona part de la responsabilitat de la frena-
da industrial rau en la caiguda dels fluxos
de comerç internacional, efecte combinat
del sobtat deteriorament de les perspec-
tives econòmiques i de la persistència 
de l’enduriment dels mercats financers.
Aquesta evolució anticipa uns resultats de
creixement de l’últim trimestre del 2008
molt negatius, una tònica que s’estaria
mantenint en el primer trimestre del 2009.

Als Estats Units, els vessants més visibles
de la recessió són el sector immobiliari i el
mercat de treball. L’habitatge continua
sense tocar fons. El preu dels immobles
disminueix la percepció de riquesa de
molts consumidors. L’índex Case-Shiller
del novembre va acumular una recula-
da del 27% en relació amb el màxim del
juny del 2006. La correcció de l’oferta

RESUM EXECUTIU

L’economia mundial amb
prou feines creixerà el 2009.

La ressaca de la crisi
financera global no es
dissipa.

Les dades del quart
trimestre intensifiquen la
gravetat del deteriorament
de l’economia real.
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d’habitatges també continua, i al desem-
bre es van iniciar 625.000 habitatges en
termes anuals, menys d’un terç del regis-
tre del 2006, dada que constitueix un nou
mínim històric de l’indicador des dels seus
inicis el 1959. En el mateix mes, l’incre-
ment d’immobles embargats, subhastats a
preus baixos, no va aconseguir estabilitzar
el descens de les vendes. Tot plegat indica
que encara caldrà esperar uns quants
mesos perquè el sector de l’habitatge s’es-
tabilitzi. Per la seva banda, el mercat de
treball nord-americà s’endinsa encara més
en la via a la baixa i arrossega el consum
privat. El 2008 es van perdre 2.589.000
llocs de treball. La taxa d’atur del desem-
bre va arribar al 7,2% de la població acti-
va, nivell màxim des del 1991.

Un element positiu de l’actual situació és
la ràpida millora de la inflació. L’IPC nord-
americà del desembre va continuar molt
influït per les oscil·lacions del preu del
petroli i va recular, per cinquena vegada
consecutiva, en relació amb el mes ante-
rior. La variació interanual va ser només
del 0,1%, quan amb prou feines tres mesos
enrere vorejava el 5%. L’índex subjacent,
el general sense aliments ni energia, va
caure per segon mes consecutiu, a causa de
la feblesa de la demanda agregada i de la
menor utilització de la capacitat produc-
tiva, amb una variació interanual de
l’1,8%. El temor ara és que, en els propers
mesos, l’índex mostri descensos en taxa
anual, en el que podria ser el preludi d’u-
na deflació (descens generalitzat i sostin-
gut del nivell de preus), per bé que creiem
que la injecció de liquiditat de la Fed evi-
tarà aquesta evolució.

Les tendències de les economies asiàtiques
també han canviat substancialment. El pro-
ducte interior brut (PIB) xinès va créixer el
6,8% interanual en el quart trimestre, molt
per sota del 9% del tercer trimestre i, sobre-
tot, del 13% del 2007. Els indicadors més
recents mostren una tendència que preo-
cupa les autoritats xineses.Així i tot, els més

perjudicats per la desacceleració xinesa
són el conjunt de les economies asiàtiques,
que han patit fortes contraccions en els PIB
del quart trimestre, com ho mostren les pri-
meres estimacions de Corea i de Singapur.

A Europa, el panorama continua essent pre-
ocupant. La Comissió Europea ja havia cer-
tificat, en l’informe de previsions de la tar-
dor, que la Unió Europea estava entrant en
una recessió d’un calat important. Al gener,
la Comissió ha revisat de nou les previ-
sions i les ha corregit de manera substancial
a la baixa. Concretament, l’executiu comu-
nitari espera, per al conjunt de la Unió, un
creixement negatiu del PIB de l’1,8% el
2009, la qual cosa representa una reducció
del creixement de 2 punts percentuals en
relació amb la previsió anterior. La Comis-
sió encara manté que la recuperació serà
un fet l’any vinent, tot i que serà més tími-
da del que s’havia previst inicialment i durà
el creixement del PIB al 0,5%. Les rebaixes
per a la zona de l’euro han estat similars.
Partint d’un ritme de creixement del 0,9%
el 2008, la Comissió preveu una reculada de
l’1,9% per al 2009 i una tímida recupera-
ció fins al 0,4% el 2010.Aquestes previsions
ja incorporen l’efecte dels plans de recupe-
ració anunciats pels diferents països. Segons
l’executiu europeu, aquestes mesures tin-
dran el màxim efecte el 2009, amb una
contribució al creixement de 0,8 punts per-
centuals. El 2010 la contribució serà menor,
de 0,3 punts percentuals, però suficient
per anotar una taxa de creixement positiva.

En aquest context deprimit, el Banc d’An-
glaterra va mantenir la tendència de reta-
llada del tipus d’interès de referència ini-
ciada a l’octubre de l’any passat i, el 8 de
gener, el va rebaixar mig punt percentual,
fins a l’1,5%, el nivell més baix des de la
creació del banc el 1694. El Banc Central
Europeu també va retallar el tipus d’interès
de referència en la reunió del 15 de gener,
des del 2,50% fins al 2,00%, de manera que,
en poc més de tres mesos, el BCE ha reduït
el tipus oficial en 2,25 punts percentuals.
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Als Estats Units, l’habitatge
i l’ocupació recullen 
els efectes de la recessió.

Baixa la inflació, però 
als Estats Units es tem ara
la deflació.

La Comissió Europea
corregeix substancialment 
a la baixa les previsions 
de creixement, malgrat 
els plans d’estímul.

   



A Espanya, les previsions també han estat
revisades a la baixa. Malgrat els successius
paquets de mesures d’estímul fiscal, que el
2009 comportaran un impacte equivalent
proper al 2,5% del PIB, el Govern preveu
un descens de l’1,6%, enfront de la projec-
ció de creixement de l’1,0% continguda en
l’escenari macroeconòmic dels pressupos-
tos de l’Estat. Més negatives són les previ-
sions de la Comissió Europea, que, per a
l’economia espanyola, prediu una recessió
més intensa i llarga, amb una caiguda del
PIB del 2,0% el 2009 i del 0,2% el 2010.
Lògicament, el menor creixement econò-
mic previst per la Comissió es tradueix en
més destrucció de llocs de treball i en un
increment de l’atur. Tot i que, per al 2009,
les dues previsions situen la taxa d’atur al
voltant del 16%, la divergència s’intensifi-
ca el 2010, ja que la projecció de la Comis-
sió Europea situa la taxa d’atur en el 
18,7% de la població activa, 3 punts per
damunt de la previsió del Govern.

Pel que fa a l’impacte de l’escenari reces-
siu sobre els comptes públics, d’un super-
àvit del 2,2% del PIB el 2007 es va passar a
un dèficit estimat del 3,4% el 2008, que es
convertirà gairebé en el 6% del PIB el
2009. Per a l’any següent, el Govern preveu
una reconducció del dèficit públic fins al
4,8% del PIB, mentre que la Comissió
Europea el situa gairebé un punt per
damunt. En aquest context de deteriora-
ment de les perspectives econòmiques, en
la quarta setmana de gener, l’agència de
qualificació creditícia Standard & Poor’s
va rebaixar el rating del deute sobirà es-
panyol a llarg termini fins a l’AA+, de ma-
nera que va perdre la màxima qualificació
creditícia, assolida el 2004.

Els indicadors econòmics disponibles
apunten a una intensificació de la contrac-
ció econòmica en el quart trimestre del
2008, després d’un decrement intertrimes-
tral del 0,2% en el tercer. La caiguda del
consum i de la inversió s’ha intensificat en
el tram final de l’exercici passat. Pel costat

de l’oferta, a més de la construcció, la in-
dústria s’ha afegit a un dur ajustament, i
els serveis tampoc no defugen la crisi.

Coherents amb la tònica de recessió, les
dades de l’enquesta de població activa del
quart trimestre confirmen que l’any 2008
es va caracteritzar per la destrucció d’ocu-
pació i per l’increment de la taxa d’atur. En
el conjunt de l’exercici, el nombre d’ocu-
pats va baixar en 620.100, xifra que repre-
senta un descens interanual del 3,0%. L’o-
cupació va disminuir per primer cop entre
la població immigrant. La destrucció d’o-
cupació s’ha concentrat entre els treballa-
dors amb contracte temporal i, amb menys
incidència, entre els autònoms. D’aquesta
manera, al llarg de l’any passat, el nombre
d’aturats va créixer en 1.280.300, el 66,4%
interanual, i va afectar un total de 3.207.900
persones. Així, la taxa d’atur va augmen-
tar en 5,31 punts percentuals el 2008 i es
va enfilar fins al 13,9% de la població activa,
la taxa més elevada des de l’any 2000.

La nota positiva la proporciona la conten-
ció de la inflació, amb un IPC que el 2008
va tancar en l’1,4%, després d’haver arri-
bat a superar la taxa del 5% cap a la mei-
tat de l’any. Gràcies a la deprimida situa-
ció del preu del petroli i d’altres primeres
matèries, les perspectives dels preus són
de moderació, la qual cosa proporciona
un cert respir a la capacitat de despesa de
les famílies. El descens dels tipus d’interès
també constitueix un indicador favorable
en aquesta línia. Al seu torn, aquestes dues
tendències permetran una disminució
substancial de les necessitats de finan-
çament externes de l’economia espanyo-
la, conseqüència de l’important dèficit ex-
terior dels últims anys. Es tracta d’elements
que contribuiran a modular les tendèn-
cies negatives apuntades anteriorment i
que hauran de permetre una millora del
to de l’economia en la part final d’en-
guany.

27 de gener de 2009
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A Espanya, les previsions
també es revisen a la baixa:
la Comissió Europea espera
una contracció del 2% 
el 2009.

Els indicadors disponibles
del quart trimestre apunten
a una intensificació de la
desacceleració del consum 
i de la inversió, amb caiguda
de l’ocupació i augment de
l’atur.

Els descensos de la inflació 
i dels tipus d’interès
contribuiran a frenar 
la reculada de la despesa 
de les famílies i ajudaran a
recompondre el desequilibri
exterior.
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CRONOLOGIA

AGENDA

Febrer
3 Afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (gener).
5 Índex de producció industrial (desembre).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12 Avanç del PIB (quart trimestre).
13 IPC (gener). PIB de la UE (quart trimestre).
18 Comptabilitat nacional trimestral (quart trimestre).
24 Comerç exterior (desembre). Ingressos i pagaments 

de l’Estat (desembre 08 i gener 09).
25 Preus industrials (gener).
27 Balança de pagaments (desembre). IPC harmonitzat 

de la UE (gener). Avanç IPCH (febrer).

Març
3 Afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (febrer).
5 Índex de producció industrial (gener).

Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12 IPC (febrer).
13 Cost laboral (quart trimestre).
16 IPC harmonitzat de la UE (febrer).
17 Comitè de Mercat Obert de la Fed.
24 Ingressos i pagaments de l’Estat (febrer).
25 Preus industrials (febrer).
26 Comerç exterior (gener).
30 Avanç IPCH (març).
31 Balança de pagaments (gener).

2008
gener 1 Nova ampliació de la zona de l’euro, amb l’entrada de Xipre i Malta, fins a quinze estats membres.

22 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins al 3,50%.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins al 3,00%.

març 9 El Partido Socialista Obrero Español guanya les eleccions generals.
18 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins al 2,25%.

abril 18 El Govern aprova un Pla de mesures d’estímul econòmic.
30 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins al 2,00%.

juliol 3 El Banc Central Europeu apuja el tipus d’interès oficial al 4,25%.
11 El preu del petroli qualitat Brent a un mes puja fins a un nivell màxim històric de 146,6 dòlars per barril.
15 L’euro cotitza a 1,599 dòlars, el valor màxim des del llançament de la moneda única europea al començament de 1999.

agost 14 El Govern posa en marxa un programa de 24 reformes econòmiques per al 2008 i el 2009.

setembre 19 El govern dels Estats Units presenta un pla de rescat del sistema bancari nord-americà per un import de
700.000 milions de dòlars.

octubre 7 El Govern espanyol anuncia la creació d’un fons per a la compra d’actius financers a les entitats de crèdit fins a
un màxim de 50.000 milions d’euros i apuja la garantia dels dipòsits i inversions a 100.000 euros.

8 El Banc Central Europeu, la Reserva Federal i el Banc d’Anglaterra, en una acció concertada amb altres bancs
centrals, retallen els tipus d’interès oficials en 50 punts bàsics.

12 Els països de la zona de l’euro acorden una acció concertada per reforçar el sistema financer fins al final del 2009.
13 El Govern autoritza l’atorgament d’avals de l’Estat fins a 100.000 milions d’euros el 2008 a noves operacions de

finançament de les entitats financeres, amb possible ampliació al 2009.
28 L’índex de la borsa espanyola IBEX 35 anota el nivell més baix (7.905,4) des del 2004.
29 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins a l’1,00%.

novembre 6 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interès oficial fins al 3,25%.
15 Reunió del G-20 a Washington per a la reforma del sistema financer internacional.
20 L’índex Dow Jones de la Borsa de Nova York registra el nivell més baix (7.552,3) des del 2003.
28 El Govern anuncia un pla d’inversió pública de 8.000 milions d’euros en obres municipals i de 3.000 milions en

diversos sectors i àmbits de l’economia.

desembre 4 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interès oficial fins al 2,50%.
16 La Reserva Federal redueix el tipus d’interès de referència fins a una banda del 0%-0,25%.
24 El preu del petroli qualitat Brent cau fins al nivell més baix (37,23 dòlars per barril) des del juliol del 2004.

2009
gener 1 Nova ampliació de la zona de l’euro, amb l’entrada d’Eslovàquia, fins a disset estats membres.

15 El Banc Central Europeu abaixa el tipus d’interès oficial fins al 2,00%.
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Estats Units: la dificultat 
de recuperar el consum privat

El recentment investit president Barack
Obama té davant seu una dura tasca. L’e-
conomia està en recessió i les perspectives
per al conjunt del 2009 són de creixement
negatiu. La recuperació haurà d’esperar
al 2010 i serà lenta. La trajectòria a la bai-
xa de l’economia s’ha convertit, des del
setembre del 2008, en una caiguda abrup-
ta. El PIB (producte interior brut) del ter-
cer trimestre va recular el 0,5% intertri-
mestral anualitzat i el consum privat va
cedir un més rotund 3,8%. Aquesta varia-
ble serà clau el 2009, no solament pel seu
pes del 70,5% en el PIB, sinó perquè les
deteriorades finances de les llars són un
mal punt de partida que condicionarà l’e-

fectivitat dels estímuls i el creixement dels
propers anys.

Des del final del 2000 fins a la meitat del
2008, l’endeutament brut de les famílies
va passar del 70,5% al 97,3% del PIB, su-
perat només pel 117,2% del sector finan-
cer. La correcció del preu de l’habitatge
ha reduït la riquesa però no el deute con-
tret, de manera que el palanquejament de
les famílies s’ha fet insostenible. Amb la
reducció del crèdit, aquesta situació es va
començar a corregir en el tercer trimestre
i va iniciar un llarg procés de despalan-
quejament de les llars. La primera conse-
qüència ha estat el final del creixement
del deute brut de les famílies mentre es-
peren que es redueixi. Així, una part im-
portant dels ingressos que arribin a les

CONJUNTURA INTERNACIONAL

Els Estats Units estan 
en recessió i s’espera 
un creixement negatiu 
per al 2009.

La recuperació de l’estalvi
dificultarà la recuperació
del consum privat.

ESTATS UNITS: LES FAMÍLIES HAURAN D’ESTALVIAR

Deute brut en percentatge del PIB nominal

FONTS: Reserva Federal i elaboració pròpia.
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llars serà destinada a reduir el deute con-
tret i no reactivar el consum.

Per aquest motiu, per ser efectiu, l’estí-
mul fiscal necessari per contrarestar el
deteriorament de l’activitat haurà de ser
excepcionalment gran. Obama ha previst
un paquet de 825.000 milions de dòlars
per als anys 2009 i 2010, un terç dedicat a
la reducció d’impostos i dos terços, a in-
versions públiques. L’Oficina de Pressu-
postos del Congrés (Congressional Bud-
get Office) preveu un dèficit base del
8,3% del PIB per al 2009, però, un cop
inclòs el paquet del nou president, es po-
dria superar el 12%. Considerant el punt
de partida, aquest ajustament lent amb
més estalvi dels consumidors i impor-
tants dèficits públics pot durar uns quants
anys. L’increment de l’estalvi dels nord-
americans no serà suficient per finançar
aquest dèficit en una economia ja endeu-
tada i que va tancar el 2008 amb un dèfi-
cit exterior proper al 5% del PIB. La fe-
blesa de l’economia global, inclosos els

emergents, farà més difícil aquest finan-
çament extern. Finalment, atesa la mag-
nitud del dèficit fiscal, pot sorgir, a mitjà
termini, un entorn inflacionista amb ti-
pus d’interès alts que dificulti la inversió
privada i impedeixi una recuperació ro-
busta.

L’ànim dels consumidors és un reflex fi-
del d’aquestes dificultats. Després de la
tímida recuperació del novembre, l’índex
de confiança del consumidor del Confe-
rence Board va tornar a marcar al desem-
bre un nou mínim històric en els 40 anys
de vida de l’indicador en baixar dels 44,9
punts fins als 38,0 punts, amb un dràstic
descens de la percepció de la situació pre-
sent sense millores en les expectatives fu-
tures. En aquest context, les vendes al de-
tall del desembre van experimentar una
forta davallada en relació amb el novem-
bre, que va comportar, sense els fluc-
tuants automòbils ni la benzina, una re-
culada del 2,5% interanual. Descomptant
els increments de preus, la disminució va

La confiança dels
consumidors assoleix
mínims històrics.

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB real

Vendes al detall

Confiança del consumidor (1)

Producció industrial

Índex activitat manufacturera 
(ISM) (1)

Venda d’habitatges unifamiliars

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balança comercial (3)

Tipus d’interès interbancari 
3 mesos (1)

Tipus de canvi efectiu nominal (4)

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre població activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos de la balança de béns i serveis. Milers de milions de dòlars.

(4) Canvi ponderat pels fluxos del comerç exterior. Valors més grans impliquen apreciació de la divisa.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadística i elaboració pròpia.

ESTATS UNITS: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2,8 2,0 2,3 2,5 2,1 0,7 – ... –

5,8 4,2 5,4 3,0 2,6 0,6 –5,1 –8,2 –9,8

105,9 103,4 91,2 76,5 57,3 57,3 38,8 44,7 38,0

2,2 1,7 2,1 1,9 0,2 –3,0 –4,5 –5,5 ...

53,1 51,1 49,6 49,2 49,5 47,8 38,9 36,2 32,4

–18,0 –26,8 –33,7 –33,1 –39,1 –36,4 –42,0 –35,3 ...

4,6 4,6 4,8 4,9 5,4 6,1 6,6 6,8 7,2

3,2 2,9 4,0 4,1 4,4 5,3 3,7 1,1 0,1

–753,3 –700,3 –700,3 –697,8 –699,1 –707,5 –707,9 –688,4 ...

5,2 5,3 4,9 3,0 2,8 3,2 3,0 2,2 1,4

82,5 77,9 73,3 72,0 70,9 73,5 80,4 83 81

      



ser del 4,2%. Per sectors, les reculades van
ser generalitzades, tot i que les febleses
més importants van continuar centrades
en els béns duradors, inclosos els auto-
mòbils, i en els materials de construcció.

La visió empresarial, segons l’índex d’ac-
tivitat de l’Institute for Supply Manage-
ment, va palesar també aquest escenari de
recessió profunda. Així, al desembre, l’ín-
dex de manufactures va baixar dels 36,2
punts als 32,4 punts, nivell que no s’havia
assolit des del 1980 i que se situa molt per
sota de l’equilibri dels 50,0 punts, consi-
derat el llindar que indica risc de recessió.
Per la seva banda, l’índex de serveis es va
recuperar del mínim històric i va passar
dels 33,0 punts als 39,6 punts. En els dos
casos, s’evidencien forts descensos en els
components d’ocupació i, especialment,
en noves comandes i en preus, que, en
manufactures, van assolir nous mínims
històrics des de l’inici de l’indicador, que
es remunta a l’any 1948.

L’habitatge continua sense tocar fons. Pel
costat de la demanda, el preu dels immo-

bles continua disminuint la riquesa per-
cebuda de molts consumidors. L’índex
Case-Shiller de l’octubre va acumular una
reculada del 25,0% en relació amb el mà-
xim del juny del 2006. Tenint en compte
els increments de l’IPC, els immobles pre-
senten una pèrdua acumulada del 30,5%
des del seu nivell màxim. La correcció de
l’oferta d’habitatges també continua i, al
desembre, es van iniciar 625.000 habitat-
ges en termes anuals, menys d’un terç del
registre del 2006, nou mínim històric de
l’indicador des del seu inici el 1959. En el
mateix mes, l’increment d’immobles em-
bargats, subhastats a preus baixos, no va
aconseguir estabilitzar el descens de les
vendes. Tot plegat indica que caldrà espe-
rar uns quants mesos perquè el sector de
l’habitatge s’estabilitzi.

L’evolució recent del mercat de treball
consolida la tònica a la baixa i arrossega
el consum privat. Així, el 2008 es van per-
dre 2.589.000 llocs de treball, dels quals
1.934.000 van correspondre als quatre úl-
tims mesos. Per la seva banda, la taxa d’a-
tur del desembre va arribar al 7,2% de la

La construcció continua
sense tocar fons i els preus
acumulen un descens 
del 25%.

Amb 1,9 milions de llocs 
de treball perduts en quatre
mesos, s’intensifica 
el deteriorament del mercat
laboral.
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Creació (+) o destrucció (–) mensual d’ocupació no agrícola

ESTATS UNITS: DOS MILIONS I MIG DE LLOCS DE TREBALL PERDUTS

FONTS: Departament de Treball i elaboració pròpia.
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El pessimisme empresarial
es concentra en ocupació,
noves comandes i preus.

    



ESTATS UNITS: ES REDUEIXEN ELS FLUXOS COMERCIALS

Valor mensual de les exportacions i de les importacions un cop exclòs el petroli

FONTS: Departament de Comerç i elaboració pròpia.

ImportacionsExportacions

200.000

180.000

160.000

140.000

120.000

100.000

80.000

Milions de dòlars

M J S D M J S D M J S D M D MJ S J S

2004 2005 2006 2007 2008

població activa, màxim des del 1991. La
crisi de la indústria de l’automòbil cal en-
tendre-la en clau de llocs de treball. El se-
nat va concedir 14.000 milions de dòlars
en ajudes, però en caldran molts més. Els
tres grans de Detroit perdien diners molt
abans de la crisi i queda lluny un pla de
negoci que n’asseguri la viabilitat a llarg
termini.

Al front de la inflació, els perills desapa-
reixen a curt termini. L’índex general de
preus al consum (IPC) del desembre,
molt influït encara per les oscil·lacions
del preu del petroli, va recular, per cin-
què cop consecutiu, en relació amb el
mes anterior. La variació interanual va
ser d’un magre 0,1%, quan només tres
mesos enrere es vorejava el 5%. L’índex
subjacent, el general sense aliments ni
energia, va caure per segon mes consecu-
tiu, a causa de la feblesa de la demanda
agregada i de la menor utilització de la
capacitat productiva, amb una variació
interanual de l’1,8%.

El sector exterior va aportar al novembre
signes contradictoris. La important re-
ducció del dèficit comercial, que va pas-
sar dels 56.690 milions de dòlars de l’octu-
bre als 40.442 milions del novembre, no
va ser una bona notícia. En primer lloc,
quatre cinquenes parts de la millora van
ser degudes a l’abaratiment del petroli. Un
cop exclòs el petroli, el dèficit va millorar,
però a costa d’una important reducció dels
fluxos comercials. Les importacions no
petrolieres van baixar el 12,0% en relació
amb el mes anterior, a causa de la feblesa
de la demanda interna. Però la dada més
negativa va ser la reculada del 5,8% expe-
rimentada per les exportacions, provoca-
da per una reducció dels volums de comerç
global. La feble demanda mundial sugge-
reix que la resta del món és lluny de com-
pensar el replegament del consum privat
nord-americà. En aquest context de feble-
sa global, les ajudes que el sector exterior
pot aportar seran limitades, situació que
afegeix una dificultat addicional a la re-
cuperació de l’economia nord-americana.

La inflació baixa fins 
el 0,1%, a causa de les
fluctuacions del petroli.

El dèficit comercial es
corregeix momentàniament
a costa d’una disminució 
del comerç.
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Fins fa ben poc, no semblava que l’activisme fiscal tingués gaire bona imatge. Entre els economistes, hi ha un
consens força ampli sobre la tesi que el millor instrument per superar una recessió és la política monetària. L’or-
todòxia dicta que, en el pla fiscal, el millor és deixar operar els anomenats estabilitzadors automàtics. En altres
paraules, permetre el deteriorament del saldo fiscal a conseqüència de la davallada dels ingressos i de l’augment
de les despeses derivats d’una recessió, però sense anar més enllà. Es tracta d’un principi vàlid per a recessions
normals, però, davant la gravetat de la crisi actual i el mal funcionament dels ressorts pels quals es transmet la
política monetària, les polítiques d’estímul fiscal ofereixen una alternativa possible, tot i que imperfecta, per
contrarestar el deteriorament econòmic i contribuir a la recuperació de la confiança.

En línies generals, hi ha tres formes d’efectuar un estímul fiscal: més despesa pública, més transferències o
una reducció d’impostos. Keynes defensava que la primera d’aquestes opcions era la més efectiva per expan-
dir la demanda agregada i argumentava que, per cada euro de despesa, el PIB augmenta en més d’un euro grà-
cies a l’efecte multiplicador. El PIB puja en un euro per les compres directes del govern, sempre que siguin en
béns produïts íntegrament al país, i una mica més per l’augment del consum a les llars que produeixen
aquests béns i que obtenen ingressos addicionals amb la seva venda. La segona opció consisteix a transferir re-
cursos del sector públic al sector privat. El risc d’aquesta alternativa és que els receptors de les transferències
poden destinar-les a estalviar o a repagar deute, de manera que es redueix l’impacte positiu a curt termini so-
bre el PIB –un risc que cal tenir en compte en l’entorn actual, caracteritzat per una elevada aversió al risc a les
llars i a les empreses–. Aquest mateix risc també afecta la reducció d’impostos, per bé que, d’altra banda,
aquesta alternativa pot estimular l’activitat si es retallen els especialment distorsionadors o si s’estimula direc-
tament el consum, per exemple mitjançant una rebaixa temporal i substanciosa dels impostos que graven la
compra de vehicles.

A la pràctica, hi ha una incertesa considerable sobre la magnitud dels multiplicadors de les diferents polítiques
(el que augmenta el PIB amb un estímul que incrementi el dèficit fiscal l’1% del PIB). Les estimacions més uti-
litzades situen el multiplicador de la despesa pública entre 1 i 1,5, tot i que alguns analistes han estimat valors
inferiors a 1. Per a les rebaixes d’impostos, la majoria d’estimacions dels multiplicadors oscil·len entre 0,5 i 1
en un horitzó d’1-2 anys, però assoleixen valors de 2-3 a mitjà termini.(1) En el cas de les transferències, l’efecte
a curt termini és similar al de les rebaixes impositives. En tot cas, les rebaixes d’impostos i les transferències po-
den tenir un efecte considerable sobre el PIB a curt termini (amb un multiplicador superior a 1) si les llars o les
empreses beneficiàries gasten la major part d’aquests recursos addicionals. En general, la magnitud dels multi-
plicadors, a més de variar en funció de les diferents polítiques, també depèn de les característiques de l’econo-
mia que rep l’estímul fiscal. Per exemple, un estímul fiscal en una economia amb un alt nivell de deute pot ser
contraproduent si qüestiona la solvència del país i, en conseqüència, incrementa la prima de risc del país i els
tipus d’interès.

L’experiència històrica ofereix algunes pistes sobre els factors que han reduït l’efectivitat de les polítiques d’estí-
mul fiscal. En primer lloc, els plans d’inversió pública, que, en principi, podrien tenir més impacte a curt termi-
ni, triguen força a materialitzar-se i a vegades són improductius (problema anomenat «carreteres a enlloc»). En

L’esperança fiscal 

(1) Christina Romer, flamant directora de l’Oficina Econòmica de la Casa Blanca en l’administració Obama, estima a «The Macroeconomic
Effects of Tax Changes: Estimates based on a New Measure of Fiscal Shocks», Document de Treball de l’NBER núm. 13.264 un multiplicador de
3 per als Estats Units.

    



El Japó pateix per les exportacions

L’economia va recular l’1,8% en el tercer
trimestre en termes intertrimestrals anua-
litzats, dada que confirma que el Japó ha
entrat en recessió. La hipòtesi del decou-
pling asiàtic, la capacitat de la zona de
créixer malgrat la feble demanda dels Es-
tats Units, que és el seu principal client,

s’ha acabat, a causa de la dependència de
les exportacions i també perquè els mals
que han afectat el soci nord-americà, com
l’escassetat del crèdit, tenen una naturale-
sa global. Amb una demanda interna li-
mitada per una demografia en declivi i
per factors culturals, les exportacions i la
inversió en equipament que fan les em-
preses exportadores eren el gran motor
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canvi, les reduccions d’impostos o un augment de les transferències acostumen a implementar-se més àgilment.
L’estímul fiscal proposat per Obama, per exemple, inclou una rebaixa considerable d’impostos, perquè, segons
ha argumentat el seu equip econòmic, hi ha un límit en la quantitat d’inversió que es pot executar de forma efi-
cient en un temps limitat de temps. En segon lloc, en el passat, les mesures dels plans fiscals sovint no han estat
les més adequades per estimular l’activitat, sinó que, pel que sembla, la seva lògica ha respost més al poder que
els diferents grups de pressió han exercit sobre el seu disseny. Finalment, l’experiència indica que la correcció del
dèficit fiscal, un cop superada la recessió, ha tendit a allargar-se més del que era convenient, ha augmentat el
deute públic i ha plantejat dubtes sobre la sostenibilitat fiscal. La credibilitat del govern que impulsa un pla d’es-
tímul és, en aquest sentit, crucial perquè un augment significatiu del dèficit no perjudiqui la confiança dels con-
sumidors i de les empreses.

En un informe especial publicat al final del 2008, l’FMI recomanava que els plans d’estímul fiscal fossin ràpids,
perquè l’activitat i la confiança s’han deteriorat de sobte; duradors, perquè la recessió pot ser llarga; diversificats,
combinant despesa, transferències i rebaixes d’impostos; revisables a l’alça, perquè la recuperació de la confian-
ça requereix un compromís del govern per fer el que calgui; internacionals, per sumar energies davant una crisi
global, i sostenibles, per evitar un augment explosiu del deute i una reacció adversa dels mercats financers. Serà
possible? En uns mesos començarem a tenir respostes.

Trimestre Despesa pública Rebaixa d’impostos

1 1,05 0

2 1,24 0,49

3 1,35 0,58

4 1,44 0,66

5 1,51 0,75

6 1,53 0,84

7 1,54 0,93

8 1,57 0,99

NOTA: Se suposa que l’estímul fiscal augmenta de forma permanent el dèficit fiscal en l’1% del PIB; les dades de la taula impliquen, per exemple, que, vuit trimestres

després de l’augment de la despesa pública, el PIB serà l’1,57% superior al d’un escenari sense estímul fiscal.

FONT: C. Romer i J. Bernstein, «The Job Impact of the American Recovery and Reinvestment Plan», disponible a www.change.gov.

L’EFECTE SOBRE EL PIB D’UN ESTÍMUL FISCAL DE L’1% DEL PIB SEGONS LA POLÍTICA SEGUIDA

En percentatge

El Japó recula a causa 
del sector exterior.

         



Les perspectives 
de la inversió empitjoren 
i el mercat immobiliari
llangueix.

La inflació tendeix a zero 
i les exportacions reculen 
el 24%.

del creixement. Així, aquests dos compo-
nents, que, combinats, sumen un terç del
PIB, expliquen gairebé tota la recessió ja-
ponesa.

La producció industrial del novembre,
que va recular el 13,7% interanual, és un
reflex fidel del descens exportador. El des-
cens del consum nord-americà és més in-
tens en els béns duradors, que són els que
exporta el Japó. Així, si el consum d’auto-
mòbils nord-americà va baixar al desem-
bre el 22,4% interanual, el descens de les
importacions d’automòbils japonesos en
el mateix període es va apropar al 40%.
En conseqüència, les empreses ajusten la
producció i les expectatives, com ho indi-
ca l’índex Tankan d’activitat empresarial
del Banc del Japó del quart trimestre, que,
per a les grans empreses manufactureres,
es va situar en 24 punts negatius, nivell
que no s’assolia des del 2002.

Pel costat de la demanda, el panorama no
millora. La confiança del consumidor està
en mínims històrics, les vendes al detall

van recular el 0,9% interanual al novem-
bre i les vendes d’automòbils van recular
el 22,8% interanual al desembre. Al capí-
tol de la inversió, les expectatives per als
propers mesos van intensificar la tònica a
la baixa, amb unes comandes de maqui-
nària que, al novembre, van disminuir el
35,4% interanual, amb els descensos més
importants centrats al sector exportador.
Per la seva banda, al sector de l’habitatge,
a l’àrea de Tòquio, va prosseguir la coe-
xistència de forts descensos en les vendes
amb el manteniment dels preus, mentre
que els habitatges iniciats sumaven el
quart mes de reculades.

Al front inflacionista, l’IPC del novembre
va pujar l’1,0% interanual, enfront de
l’1,7% del mes previ, però l’índex subja-
cent, el general sense energia ni aliments,
va registrar un increment nul i va flirte-
jar amb un retorn al període deflacionis-
ta del qual va trigar tant a sortir. Men-
trestant, al mercat laboral, la taxa d’atur
del novembre es va col·locar en el 3,9%
de la població activa.

La producció industrial
baixa el 14% i reflecteix 
la crisi en béns duradors.
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2,0 2,4 2,0 1,4 0,6 –0,3 – ... –

4,2 2,9 2,7 2,5 1,0 –1,9 –7,0 –13,7 ...

22,5 22,0 19,0 11,0 5,0 –3,0 – –24,0 –

4,5 –17,2 –27,1 –8,9 –10,9 40,2 19,8 –0,2 ...

4,1 3,9 3,8 3,8 4,0 4,0 3,7 3,9 ...

0,2 0,1 0,5 1,0 1,4 2,2 1,7 1,0 ...

9,4 12,5 12,5 11,7 10,2 7,3 6,2 4,8 ...

0,3 0,7 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7

81,1 77,1 78,4 83,4 82,6 81,9 93,5 98,7 103,2

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB real

Producció industrial

Índex activitat empresarial 
(Tankan) (1)

Habitatges iniciats

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balança comercial (3)

Tipus interbancari 3 mesos (4)

Tipus de canvi efectiu nominal (5)

NOTES: (1) Valor de l’índex.

(2) Percentatge sobre població activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Bilions de iens.

(4) Percentatge.

(5) Canvi ponderat pels fluxos del comerç exterior. Valors més grans impliquen apreciació de la divisa. Mitjana de 2.000 = 100.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadística i elaboració pròpia.

JAPÓ: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

       



Els indicadors mostren que
el Brasil no és aliè a la forta
desacceleració global.

JAPÓ: LA PRODUCCIÓ INDUSTRIAL, EN CAIGUDA LLIURE

 Variació intertrimestral de la producció industrial
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FONTS: Departament de Comerç i elaboració pròpia.
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La menor demanda global va continuar
afectant el sector exterior, que, al novem-
bre, va presentar dèficit per quart mes
consecutiu. Les exportacions van intensi-
ficar els descensos fins al 23,9% inter-
anual i les importacions van cedir el 7,6%.
El contribuent més destacat al deteriora-
ment va ser el descens del 26,7% de les
vendes a la resta d’Àsia, inclosa la dismi-
nució del 24,5% de les vendes a la Xina.

Brasil: de la por a la inflació 
a la por a la recessió econòmica

Tot i que encara no es disposa de les da-
des del PIB del quart trimestre, els últims
indicadors i les previsions per al 2009
mostren que el Brasil no quedarà al mar-
ge de la desacceleració econòmica global.
L’economia brasilera va créixer el 6,9%
interanual en el tercer trimestre, tot i que
els indicadors d’activitat fan preveure una
forta desacceleració fins al 4,0% en el
quart trimestre. La demanda interna va
registrar una intensa caiguda del consum,
tot i que la inversió va mantenir un bon

to. El Brasil continua tenint el major su-
peràvit comercial del continent americà,
a causa, principalment, de la forta caigu-
da de les importacions. Per al quart tri-
mestre, s’estima que les exportacions con-
tribuiran positivament al creixement del
PIB amb un increment en volum de l’1,9%
interanual.

Entre els últims indicadors d’activitat, la
producció industrial es va continuar de-
teriorant i, al novembre, va caure el 6,2%
interanual. La producció industrial de
béns de capital, tot i que més volàtil, man-
té la línia de forta caiguda de l’activitat i
va registrar uns guanys del 3,6% inter-
anual al novembre, enfront de la mitjana
del 19,9% del tercer trimestre, la qual cosa
indica una ruptura en la tendència del ci-
cle alcista inversor en béns d’equipament
en el quart trimestre.

Pel costat de la demanda, les vendes al de-
tall van repetir al novembre, igual que a
l’octubre, un creixement negatiu del 0,8%
intermensual. De forma similar, al no-
vembre, amb una caiguda del 13,9%
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S’intensifica la correcció 
de la indústria brasilera.

      



Les vendes al detall
acumulen una caiguda 
de l’1,6% en els dos últims
mesos.

interanual, es va intensificar la caiguda
de les compres d’automòbils.

La frenada de l’activitat contribuirà a re-
duir les pressions inflacionistes que preocu-
paven el Banc del Brasil. L’agressiva reta-
llada al gener de 100 punts bàsics en el tipus
d’interès oficial, per situar-lo en el 12,75%,

és un reflex del nou balanç de riscos, on el
creixement és la prioritat. Actualment,
amb el creixement danyat, i malgrat que
la inflació es va situar en el 6,5% inter-
anual al desembre, el banc central té prou
marge per continuar relaxant la política
monetària, tot i que caldrà vigilar les pres-
sions sobre el real. En primer lloc, el ni-
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3,9 5,6 6,1 6,1 6,3 6,9 – – –

2,9 5,9 6,5 5,8 6,2 6,9 1,0 –3,5 –

14,1 14,2 14,2 13,6 14,1 12,8 12,1 11,8 –

2,8 3,8 4,8 5,4 6,6 7,2 7,3 7,2 6,5

45,8 41,5 41,5 36,4 31,9 29,5 26,5 26,1 24,7

13,25 11,25 11,25 11,25 11,75 13,00 13,75 13,75 13,75

2,2 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8 2,2 2,3

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB real

Producció industrial

Taxa d’atur São Paulo (*)

Preus de consum

Balança comercial (**)

Tipus SELIC del banc central (%) (***)

Rals per dòlar

NOTES: (*) Percentatge sobre població activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dòlars.

(***) El 21 de gener el Banc del Brasil va reduir el tipus SELIC fins al 12,75%.

FONTS: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, Banco Central do Brasil i elaboració pròpia.

BRASIL: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

BRASIL: LA DEPRECIACIÓ DEL REAL NO ES TRASLLADA ALS PREUS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior

FONTS: Datastream i elaboració pròpia.
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Mèxic pateix l’impacte 
de la recessió econòmica 
als Estats Units.

vell de la inflació s’explica, principalment,
per l’alça temporal registrada pel preu
dels aliments. En segon lloc, la inflació
subjacent, un cop exclosos els preus dels
aliments i de l’energia, es va reduir du-
rant els tres últims mesos fins al 4,8%. En
tercer lloc, és important destacar que la
depreciació aproximada del 35% de la di-
visa brasilera en els últims mesos del
2008, un dels principals riscos per a la in-
flació, no s’ha traslladat als preus. Final-
ment, els preus a l’engròs, a causa de la
forta correcció del preu de les primeres
matèries, també van disminuir fins al
9,8% interanual, enfront del 12,9% del
novembre.

Mèxic: armadura fiscal i monetària
per afrontar la crisi

L’economia mexicana es veu molt afecta-
da per la forta desacceleració de les ex-
portacions, principalment als Estats Units,
el seu soci comercial més important.
Aquesta situació, unida a la pèrdua de
confiança, perjudica la demanda interior,
i es preveu que, en el quart trimestre, el
PIB creixi el 0,5% interanual. Mirant cap
al 2009, els indicadors avançats d’activitat
marquen la mateixa direcció, i es preveu

també que, en el segon i en el tercer tri-
mestre, Mèxic registri ja creixements lleu-
gerament negatius.

En el tercer trimestre del 2008, la inversió
total encara va avançar a taxes interanuals
del 8%, resultat que va contribuir a man-
tenir el creixement de la demanda interna
en el 2%. Per bé que la inversió privada va
recular l’1,1% interanual, a conseqüència
de l’enfonsament de l’11,8% de la inver-
sió en construcció, la inversió pública i la
inversió privada en maquinària i equipa-
ment van registrar un dinamisme molt
notable, amb un creixement del 20,6% i
del 27,2%, respectivament. Els indicadors
de producció industrial evidencien que la
inversió total es va alentir intensament en
el quart trimestre i va assolir un creixe-
ment proper al zero.

El consum privat manté també la tònica
descendent, i, després de créixer el 2,3%
interanual en el tercer trimestre, les dades
de vendes al detall apunten a taxes de crei-
xement properes a l’1,7% per a l’últim tri-
mestre de l’any.

Per contrarestar la desacceleració, el go-
vern va anunciar al gener un segon pa-
quet fiscal per un total de l’1,0% del PIB.
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2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB real

Producció industrial

Taxa d’atur general (*)

Preus de consumo

Balança comercial (**)

Taxa d’interès oficial de Banxico (%)

Pesos mexicans respecte al dòlar

NOTES: (*) Percentatge sobre població activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dòlars.

FONTS: Banc de Mèxic i elaboració pròpia.

4,9 3,2 4,2 3,2 2,1 1,6 – – –

5,8 1,6 2,2 6,0 –1,0 –1,6 –2,4 –3,5 –

3,6 3,5 3,5 3,8 3,2 4,2 4,1 4,5 4,3

3,6 4,0 3,9 3,7 4,9 5,6 5,8 6,2 6,5

–6,2 –10,7 –10,7 –10,8 –8,7 –9,3 –13,3 –15,3 –16,8

7,00 7,50 7,50 7,50 7,50 8,25 8,25 8,25 8,25

10,9 10,9 10,9 10,8 10,4 10,1 10,6 12,7 13,1

MÈXIC: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

La demanda interna
accelera el ritme de
moderació, amb l’ajuda 
de la inversió privada.

         



El crèdit repunta després 
de diverses davallades 
dels tipus d’interès.

Aquestes noves mesures són addicionals a
les contemplades als pressupostos del
2009, on es preveia un dèficit de l’1,8%
del PIB, quan el 2008 el saldo pressupos-
tari va ser neutral. En l’actual context de
menor activitat econòmica i de forta cor-
recció en el preu del petroli, és previsible
que el 2009 el dèficit fiscal sigui superior
a l’estimat pel govern. En línies generals,
les mesures fiscals se centren en el foment
de l’ocupació, l’increment de la disponi-
bilitat de crèdit a les petites i mitjanes em-
preses a través dels bancs de desenvolu-
pament, la potenciació de la inversió en
infraestructures i la millora del poder ad-
quisitiu de les famílies amb retallades en
el preu de l’energia.

En matèria d’inflació, la decisió del go-
vern d’abaixar el preu del gas i l’electrici-
tat i de congelar el preu de la benzina pro-
vocarà una moderació important en el
component de preus administrats de l’IPC.
Per aquest motiu, i amb el suport de l’en-
fonsament del preu de les primeres matè-
ries, la inflació del 6,5% interanual del de-
sembre segurament és un sostre, des del
qual es produirà una caiguda sostinguda.
Banxico, l’autoritat monetària, va comu-
nicar que espera que, al final del 2009, la
inflació cedeixi fins al 4,0% i que, al final
del 2010, convergeixi amb l’objectiu cen-
tral del 3,0%.

Xina: la desacceleració ja és aquí

L’alentiment anunciat pels indicadors del
més passat ja és aquí. El PIB xinès va créi-
xer el 6,8% interanual en el quart trimes-
tre, molt per sota del 9% del tercer trimes-
tre i del 13% del 2007. Així i tot, malgrat
que han abandonat l’era del creixement
de dos dígits, la majoria d’estimacions per
al 2009 apunten a un creixement proper
al 7%.

Els indicadors més recents mostren una
tendència que preocupa les autoritats xi-
neses. Així, la producció industrial va
créixer el 5,7% interanual al desembre i
el 5,4% al novembre, les taxes de creixe-
ment més baixes des del començament
del 2002. Cal recordar que, fa només sis
mesos, la taxa interanual era del 16%. La
venda de cotxes va caure el 8,0% inter-
anual al desembre, segons l’Associació
Automobilística Xinesa. Això representa
que, el 2008, les vendes d’automòbils van
créixer el 7,3%, la pitjor xifra de l’última
dècada.

D’altra banda, al desembre, el valor de les
exportacions va baixar el 2,8% en termes
interanuals. No obstant això, la forta cai-
guda de les importacions (21,3%), arran
de la baixada del preu del petroli i de la
menor força de les demandes interna i
externa, va contribuir a augmentar el su-
peràvit de la balança comercial, que va
arribar, per al conjunt de l’any, als 295.630
milions de dòlars (aproximadament, el
6,7% del PIB). La feblesa del sector ex-
portador modera les expectatives d’apre-
ciació del renminbi, situació que provoca
la sortida de capitals de tipus especulatiu
i una disminució del ritme d’acumulació
de reserves.

No obstant això, no tot són males notí-
cies per al gegant asiàtic. Sembla que les
dades recents de crèdit bancari del mes de
desembre indiquen que els estímuls mo-
netaris han començat a fer efecte. El crè-
dit va créixer el 18,8% interanual al de-
sembre, força per damunt de les taxes
properes al 14% de la major part del 2008.
Ara queda esperar si la resta de mesures
dutes a terme pel govern xinès, tant fiscals
com de caràcter més estructural, són ca-
paces de dinamitzar el consum domèstic,
factor clau en el creixement del país en
temps d’incertesa exterior.

Mesures fiscals i relaxament
monetari per limitar
l’impacte en l’economia real
als Estats Units.
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La producció industrial no
remunta i la venda de cotxes
cau el 8% al desembre.

A la Xina, el creixement
s’alenteix fins al 6,8% en
l’últim trimestre del 2008.

       



Les primeres matèries troben 
una precària estabilitat

El petroli manté la forta volatilitat. Entre
el 31 de desembre i el 27 de gener, el cru
va partir dels 39 dòlars per barril (quali-
tat Brent per a lliuraments a un mes) i,
després de vorejar momentàniament la
barrera dels 50 dòlars, es va situar al vol-
tant dels 45 dòlars. La pujada acumulada
enguany és del 12,9%, tot i que encara és
aviat per constatar un canvi en la tendèn-
cia a la baixa dominant en la segona mei-
tat del 2008.

Segons l’Agència Internacional de l’Ener-
gia, la depreciació del petroli continuarà
al llarg del 2009, situació a la qual contri-
buiran l’increment dels inventaris i la da-
vallada de la demanda mundial, que, des-
prés de reduir-se en 300.000 barrils per
dia el 2008, tornarà a recular uns altres
500.000 barrils el 2009. La desacceleració

del consum de la Xina, que s’espera que
creixi en 89.000 barrils per dia, l’incre-
ment més baix des del 2001, contribuirà
a aquest escenari de forma especial.

La resta de primeres matèries, en con-
junt, van estabilitzar els descensos en
preus. Així, l’indicador The Economist de
primeres matèries va créixer el 10,5% des
del mínim del 15 de desembre fins al 20
de gener. Per la seva banda, els metalls
preciosos van trobar un punt de resistèn-
cia provocat per la disminució de la pro-
ducció d’or de Sud-àfrica, que, en dos
anys, ha passat del primer al tercer lloc de
la producció mundial. Entre els que veu-
ran baixar els preus, el coure espera una
demanda més baixa el 2009. Per la seva
banda, l’alumini va continuar perdent
valor i va arribar al mínim dels cinc úl-
tims anys. El 2009, malgrat la reducció de
la producció, s’espera una sobreoferta de
900.000 tones.

El petroli s’encareix el 15%,
però, per al 2009, 
es preveu una disminució 
de la demanda.
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2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB real

Producció industrial

Producció elèctrica

Preus de consum

Balança comercial (*)

Tipus d’interès de referència (**)

Renminbi per dòlar

NOTES: (*) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dòlars.

(**) Percentatge a final de període.

A finals d’any s’han produït algunes revisions per a 2007.

FONTS: Oficina Nacional d’Estadístiques de la Xina, Thomson Reuters Datastream i elaboració pròpia.

11,6 13,0 11,3 10,6 10,1 9,0 – 6,8 –

16,4 17,5 17,5 16,6 15,9 13,0 8,2 5,4 5,7

14,7 15,7 16,1 16,0 11,9 6,7 –3,0 –7,8 ...

1,5 4,8 6,6 8,0 7,8 5,3 4,0 2,4 ...

177,5 262,4 262,4 256,5 247,2 256,9 265,0 278,7 295,1

6,12 7,47 7,47 7,47 7,47 7,20 6,66 5,58 5,31

8,0 7,6 7,4 7,2 7,0 6,8 6,8 6,8 6,9

XINA: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Llevat de l’alumini,
s’estabilitzen els descensos
de les primeres matèries.
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20062004 2005 2007 2008

EVOLUCIÓ DE PRIMERES MATÈRIES SELECCIONADES

FONTS: «The Economist», Thomson Reuters Datastream i elaboració pròpia.
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Previsions de la Comissió Europea:
revisió a la baixa

La Comissió Europea ja havia certificat,
en l’informe de previsions de tardor, que
la Unió Europea estava entrant en la pri-
mera recessió de la seva història. Al ge-
ner, la Comissió ha actualitzat aquest es-
cenari i ha revisat de manera substancial
les previsions anteriors. En aquesta ac-
tualització, constata clarament que la
crisi financera s’està traslladant a l’eco-
nomia real.

Concretament, l’executiu comunitari es-
pera, per a la Unió en conjunt, un creixe-
ment negatiu del producte interior brut
(PIB) de l’1,8% el 2009, que representa
una reducció del creixement de 2 punts

percentuals en relació amb la previsió an-
terior. La rebaixa per al 2010 és menor,
de 0,6 punts percentuals. Així, la Comis-
sió manté encara que la recuperació serà
un fet l’any vinent, tot i que serà més tí-
mida del que s’havia previst inicialment i
durà el creixement del PIB al 0,5%. La in-
flació, que ja esperava que registrés un
notable descens, a causa de la caiguda
dels preus de les primeres matèries, tam-
bé ha estat revisada substancialment a la
baixa, pel menor ritme d’activitat previst.
Així, la taxa de variació de l’índex de
preus al consum harmonitzat caurà del
3,7% registrat el 2008 a l’1,2% el 2009 i
tornarà a una taxa més moderada de
l’1,9% el 2010, juntament amb la recupe-
ració de l’activitat.

UNIÓ EUROPEA

La Comissió revisa
substancialment 
les previsions a la baixa...

Previsions actuals gener Diferència amb la
2009 (1) tardor de 2008 (2)

2005 2006 2007
2008 2009 2010 2009 2010

Producte interior brut

Consum privat

Consum públic

Inversió

Ocupació

Taxa d’atur (3)

Inflació (4)

Saldo públic (% del PIB)

Deute públic (% del PIB)

Saldo per compte corrent (% del PIB)

Creixement del PIB a la UE

NOTES: (1) Les previsions de la Comissió estan basades en dades disponibles fins al 12 de gener de 2009.

(2) Un signe «+»(«–») significa una xifra positiva més alta (més baixa) o una negativa més baixa (més alta) comparat amb la tardor de 2008.

(3) Percentatge de la població activa.

(4) Índex de preus de consum harmonitzat, canvi nominal.

FONT: Comissió Europea.

1,7 2,9 2,7 0,9 –1,9 0,4 –2,0 –0,5

1,8 2,0 1,6 0,5 –0,1 0,3 –0,5 –0,7

1,5 1,9 2,3 2,1 1,6 1,2 0,4 0,2

3,3 5,5 4,3 0,6 –5,5 –0,7 –2,9 –0,9

0,7 1,4 1,7 0,7 –1,6 –0,7 –1,2 –0,8

9,0 8,3 7,5 7,5 9,3 10,2 0,9 1,5

2,2 2,2 2,1 3,3 1,0 1,8 –1,2 –0,3

–2,5 –1,3 –0,6 –1,7 –4,0 –4,4 –2,2 –2,4

70,0 68,3 66,1 68,7 72,7 75,8 5,5 8,2

0,1 –0,1 0,1 –0,5 –0,7 –0,7 –0,6 –0,6

2,0 3,1 2,9 1,0 –1,8 0,5 –2,0 –0,6

PROJECCIONS MACROECONÒMIQUES DE LA ZONA DE L’EURO (1)
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Per a la zona de l’euro, les rebaixes han
estat similars. Partint d’un ritme de crei-
xement del 0,9% el 2008, la Comissió
preveu un creixement negatiu de l’1,9%
per al 2009 i una tímida recuperació fins
al 0,4% el 2010. A més a més, aquestes
previsions ja incorporen l’efecte dels
plans de recuperació anunciats pels dife-
rents països. Segons l’executiu europeu,
aquestes mesures tindran el màxim efec-
te el 2009, amb una contribució al creixe-
ment de 0,8 punts percentuals. El 2010 la
contribució serà menor, de 0,3 punts per-
centuals, però suficient per anotar una
taxa de creixement positiva. La inflació
per a la zona de l’euro segueix una via pa-
ral·lela a la de la Unió en conjunt i, per
tant, també patirà un notable descens:
passarà del 3,3% el 2008 a l’1,0% el 2009.

La institució comunitària apunta que la
moderació serà generalitzada a la majo-
ria de països, de manera que les persis-
tents divergències dels diferencials d’in-
flació es reduiran.

Rere d’aquest important deteriorament
de les perspectives econòmiques hi ha,
principalment, el temut efecte de la res-
tricció creditícia sobre l’economia real. La
menor capacitat d’accés al crèdit de les fa-
mílies i de les empreses deprimirà la de-
manda interna del sector privat i l’activi-
tat econòmica. El canvi de les perspectives
del mercat laboral reflecteix el to ombrí-
vol de les noves previsions. L’ocupació,
que encara es va comportar relativament
bé durant el 2008, es contraurà l’1,6% el
2009 a la zona de l’euro. Atès que la seva

...per l’efecte de 
la restricció creditícia 
sobre l’economia real...

PIB (*) Inflació (**) Atur (***)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Bèlgica

Alemanya

Irlanda

Grècia

Espanya

França

Itàlia

Xipre

Luxemburg

Malta

Països Baixos

Àustria

Portugal

Eslovènia

Finlàndia

Eslovàquia

Zona de l’euro

NOTES: (*) Percentatge de variació real.

(**) Percentatge de variació de l’índex de preus de consum harmonitzat.

(***) Percentatge de la població activa.

FONT: Comissió Europea.
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2,1 0,7 1,3 4,6 1,9 2,2 6,5 7,4 7,9

1,9 –2,0 0,2 2,2 1,9 1,8 2,9 4,1 5,5

1,7 –1,2 0,6 3,3 1,2 1,6 4,1 5,1 6,1

0,2 –1,6 –0,2 2,7 1,0 2,0 7,8 8,8 9,1

4,0 0,6 2,3 5,5 0,9 2,8 4,5 5,2 5,2

1,5 –1,2 1,2 3,9 1,8 1,8 6,4 7,8 8,0

7,1 2,7 3,1 4,0 2,9 3,5 9,8 10,6 10,5

0,9 –1,9 0,4 3,3 1,0 1,8 7,5 9,3 10,2

PREVISIONS MACROECONÒMIQUES DELS PAÏSOS DE LA ZONA DE L’EURO

Gener 2009

         



evolució respon amb un cert retard a les
condicions econòmiques, per al 2010 s’es-
pera encara que continuï caient el 0,7%.
Per la seva banda, la taxa d’atur augmen-
tarà 2,7 punts percentuals entre el 2008 i
el 2010 i arribarà al 10,2% en aquest úl-
tim any.

La Comissió, però, no amaga que el nou
escenari macroeconòmic està subjecte a
un elevat nivell d’incertesa. D’una banda,
destaca que encara es desconeix el detall
dels plans d’estímul anunciats pels go-
verns dels diferents Estats membres de la
Unió, l’abast dels quals dependrà de l’efi-
càcia i de la celeritat amb què s’imple-
mentin. Un altre aspecte que destaca és el
risc, a mitjà termini, que comporten l’alt
dèficit que assoliran molts països i els
creixents nivells de deute públic. L’alt cost
del servei del deute podria reduir de for-
ma substancial la renda disponible a mit-
jà termini, de manera que la recuperació
econòmica seria més lenta.

Zona de l’euro: indicadors econòmics
en mínims històrics

La desacceleració de l’economia europea
es va produir de forma gradual al llarg
del 2008 fins a convertir-se en recessió,
en registrar reculades intertrimestrals
durant la segona meitat de l’exercici.
Lluny d’haver tocat fons, sembla que la
velocitat de caiguda ha augmentat. El
diagnòstic més afinat el proporciona l’in-
dicador de sentiment econòmic, que, fins
a la data, es continua enfonsant a una ve-
locitat inaudita. Al novembre, ja s’havia
situat en mínims històrics.

El repàs dels indicadors, tant de deman-
da com d’oferta, reforça aquesta visió. Pel
costat de la demanda, les perspectives no
són gens esperançadores. La caiguda de
les vendes al detall (1,5% interanual al
novembre) i l’enfonsament de la confian-
ça del consumidor així ho palesen. A més
a més, l’augment de la taxa d’atur, que, al
novembre, va arribar al 7,8% i es va si-

...però insisteix en l’alt
nivell d’incertesa que
envolta el nou escenari.

En l’últim trimestre, sembla
que la velocitat de caiguda
de l’activitat a la zona 
de l’euro ha augmentat.
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PIB (*) Inflació (**) Atur (***)

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

Bulgària

República Txeca

Dinamarca

Estònia

Letònia

Lituània

Hongria

Polònia

Romania

Suècia

Regne Unit

Unió Europea

NOTES: (*) Percentatge de variació real.

(**) Percentatge de variació de l’índex de preus de consum harmonitzat.

(***) Percentatge de la població activa.

FONT: Comissió Europea.
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tuar en els nivells del desembre del 2006,
continua reduint la capacitat de despesa
de les famílies.

L’evolució dels indicadors d’oferta també
reflecteix l’important deteriorament de les
condicions econòmiques. Cal destacar,
d’una banda, la forta caiguda de l’activitat
industrial, el 7,7% interanual al novem-
bre, la més intensa d’ençà que es recopila
la sèrie. Alguns dels responsables d’aquest
daltabaix, a més de la feblesa de la deman-
da interna, són l’extensió i l’aprofundi-
ment de la crisi a nivell global. Això ha fet
que la caiguda de les exportacions del no-
vembre també fos la més important d’en-
çà que es recopila la sèrie, el 10,2% inter-
anual. En aquest context, no sorprèn que
els indicadors de confiança industrial 
s’hagin enfonsat fins a mínims històrics.

Una de les poques variables econòmiques
que aporta bones notícies és la inflació,
que, al desembre, va baixar fins a l’1,6%
interanual, 2,5 punts percentuals per sota
de la registrada al juliol. Això ha permès
que el Banc Central Europeu mantingui
la tònica a la baixa dels tipus d’interès. En

la reunió del gener, va tornar a abaixar en
50 punts bàsics el tipus de referència i el
va situar en el 2%. Si la inflació es manté
en taxes moderades, i segons les previ-
sions sembla que serà així al llarg del
2009, la capacitat de compra de les llars
disposarà d’un bon suport, i, a més a més,
el Banc Central Europeu podrà deixar els
tipus d’interès en aquests nivells, o fins i
tot més baixos, en els propers trimestres.

Sembla, doncs, que la crisi financera ha
arribat a l’economia real i està dinami-
tant la confiança dels agents econòmics
de la zona de l’euro. Per dilucidar les pos-
sibilitats de recuperació econòmica a curt
termini caldrà seguir de prop dos temes
fonamentals. D’una banda, un dels se-
nyals de la recuperació econòmica ens la
pot donar la demanda interna si, al final,
respon a la forta davallada dels tipus d’in-
terès. L’altre focus d’atenció se centrarà
en la definició i en l’execució dels plans
d’estímul econòmic que els governs dels
diferents estats membres estan posant en
marxa. Com es destaca a l’informe de la
Comissió Europea, el seu efecte sobre el
creixement pot ser substancial.

Així ho palesen tant 
els indicadors de demanda 
com els d’oferta.

La inflació és l’única
variable que proporciona
bones notícies.

EL PESSIMISME S’APODERA DE LA ZONA DE L’EURO

Índex de sentiment econòmic de la zona de l’euro

FONT: Comissió Europea.
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Alemanya: un nou pla per al 2009

L’any 2008 ha estat el final d’una etapa de
forta expansió, amb un creixement acu-
mulat del 5,9% entre el 2006 i el 2007.
Aquest creixement es va basar, principal-
ment, en dos pilars: una demanda exte-
rior en auge i una forta inversió. No obs-
tant això, l’afebliment dels dos factors va
comportar l’entrada en recessió tècnica
en el tercer trimestre del 2008, després de
dos trimestres consecutius amb caigudes
intertrimestrals del PIB.

Les dades disponibles del quart trimestre
del 2008 mostren la intensificació d’a-
questa tendència. Així, al novembre, va
presentar un enfonsament de la deman-
da, amb reduccions interanuals del 3,2%
de les vendes al detall i del 9,2% de les ex-
portacions. Aquesta contracció de la de-
manda externa tanca sis anys de creixe-
ment continu de les exportacions i es
converteix en el pitjor any des del 1993.
Al desembre, la confiança del consumi-
dor es va continuar deteriorant i va pre-

sentar la caiguda intermensual més im-
portant des de l’inici de la sèrie el 1979
(7,5 punts), a causa, sobretot, del com-
ponent futur, reflex de les expectatives
pessimistes dels consumidors.

Des de la perspectiva de l’oferta, el pano-
rama no és més esperançador. L’evolució
interanual de la producció industrial va
caure al novembre per tercer mes conse-
cutiu (6,3%) i es va situar en nivells simi-
lars als del 2006. Tot i que no es tracta de
la caiguda registrada més intensa, no 
s’havia produït abans un descens similar
en tan poc temps. No és gens estrany, per
tant, la brusca caiguda de l’indicador IFO
d’activitat empresarial, que es troba en
mínims històrics des de la seva creació el
1991. No n’hi ha hagut prou amb la re-
ducció de la inflació fins a l’1% ni amb el
manteniment de la taxa d’atur al desem-
bre per millorar les expectatives sobre l’e-
volució de l’economia a curt termini.

Aquest deteriorament de l’escenari eco-
nòmic ha provocat la revisió de les previ-

Deteriorament molt intens
dels principals indicadors
d’oferta i demanda 
a Alemanya.
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2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB

Vendes al detall

Confiança del consumidor (1)

Producció industrial

Sentiment econòmic (1)

Taxa d’atur (2)

Preus de consum

Balança comercial (3)

Tipus d’interès Euríbor 3 mesos

Tipus de canvi efectiu nominal 
de l’euro (4)

NOTES: (1) Valor.

(2) Percentatge sobre població activa.

(3) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

(4) Canvi ponderat pels fluxos de comerç exterior. Valors majors impliquen apreciació de la moneda.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissió Europea i elaboració pròpia.

3,0 2,7 2,2 2,1 1,5 0,7 – ... –

1,6 0,9 –0,3 –0,2 –1,5 –1,4 –2,0 –1,5 ...

–9,1 –4,9 –7,7 –11,9 –14,6 –19,3 –23,6 –25,1 –29,7

4,0 3,5 3,1 2,5 1,1 –1,5 –5,7 –7,7 ...

106,3 108,4 104,3 100,5 96,5 88,5 80,0 74,9 67,1

8,3 7,4 7,2 7,2 7,4 7,5 7,7 7,8 ...

2,2 2,1 2,9 3,4 3,6 3,8 3,2 2,1 1,6

–10,4 20,1 34,3 24,4 13,8 –11,1 –25,5 –35,8 ...

3,1 4,3 4,7 4,5 4,9 5,0 5,3 4,7 3,8

103,6 107,7 110,6 112,8 115,6 113,7 107,6 106,8 112,0

ZONA DE L’EURO: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
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sions per part de la Comissió Europea,
que se situen en línia amb les publicades
per l’Institut IFO en el mes anterior. Se-
gons la Comissió, el PIB recularà el 2,3%
en el conjunt del 2009, el descens més in-
tens des del 1960. El principal motiu serà

la reducció de la inversió en capital fix
(5,2%) i de les exportacions (6,1%). Les
previsions de la Comissió pronostiquen
que la recuperació tindrà lloc el 2010,
amb un creixement de 0,7 punts percen-
tuals. La taxa d’atur augmentarà un punt

ALEMANYA: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB

Vendes al detall

Producció industrial

Índex d’activitat empresarial 
(IFO) (*)

Taxa d’atur (**)

Preus de consum

Balança comercial (***)

NOTES: (*) Valor.

(**) Percentatge sobre població activa.

(***) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: Eurostat, Banc Central Europeu, Comissió Europea, organismes nacionals d’estadística i elaboració pròpia.
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LA PRODUCCIÓ INDUSTRIAL CAU MÉS RÀPIDAMENT

Reculada acumulada de la producció industrial en els últims episodis amb caigudes

Maig 1980 Maig 1992 Agost 2008Febrer 1974

FONTS: Institut d’Estadística Alemany i elaboració pròpia.
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percentual durant aquests dos anys i arri-
barà al 8,1%.

Atesa aquesta tessitura, el govern ale-
many va decidir començar l’any 2009
amb l’anunci d’un nou paquet d’estímul
econòmic, valorat en 50.000 milions
d’euros, que, units als 18.000 milions del
primer paquet aprovat al novembre del
2008, equivaldran al 2,7% del PIB ale-
many i es repartiran entre el 2009 i el
2010. Les principals mesures del nou pa-

quet combinen l’augment de la despesa
pública en infraestructures, les rebaixes
fiscals per incrementar el poder adquisi-
tiu de les famílies i les ajudes per a la re-
novació del parc automobilístic. El nou
paquet inclou també la creació d’un nou
fons de 100.000 milions d’euros per ava-
lar nous crèdits a empreses, que s’afegei-
xen als 15.000 milions del primer pla.
Arran d’aquestes mesures, el dèficit pú-
blic alemany vorejarà el 3% del PIB el
2009 i superarà aquest nivell el 2010.
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S’aprova un nou paquet
d’estímul alemany valorat
en 50.000 milions d’euros.

La crisi financera iniciada a l’agost del 2007 va empitjorar molt el 2008. Aquesta situació va fer que els governs
adoptessin mesures sense precedents per evitar un col·lapse financer i, de retruc, una forta caiguda de l’econo-
mia mundial. Al llarg del primer semestre del 2008, es va confirmar que la política monetària agressiva (impor-
tants retallades dels tipus d’interès i mesures d’expansió quantitativa) i la intervenció directa en el sistema fi-
nancer i bancari no eren suficients, ni tenien l’efectivitat necessària, per mitigar els riscos creixents de recessió
global i fins i tot, en algunes economies, d’una profunda depressió. Això ha impulsat les autoritats a replantejar
l’estratègia per afrontar la crisi i a dissenyar mesures de política fiscal dirigides específicament a estimular l’acti-
vitat econòmica.

La política fiscal pot ser una bona opció per afrontar una caiguda temporal del creixement econòmic, encara
més en un context com l’actual, en què una política monetària laxa no és suficient per reduir l’aversió al risc dels
individus ni per recuperar la confiança en els mercats financers globals. De tota manera, aquesta estratègia tam-
bé comporta riscos: la falta de coordinació internacional, una inadequada dimensió de l’estímul fiscal i el seu
possible impacte sobre els tipus d’interès (vegeu el requadre «Dèficit públic i tipus d’interès: la sostenibilitat és la
clau»), i el temps que es pot trigar a implementar els programes dissenyats. Seria òptim que la implementació es
realitzés de forma simultània a tots els països per maximitzar l’impacte i les sinergies entre les economies i per
minimitzar l’anomenat «efecte polissó», o, en altres paraules, que una part de l’impacte positiu es converteixi en
més importacions i no estimuli el creixement del PIB.

A l’hora de dissenyar un pla fiscal, sorgeixen diversos interrogants: Increment de la despesa en infraestructures?
Retallada dels impostos? De forma temporal o permanent? Mesures específiques o d’ampli abast? La combina-
ció de mesures és crucial per determinar l’efectivitat i l’eficiència quan es tracta de reactivar l’activitat a temps,
facilitar l’ajustament controlat d’alguns sectors i crear ocupació. L’heterogeneïtat existent entre els plans fiscals
anunciats respon a la diferent valoració dels riscos que fan els governs.

Els Estats Units han estat els primers que han anunciat i que han avançat de forma decidida en el disseny de
plans d’estímul fiscal. Un primer pla, aprovat al febrer del 2008, se centrava en el foment del consum de les llars
en un moment de clara desacceleració de l’activitat. El segon estímul fiscal dels Estats Units ha estat anunciat pel
president Obama, i, tot i que encara no se’n coneixen els detalls específics, tot indica que s’aproparà als 825.000 mi-

Expansió monetària i, ara, també fiscal
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lions de dòlars i que comprendrà un conjunt de mesures per estimular l’activitat econòmica a curt termini i
d’altres de tall més estructural amb un efecte a més llarg termini. Entre les mesures que tindran un impacte im-
mediat, hi ha les transferències als estats per evitar la paralització dels projectes locals en marxa. El pla també
consta d’una reducció d’impostos d’uns 250.000 milions, i la quantitat restant es destinarà a despesa pública
amb un èmfasi especial en infraestructura de transport, energia i educació.

A Europa, els plans fiscals reflecteixen la situació econòmica que travessen els diferents països de la zona. Obser-
vant els països, és possible distingir dos grans grups. D’una banda, els països amb un elevat grau d’endeutament
de les llars i en què el sector de la construcció ha tingut una contribució determinant en el creixement econò-
mic, com Espanya, el Regne Unit i Irlanda. De l’altra, els països en què el sector de la construcció va contribuir
de forma moderada al creixement i les famílies registren un palanquejament més baix, com Alemanya, França i
Itàlia. El primer grup ha patit un impacte negatiu més profund de les pertorbacions generades pels mercats fi-
nancers en l’últim any.

Aquesta senzilla separació posa de relleu per què, des d’un començament, els governs d’Espanya i del Regne
Unit han dissenyat plans discrecionals d’estímul fiscal substancialment més importants que els seus veïns euro-
peus. El govern alemany ha decidit, en les últimes setmanes, ampliar el volum del programa fiscal des del 0,6%

Quantitat
% PIB

Principals línies Quantitat
% PIB

Principals línies
(milions) d’acció (milions) d’acció

Estats Estats

Units 152.000 $ 1,1% Units 825.000 $ 5,5%

Pla 2008 Pla 2009

França 10.000 € 0,5% Espanya 18.000 € 2,4%

Alemanya 68.000 € 2,7%
Regne

30.000 € 1,2%
Unit

Japó 70.000 $ 1,6%

Itàlia 8.000 € 0,5%

Xina 164.000 $ 4,9%

FONTS: Fonts nacionals i estimacions pròpies.

PLANS INTERNACIONALS D’ESTÍMUL FISCAL

Devolució de 600 $ als contribuents
individuals amb ingressos 
< 75.000 $, 1.300 $ a famílies 
amb ingressos < 150.000 $ 
i un crèdit fiscal de 300 $ per fill.

Infraestructures de transport 
i energia. Avançament de la
devolució d’impostos. Mesures 
de suport a la indústria.

Inversió en infraestructures,
escoles i hospitals. Suport a pimes,
retallada temporal de les càrregues
socials per a salut, incentius per
comprar cotxes nous.

Transferències a famílies i límit 
en interès hipotecari. Retallada en
impostos corporatius, tarifes de
peatges i serveis públics.

Despesa del govern. Reducció 
de l’IVA del 17,5% al 15% fins 
al final del 2009 per incentivar 
la demanda.

Famílies i petites empreses:
assistència financera i retallada
d’impostos sobre les hipoteques.
Despesa en inversió.

Inversió en àrees rurals, avançament
d’inversions, reconstrucció, lloguers
econòmics. Subsidi a agricultors i
crèdits a petites empreses.
Reducció de l’IVA.

Infraestructura local i nacional.
Habitatge social. Inversions
generadores d’ocupació i suport
(demanda) a sectors estratègics.
Eliminació de l’impost de
patrimoni.

Pla Obama: anuncis sobre inversió
en carreteres i ponts, tecnològiques,
educació i salut. Mesures
d’eficiència energètica. Detalls 
per confirmar.

              



França: el 2009, any de vaques
magres

Segons les previsions de la Comissió Eu-
ropea, França va créixer el 0,7% el 2008,
xifra sensiblement inferior al 2,2% ano-
tat el 2007. A més a més, l’informe estima
que el descens del PIB en els tres últims
mesos del 2008 es podria situar en l’1,6%
intertrimestral. L’enfonsament dels indi-
cadors de producció industrial i de con-
fiança i la continuïtat de la restricció al
crèdit auguren un 2009 feble. Tampoc no
ajuda la feblesa dels països importadors
de productes francesos. Enrere queda la
lleugera esperança del creixement positiu
del 0,1% intertrimestral del PIB registrat
en el tercer trimestre del 2008. França no
defuig la recessió.

La forta caiguda del PIB francès cap al fi-
nal del 2008 es reflecteix en la mala evo-
lució de la producció industrial, que va
caure el 9,0% interanual al novembre.
Així mateix, altres indicadors de l’activi-
tat industrial suggereixen que la tendèn-
cia a la baixa s’intensificarà en els propers
mesos. Per exemple, la taxa d’utilització

de la capacitat productiva se situa molt
per sota del seu nivell mitjà a llarg termi-
ni. A més a més, tant l’índex de sentiment
econòmic com la cartera de comandes
han reculat al desembre i han assolit un
mínim històric d’ençà que es compilen
aquestes xifres.

Des de la perspectiva de la demanda, di-
verses dades indiquen que el consum in-
tern està molt apagat. Així, el consum de
les llars es va enfonsar l’1,7% interanual
al desembre, molt per sota de l’augment
de l’1,0% del mes anterior. Aquest des-
cens en picat del consum és una dada
preocupant, sobretot si es té en compte
que el desembre sol ser un mes d’elevada
despesa familiar, induïda per la campa-
nya nadalenca. Així mateix, la confiança
del consumidor va continuar a la baixa al
desembre i va assolir nivells de l’ordre de
34 punts negatius.

Les xifres mostren que no solament la de-
manda interna afluixa, sinó que també
ho fa la demanda externa, ja que el dèfi-
cit comercial es va ampliar fins als 56.900
milions d’euros al novembre, per damunt
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del PIB previst inicialment fins al 2,7%. Per la seva banda, França i Itàlia hi destinaran el 0,5% del PIB, estímuls
fiscals relativament més modestos i centrats, sobretot, en la inversió pública, els efectes dels quals s’apreciaran
principalment el 2010. Els plans fiscals d’Espanya i el Regne Unit doblen aquestes magnituds i contenen ele-
ments que poden estimular l’activitat a més curt termini.

Als Estats Units, els dubtes se centren en l’efectivitat de la retallada dels impostos, ja que s’estima que els contri-
buents destinaran una part important dels beneficis a augmentar l’estalvi i a cancel·lar deutes contrets prèvia-
ment, és a dir, no es destinarà al consum de béns. Les previsions de l’equip econòmic del president Obama sobre
l’impacte acumulat que tindrà l’estímul fiscal el 2009-2010 el situen al voltant del 3,7% del PIB, tot i que la in-
certesa és molt elevada. A Europa, les diferències entre els plans fiscals de cada govern podrien mitigar les siner-
gies dels efectes positius sobre l’activitat real i és probable que els plans d’alguns països (per exemple, de França
i d’Itàlia) siguin insuficients per contrarestar la caiguda de l’activitat prevista.

En definitiva, l’activisme fiscal s’ha posat en marxa. Ara falta esperar que els fruits siguin els desitjats i que arri-
bin a temps.

S’espera una contracció del
PIB francès durant el quart
trimestre del 2008 i durant
la primera meitat del 2009.

La producció industrial
s’enfonsa a França.
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del dèficit de 55.600 de l’octubre. Igual-
ment, cal esperar que el nombre d’atu-
rats augmenti de forma considerable en
els propers mesos. Així, la taxa d’atur re-
puntava fins al 7,9% al novembre, una
dècima percentual per damunt del regis-
tre de l’octubre. En aquest entorn, l’úni-
ca nota optimista l’aporta la moderació
de la inflació, que es va situar en l’1,0% al
desembre, per sota de l’1,6% anotat en el
mes anterior.

Atesa aquesta conjuntura econòmica tan
adversa, la Comissió Europea preveu una
reculada del PIB francès de l’1,8% el
2009. S’estima també que hauria d’haver-
hi una recuperació molt gradual el 2010,
amb un creixement del 0,4%. Tot i que el
pla governamental d’estímul econòmic
pal·liarà la caiguda de l’activitat en 0,4 i
en 0,2 punts percentuals el 2009 i el 2010,
respectivament, serà insuficient per evi-
tar la caiguda del PIB. Així mateix, aquest
pla propiciarà que el dèficit fiscal aug-
menti en 0,8 punts percentuals addicio-
nals i arribi al 5,4% del PIB, superior al
3,2% previst per al 2008.

Itàlia: el 2009, un any difícil

Itàlia va entrar en recessió tècnica durant
el tercer trimestre del 2008, juntament

amb la majoria de països europeus. No
obstant això, l’economia transalpina ha
estat, segons les estimacions de la Comis-
sió Europea, una de les poques que ha
presentat una reculada del PIB en el con-
junt del 2008. Les noves dades revisades
per la Comissió preveuen una recupera-
ció exigua del PIB a partir del 2010, des-
prés de dos anys consecutius de caigudes,
del 0,6% el 2008 i del 2,0% el 2009.

Els escassos indicadors disponibles per
als últims mesos del 2008 confirmen
aquest pronòstic. Pel costat de la deman-
da, les vendes al detall es van reduir al
novembre del 2008 el 3,0% interanual,
mentre que la confiança del consumidor
manté la tendència decreixent i s’apropa
al mínim assolit el 1993. La desaccelera-
ció de les exportacions en els últims me-
sos, amb una caiguda de l’1,3% inter-
anual a l’octubre del 2008, agreuja encara
més la reducció de la demanda. Pel costat
de l’oferta, l’índex de producció indus-
trial va registrar una caiguda del 9,0%, la
màxima des de l’inici de la sèrie el 1996.
A més a més, la confiança industrial es
continua deteriorant i, al novembre, va
assolir un nou mínim dels vint-i-cinc úl-
tims anys. La desacceleració de l’IPC,
amb un creixement del 2,8% en el quart
trimestre (2,2% al desembre), continua
essent l’única dada positiva.

FRANÇA: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB

Consum de les llars

Producció industrial

Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balança comercial (**)

NOTES: (*) Percentatge sobre població activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, Eurostat, INSEE, Comissió Europea i elaboració pròpia.

2,4 2,1 2,2 2,0 1,2 0,6 – ... –

3,3 4,4 3,8 2,4 1,5 0,9 0,6 1,1 –1,7

0,9 1,4 2,5 1,7 –0,4 –2,5 –8,0 –9,0 ...

9,2 8,3 7,8 7,6 7,7 7,7 7,8 7,9 ...

1,7 1,5 2,3 2,9 3,3 3,3 2,7 1,6 1,0

–27,4 –33,3 –38,4 –42,0 –45,8 –50,6 –55,6 –56,9 …

La demanda fluixeja 
i la inflació es modera.

S’estima una caiguda de
l’1,8% del PIB francès 
per a l’any 2009.

La Comissió Europea
esbossa una caiguda del
2,0% del PIB italià el 2009.

       



Les perspectives per enguany són poc es-
perançadores. L’increment previst de la
taxa d’atur sobre població activa (1,5 punts
percentuals el 2009, segons la Comissió
Europea) agreujarà la reculada de la de-
manda, que, juntament amb la caiguda
de la inversió en capital fix, serà un fort
llast per a l’economia italiana. Només
l’augment de la despesa pública, arran del
pla d’estímul fiscal aprovat al desembre
del 2008 i valorat en 8.000 milions d’eu-
ros, compensarà parcialment la recessió.
Es tracta d’un paquet reduït, ja que l’ele-
vat endeutament públic, superior al 100%
del PIB, no permet fer un ús ampli de les
polítiques fiscals discrecionals.

Regne Unit: el 2009, la pitjor recessió
entre les grans economies 
de la Unió Europea

En el quart trimestre del 2008, l’economia
britànica va recular l’1,5% intertrimestral,
resultat que, sumat al descens del 0,6% del
tercer trimestre, la posiciona en una situa-
ció de recessió tècnica. La resta d’indica-
dors disponibles confirmen un deteriora-
ment intens de la conjuntura econòmica
britànica. Des del costat de la demanda, la
confiança del consumidor ha continuat a
la baixa i s’ha situat en nivells negatius de
29 punts. Cal destacar que la majoria dels

components de sentiment econòmic es
troben en mínims històrics des de l’inici
de la recollida d’aquestes dades. A més a
més, la sobtada caiguda de les matricula-
cions (propera al 30% interanual en els
tres últims mesos del 2008) reafirma la fe-
blesa del consum del Regne Unit.

Així mateix, les dades mostren que no so-
lament el consum intern fluixeja, sinó
que també ho fa la demanda externa.
Efectivament, malgrat la depreciació de
la lliura esterlina, el canvi efectiu nomi-
nal de la qual ha perdut gairebé el 25%
del seu valor en l’últim any, el dèficit co-
mercial no es corregeix. El component
inversor no és millor, ja que el grau d’uti-
lització de la capacitat productiva va re-
cular en el quart trimestre.

En aquest context de feblesa generalitza-
da de la demanda, no sorprèn que la pro-
ducció industrial s’hagi enfonsat en els
últims mesos. Al novembre, la producció
industrial va baixar el 6,9% interanual, la
pitjor caiguda des de l’inici de la compi-
lació d’aquesta estadística. En aquest
context, la Comissió Europea ha previst
una contracció de l’economia britànica
del 2,8% interanual per al 2009, una re-
culada del PIB sensiblement superior a
l’experimentada per la resta de grans eco-
nomies de la Unió Europea.
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ITÀLIA: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB

Vendes al detall

Producció industrial

Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balança comercial (**)

NOTES: (*) Percentatge sobre població activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions d’euros.

FONTS: OCDE, organismes nacionals d’estadística i elaboració pròpia.

1,9 1,4 0,1 0,4 –0,2 –0,9 – ... –

1,2 0,5 0,5 0,9 –1,7 0,5 –0,7 –3,0 ...

2,5 –0,1 –2,9 –1,3 –1,6 –4,3 –7,5 –9,0 ...

6,8 6,1 6,3 6,6 6,7 6,7 – ... –

2,1 1,8 2,4 3,1 3,6 4,0 3,5 2,7 2,2

–17,6 –13,7 –8,9 –9,1 –8,6 –10,4 –12,1 –12,9 ...

El pla d’estímul econòmic
italià no serà suficient 
per compensar la caiguda 
de l’activitat.

S’espera una contracció 
del PIB britànic en el quart
trimestre.
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Fins i tot la situació laboral, un dels punts
forts del Regne Unit, s’ha començat a res-
sentir. Així, la xifra d’aturats registrats va
arribar als 1,16 milions al desembre, la
xifra més alta des del gener del 2000, de
manera que la taxa d’atur registrat se si-
tua en el 3,6%, tres punts per damunt de
la taxa anotada el mes anterior.

L’única informació optimista, com a la
resta de països de la Unió Europea, l’a-
porten la desacceleració dels preus i la
davallada dels tipus d’interès. Els dos fac-
tors comportaran una millora de la si-
tuació financera de les famílies i de les
empreses. La inflació s’ha moderat al de-
sembre i s’ha situat en el 3,1% interanual,
taxa significativament inferior al 4,1%
anotat al novembre. La moderació de la
inflació és deguda, sobretot, a la reducció
de l’IVA, però també a la caiguda dels
preus del sector energètic i als descomp-
tes agressius de les rebaixes. Així mateix,

el passat 8 de gener, el Banc d’Anglaterra
va abaixar en mig punt percentual el ti-
pus d’interès fins a l’1,5%, la taxa més
baixa des de l’any 1694.

El Regne Unit, atès aquest marc tan ad-
vers, va anunciar l’any passat un pla go-
vernamental d’estímul fiscal, que puja a
l’equivalent a l’1,2% del PIB. Cal esperar
que la bateria de mesures aporti un crei-
xement addicional, tot i que es desconeix
en quina mesura. No obstant això, serà
clarament insuficient per pal·liar de ma-
nera substancial la reculada del PIB el
2009. Cal indicar, a més a més, que un
dels factors inquietants del pla rau en el
fort impacte que tindrà sobre el dèficit
britànic. Segons les estimacions de la Co-
missió Europea, el total de les mesures
fiscals comportarà que el dèficit augmen-
ti mig punt percentual el 2009 i un punt
percentual el 2010 i que arribi al 8,8% del
PIB el 2009 i al 9,6% el 2010.

ES FRENA LA INFLACIÓ BRITÀNICA

Variació interanual de l’índex de preus de consum
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S’estima una reculada del
PIB del 2,8% per al 2009...

...però hi ha algunes
notícies optimistes: 
la inflació es modera 
i baixen els tipus d’interès.

   



Europa emergent: ràpid
deteriorament de les expectatives

Que l’Europa emergent no sortiria in-
demne de la combinació de crisi finance-
ra mundial i alentiment econòmic global
era una qüestió assumida des de fa uns
quants mesos. El notable deteriorament
dels indicadors d’activitat en el tram fi-
nal del 2008 suggereix que la situació po-
dria ser fins i tot pitjor del que s’havia
previst. Es tracta, sobretot, del resultat de
la forta dependència d’aquestes econo-
mies dels mercats dels països europeus
industrialitzats, gairebé tots en situació
de recessió. En aquest context, només la
remissió de les tensions inflacionistes ser-
veix de pal·liatiu parcial a una conjuntu-
ra negativa.

El cas de Polònia serveix d’exemple con-
cret de la materialització de l’enduriment
de la crisi a la regió. Així, al novembre, les
vendes al detall van caure un important
13,8% interanual, que representa un des-
cens superior als quatre punts percen-
tuals només en un mes. Lleugerament
millors van ser les dades de producció in-

dustrial, que va recular el 4,4% en taxa
interanual al desembre. L’enfonsament
manufacturer ha estat degut, especial-
ment, a l’empitjorament de les exporta-
cions, el creixement de les quals, en saldo
acumulat de dotze mesos, va passar del
7,8% interanual de mitjana del tercer tri-
mestre al 3,9% del novembre.

La combinació d’aquesta tendència amb
el relatiu dinamisme de les importacions
explica l’ampliació del dèficit comercial
fins als 85.500 milions de zlotys al no-
vembre (en saldo acumulat de dotze me-
sos), que cal comparar amb el desequili-
bri comercial de 84.000 milions de zlotys
de l’octubre. Així i tot, cal recordar que el
dèficit comercial vorejarà el 7% del PIB
el 2008, una xifra elevada, però no de les
pitjors de l’Europa emergent. La inflació,
com s’ha comentat més amunt, s’ha re-
conduït de manera notòria i ha arribat al
3,4% interanual al novembre, mínim des
del desembre del 2007.

Atesa aquesta situació d’empitjorament
cíclic, els mercats financers han reaccio-
nat penalitzant en termes relatius certs
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REGNE UNIT: PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

PIB

Vendes al detall

Producció industrial

Taxa d’atur (*)

Preus de consum

Balança comercial (**)

Tipus d’interès Líbor 3 mesos

Tipus de canvi efectiu nominal 
de la lliura (***)

NOTES: (*) Percentatge sobre població activa.

(**) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de lliures esterlines.

(***) Canvi ponderat pels fluxos de comerç exterior. Valors majors signifiquen apreciació de la moneda.

FONTS: OCDE, Banc d’Anglaterra, ONS, Comissió Europea i elaboració pròpia.

2,8 3,0 3,0 2,6 1,7 0,3 – –1,8 –

3,2 4,4 3,9 5,4 4,4 2,3 1,7 1,4 3,9

0,7 0,4 1,0 0,6 –1,2 –2,5 –5,2 –6,9 ...

2,9 2,7 2,5 2,5 2,6 2,8 3,1 3,3 3,6

2,3 2,3 2,1 2,4 3,3 4,9 4,5 4,1 3,1

–72,5 –83,2 –88,4 –90,9 –93,2 –94,6 –93,9 –94,2 ...

4,6 5,3 6,3 6,0 6,0 5,9 6,3 5,8 3,9

98,0 103,9 102,2 97,6 92,6 92,8 89,4 85,4 81,2

Les economies emergents
d’Europa s’endinsen en 
una fase de desacceleració
econòmica.

Fort ajustament
de la demanda i de l’oferta
a Polònia.
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països de la regió que són percebuts com
a més problemàtics. Es tracta, en la ma-
jor part dels casos, de les economies que
han acumulat més desequilibris macroe-
conòmics. Així, el risc d’impagament del
deute públic (recollit pels contractes de
Credit Default Swaps o CDS), després de

moderar-se lleugerament al desembre, ha
tornat a repuntar al gener. Tant el nivell
actual com la tendència fan pensar que
els mercats perceben més riscos d’impa-
gament en el cas dels tres estats bàltics
(Estònia, Letònia i Lituània) i també de
Bulgària, Romania i Hongria.
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Els mercats financers
pressionen els països 
amb més desequilibris.

       



Precisament, les divises d’aquests dos úl-
tims països han estat objecte de fortes
pressions depreciadores des de l’inici del
2009. No és una coincidència que Roma-
nia i Hongria estiguin entre els estats de
la regió que registren una desacceleració
econòmica més intensa. L’escenari que
descompten els mercats també és assu-
mit progressivament pels analistes eco-
nòmics. Per esmentar un exemple para-
digmàtic, les previsions de reculada del
PIB de l’economia hongaresa, que no fa
pas gaire se situaven en una caiguda de
l’1,5%, ara s’han començat a revisar a la
baixa i s’han situat en la zona del 3%-4%.

En una línia similar, tot i que probable-
ment encara massa optimistes, la Comis-
sió Europea ha anunciat recentment unes
previsions de creixement a la baixa per al
2009 a tota la regió. En aquest context,
s’especula amb un relaxament monetari
intens que permeti pal·liar l’alentiment
econòmic. Ara com ara, entre els emer-
gents comunitaris, el banc central magiar
ha optat per una primera retallada el
2009 de 50 punts bàsics, que deixa el ti-
pus d’intervenció en el 9,5%.

FEBRER 2009 33INFORME MENSUAL

Es comencen a revisar 
a la baixa les previsions 
de creixement per a la regió
i s’anticipen sensibles
rebaixes dels tipus d’interès
de referència.
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Els bancs centrals continuen actuant
amb energia

Els bancs centrals més importants del
món continuen sense poder-se relaxar.
Alguns, els que encara tenen marge, han
retallat el tipus d’interès oficial; d’altres
realitzen un seguiment minuciós de qual-
sevol canvi de condicions en els mercats
financers, els quals reflecteixen el cru hi-
vern de l’hemisferi nord, ja que conti-
nuen, si no congelats, amb temperatures
molt baixes.

Al mateix temps, els bancs centrals tam-
bé procuren explicar les seves estratègies.
Així, per exemple, el governador de la

Fed, Bernanke, va aprofitar un discurs
per realitzar un repàs de totes les mesures
adoptades per lluitar contra la crisi ac-
tual. Va fer una distinció interessant en-
tre la política monetària del Banc del
Japó durant els anys 2001-2006, conegu-
da com «expansió quantitativa», i la que
està implementant la Fed, que va anome-
nar «expansió creditícia». En l’expansió
quantitativa, es passa de determinar els
tipus d’interès a establir un objectiu de
creixement de les reserves dels bancs co-
mercials al banc emissor.

L’expansió creditícia, utilitzada per la Fed,
coincideix amb l’expansió quantitativa en
un aspecte: el resultat de les dues és un

MERCATS FINANCERS

Mercats monetaris i de capital

Els bancs centrals intenten
normalitzar els mercats 
de crèdit.

EL REGNE UNIT I LA ZONA DE L’EURO RETALLEN EL TIPUS OFICIAL

Tipus d’interès de referència dels bancs centrals

FONT: Bancs centrals.
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augment del balanç del banc central. En
el cas de la política d’expansió quantitati-
va, però, l’augment se centra en el creixe-
ment de les reserves dels bancs (que for-
men part del passiu del balanç del banc
central) sense tenir en compte la compo-
sició dels préstecs i dels títols en la part de
l’actiu. En canvi, la Fed es concentra en la
composició dels actius al seu balanç i en
els efectes sobre les condicions als mer-
cats de crèdit per a les famílies i les em-
preses. Aquest és el motiu de la multipli-
citat i varietat de programes per injectar
liquiditat, ja que cadascun ataca proble-
mes en diferents mercats financers.

D’altra banda, el Banc d’Anglaterra va
mantenir la tendència de retallades del ti-
pus d’interès de referència iniciada a l’oc-
tubre de l’any passat. El 8 de gener, va re-
baixar en 50 punts bàsics (100 punts
bàsics és l’1%) el tipus d’interès oficial
fins a deixar-lo en l’1,5%, el nivell més
baix des de la creació del banc el 1694. En
el comunicat en què justificaven la deci-
sió, els membres del comitè de política
monetària del banc central van fer refe-
rència a les enquestes empresarials, que
indiquen una acceleració en la contracció
econòmica del Regne Unit. A més a més,
van comentar la necessitat d’adoptar me-
sures per lluitar contra la reducció del flux
de concessió de crèdit als agents econò-
mics.

Igualment, el Banc Central Europeu (BCE)
va retallar el tipus d’interès de referència
en la reunió del 15 de gener, del 2,50% al
2,00%. Tenint en compte aquesta última
retallada, el BCE ha reduït el tipus oficial
en 225 punts bàsics des del 8 d’octubre de
l’any passat. El president Jean-Claude Tri-
chet va reconèixer la significativa desac-
celeració de l’economia de la zona de l’eu-
ro i va afirmar que els riscos a la baixa en
el creixement, advertits ja en els mesos an-
teriors, s’han materialitzat. Afortunada-
ment, la forta caiguda de la inflació a la

zona de l’euro, per sota del nivell de refe-
rència del 2% del BCE, li dóna més marge
de maniobra per continuar baixant.

Tot i que el president del BCE no es com-
promet mai preanunciant decisions sobre
els tipus d’interès dels propers mesos, va
avançar, en resposta a un periodista, que
no descarta una nova retallada. A més a
més, va suggerir que la reunió del mes de
març podria ser l’escenari possible per re-
alitzar-la.

Finalment, el BCE va declarar que és im-
portant que els diferents països adoptin
polítiques fiscals que siguin sostenibles a
llarg termini. Va reconèixer que les políti-
ques d’estímul fiscal, tot i que necessàries,
s’hauran de corregir quan s’hagi superat
la situació actual, per evitar que els dub-
tes sobre la viabilitat a mitjà termini re-
dueixin l’estímul fiscal.

Si durant els últims mesos la preocupa-
ció més gran dels bancs centrals era evi-
tar la fallida de les institucions de crèdit,
ara és recuperar el flux de crèdit en els di-
ferents mercats financers. Els bancs cen-
trals utilitzen tot l’arsenal al seu abast per
aconseguir-ho. Per exemple, al Regne Unit,
s’han concedit nous poders al banc cen-
tral perquè pugui prestar fins a 50.000
milions de lliures esterlines directament
a les empreses. En definitiva, si els bancs
comercials han curtcircuitat la política
monetària, el banc central comença a
ocupar les funcions que, en condicions
normals, realitzen els comercials en l’as-
signació de crèdit.

En aquest sentit, s’albira una novetat
substancial en la gamma de mesures dis-
senyades per combatre la crisi. Al comen-
çament de la crisi subprime, als Estats
Units i al Regne Unit, es van proposar
plans per adquirir actius tòxics dels bancs.
Posteriorment, el Regne Unit va derivar
aquests plans cap a la recapitalització de

El Banc d’Anglaterra i el BCE
retallen els tipus d’interès
de referència i no descarten
noves davallades.

Es reprèn la idea sobre 
la importància de comprar
actius tòxics dels bancs 
per neutralitzar la crisi.

La Fed utilitza una política
d’expansió creditícia.

     



les entitats, idea que va ser copiada per
l’antic secretari del Tresor, Paulson, als Es-
tats Units. No obstant això, recentment,
tant Bernanke com el ministre de finances
anglès, Darling, han rescatat aquesta idea
i han defensat la importància de la com-
pra d’actius tòxics per mitigar la incertesa
que coarta els mercats financers.

El deute públic discrimina el risc 
de crèdit

Pel que fa als mercats de renda fixa, conti-
nua la tendència de millora dels mercats
interbancaris iniciada al desembre de
l’any passat. En el cas de la zona de l’euro,

el tipus d’interès euríbor a un any s’ha re-
duït fins al 2,57%, quan, en el moment de
més tensió al setembre, va assolir el 5,5%.
Es manté, aproximadament, el mateix di-
ferencial que en el mes anterior de 57
punts bàsics en relació amb el tipus ofi-
cial del BCE, però, en valor absolut, la da-
vallada és substancial.

Als Estats Units, els bancs estan disposats
a prestar-se diners a tres mesos cobrant
un tipus d’interès de l’1,13%. Però és al
Regne Unit on s’ha produït el canvi més
intens, ja que els bancs anglesos, al setem-
bre, es cobraven el 6,30% per un dipòsit a
tres mesos, mentre que ara aquest nivell
ha lliscat fins al 2,24%.

Continua la tendència 
de normalització al mercat
interbancari.
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Zona de l’euro Estats Units Japó Regne Unit Suïssa

Nivell Tipus
objectiu de Tres mesos Tres mesos d’intervenció Tres mesos Tres mesos

Reserva (5) (5) Banc (5) (5)
Tres mesos Un any Federal (3) d’Anglaterra (4)

2008

Gener

Febrer 

Març 

Abril 

Maig 

Juny 

Juliol 

Agost 

Setembre 

Octubre 

Novembre 

Desembre

2009

Gener (1)

NOTES: (1) Dia 20.

(2) Tipus d’interès marginal. Últimes dates de variació del tipus mínim: 6-06-07 (4,00%), 3-07-08 (4,25%), 8-10-08 (3,75%), 6-11-08 (3,25%), 4-12-08 (2,50%), 15-01-09 (2,00%).

(3) Últimes dates de variació: 11-12-07 (4,25%), 22-01-08 (3,50%), 30-01-08 (3,00%), 18-03-08 (2,25%), 30-04-08 (2,00%), 8-10-08 (1,5%), 29-10-08 (1%), 16-12-08 

(0%-0,25%).

(4) Últimes dates de variació: 5-07-07 (5,75%), 6-12-07 (5,50%), 7-02-08 (5,25%), 10-04-08 (5,00%), 8-10-08 (4,5%), 6-11-08 (3,0%), 4-12-08 (2,0%), 8-01-09 (1,50%).

(5) Tipus d’interès interbancari.

FONTS: Bancs centrals nacionals, Bloomberg i elaboració pròpia.
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Aquesta reducció dels tipus d’interès del
mercat interbancari incideix en els tipus
de múltiples operacions financeres, com,
per exemple, les hipoteques o les línies
bancàries de crèdit per a les empreses.
Aquest és un element important per crear
la base d’una recuperació econòmica.

D’altra banda, al mercat de deute públic,
s’han introduït dos canvis en relació amb
la tendència a la baixa del tipus d’interès
ofert per aquests instruments. En primer
lloc, s’adverteix una frenada o estabilitza-
ció d’aquest moviment en l’últim mes. Per
exemple, la rendibilitat del deute públic a
10 anys als Estats Units ha augmentat en
20 punts bàsics, fins al 2,41%. Al Japó i a
Suïssa, també s’ha produït un lleuger re-
punt de la rendibilitat. Per la seva banda,
el tipus del deute públic a llarg termini del
Regne Unit es va reduir en 4 punts bàsics
fins a cotitzar en el 2,98%.

Alemanya no ha estat l’excepció, i el seu
deute públic a llarg termini va mantenir,
aproximadament, la mateixa rendibilitat.
No obstant això, és a la zona de l’euro on
s’ha introduït el segon canvi significatiu,
ja que l’agència de qualificació de risc S&P
va fer públiques un seguit de modifica-
cions en les qualificacions sobirans de di-
ferents països de la regió. Per exemple, va
rebaixar la qualificació de Grècia, Portugal
i Espanya. En el cas d’Espanya, la rebaixa
ha estat d’AAA, la màxima qualitat, a AA+.
El motiu, segons S&P, és la feblesa estruc-
tural de l’economia espanyola. Sobretot,
li preocupen la futura evolució de les fi-
nances públiques i el dubte sobre la neces-
sària resposta política per afrontar de for-
ma efectiva els reptes econòmics i fiscals.

Aquestes decisions han produït una di-
vergència en l’evolució de la rendibilitat
del deute públic dels països de la zona de

S&P rebaixa la qualificació
de Grècia, Portugal i Espanya, 
i s’amplien els diferencials
del deute públic a la zona 
de l’euro.
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Alemanya França Espanya Itàlia Estats Units Japó Regne Unit Suïssa

2008
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Febrer 

Març 
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Juny 

Juliol 

Agost 

Setembre 

Octubre 

Novembre 

Desembre

2009

Gener (*)

NOTA: (*) Dia 21.

FONT: Bloomberg.

TIPUS D’INTERÈS A LLARG TERMINI ALS MERCATS NACIONALS

Deute públic a 10 anys, final del període, en percentatge anual

3,93 4,05 4,13 4,31 3,59 1,44 4,48 2,81

3,89 4,01 4,06 4,33 3,51 1,37 4,47 2,96

3,90 4,11 4,22 4,42 3,41 1,28 4,35 2,92

4,12 4,33 4,39 4,58 3,73 1,59 4,67 3,12

4,41 4,59 4,62 4,86 4,06 1,76 4,99 3,19

4,62 4,81 4,90 5,17 3,97 1,60 5,13 3,29

4,36 4,53 4,67 4,90 3,95 1,54 4,81 3,05

4,18 4,38 4,55 4,82 3,81 1,42 4,48 2,89

4,02 4,35 4,60 4,90 3,82 1,47 4,45 2,61

3,90 4,30 4,61 5,15 3,95 1,48 4,52 2,84

3,26 3,68 3,89 4,46 2,92 1,40 3,77 2,28

2,95 3,41 3,81 4,38 2,21 1,17 3,02 2,10

2,98 3,55 4,21 4,56 2,41 1,23 2,98 2,16

          



l’euro. Com es pot observar en la taula
anterior, han augmentat els diferencials
del deute públic de França, Itàlia i Espa-
nya en relació amb el d’Alemanya. Aques-
ta ampliació del diferencial reflecteix la
percepció del deteriorament del risc de
crèdit. Per exemple, al gener de l’any pas-
sat, un bo emès pel Tresor espanyol paga-
va un tipus d’interès del 4,13%, 20 punts
bàsics per damunt del que s’oferia per un
bo alemany. En canvi, ara, el bo espanyol
ha de pagar l’1,23% més que l’homòleg
alemany. En el cas del deute públic fran-
cès a 10 anys, ha d’oferir una rendibilitat
el 0,56% superior.

És evident que la probabilitat d’impaga-
ment de tots aquests països és molt baixa
i similar. Per aquest motiu, sembla que els
inversors han sobrereaccionat en relació
amb aquest tema. De manera que no se-
ria descartable que, a mesura que passin
els propers mesos, es redueixin una mica

aquests diferencials entre el deute públic
dels diferents països que formen part de
la zona de l’euro.

El mercat de divises reflecteix 
les incerteses econòmiques

En l’últim trimestre de l’any, el mercat de
divises va mostrar una forta volatilitat.
Els tipus de canvi van reflectir l’intens de-
teriorament de les expectatives dels inver-
sors sobre la durada i la severitat de la re-
cessió actual.

Durant el mes de gener, el dòlar s’ha
apreciat enfront de totes les divises, llevat
del ien japonès, i l’euro, després de la da-
vallada del tipus d’interès per part del
BCE, s’ha depreciat enfront de totes les
divises, llevat de les dels països de l’Euro-
pa de l’est.
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TIPUS DE CANVI DE LES PRINCIPALS MONEDES

21-01-2009

Enfront del dòlar dels Estats Units

Ien japonès

Lliura esterlina

Franc suís

Dòlar canadenc

Pes mexicà

Enfront de l’euro

Dòlar dels EUA

Ien japonès

Franc suís

Lliura esterlina

Corona sueca

Corona danesa

Zloty polac

Corona txeca

Forint hongarès

NOTA: (*) Un signe positiu indica una apreciació del dòlar (primer grup) o de l’euro (segon grup).

FONT: Bloomberg.
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116,1 –7,7 –8,3 –24,2

1,476 –3,2 –1,2 –7,9

0,940 0,0 –1,5 26,4

10,750 –2,5 –1,8 13,4

7,450 0,0 0,1 0,0

4,341 5,2 4,6 18,8

27,57 5,2 2,7 4,8

284,4 7,7 7,1 9,5

Tipus de canvi
% variació (*)

Mensual s/desembre 2008 Anual

Al gener, el dòlar tendeix
a depreciar-se.

           



La lliura esterlina i el ruble
es deprecien amb intensitat.

És normal que l’euro s’hagi depreciat
arran de la retallada del tipus d’interès i
de les perspectives de mesures addicio-
nals en el futur. En canvi, divises com
l’zloty polonès, la corona txeca i el forint
hongarès s’han depreciat enfront de l’eu-
ro a causa de les febleses estructurals d’a-
questes economies en la crisi actual. So-
bretot per l’endeutament en divises
estrangeres d’alguns d’aquests països.

Cal destacar dues monedes: la lliura es-
terlina i el ruble rus. En el cas de la divisa
britànica, pot semblar que la situació és
estable, ja que, en la taula anterior, s’ob-
serva que, en l’últim mes, la variació en-
tre la lliura esterlina i l’euro ha estat in-
existent.Amb una mica més de perspectiva,
però, l’evolució d’aquest tipus de canvi
mostra que s’ha produït una intensa de-
preciació de la lliura esterlina enfront de
l’euro, del 22%, durant el període que va
de les acaballes d’octubre al final de l’any
passat. Després d’apropar-se a la paritat,
es va imposar la presa de beneficis, i la
lliura es va recuperar fins a cotitzar 0,90

enfront de l’euro. Però els dubtes sobre la
situació de solvència del sistema financer
britànic i els rumors sobre la nacionalit-
zació de grans bancs del Regne Unit han
pesat sobre la cotització de la lliura, que
s’ha tornat a depreciar enfront de l’euro.
Efectivament, el 21 de gener, un euro
comprava 0,94 lliures esterlines.

En el cas del ruble, l’explicació se centra
en la importància del petroli en les expor-
tacions. L’enfonsament del preu del cru
ha implicat una reducció substancial dels
ingressos per aquest concepte. A més a
més, la fugida de capitals iniciada l’any
passat per les tensions geoestratègiques
entre Rússia i Geòrgia va obligar el banc
central rus a intervenir en el mercat per
defensar el ruble.

Finalment, les autoritats russes van adop-
tar la decisió de depreciar de forma orde-
nada la divisa russa en diverses sessions.
Si, el 26 de desembre, un dòlar comprava
29 rubles, un mes més tard, es canviava
per 32,8 rubles, de manera que la divisa

Les divises de l’Europa 
de l’est es deprecien enfront 
de l’euro.
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LA LLIURA TORNA A ATACAR LA PARITAT ENFRONT DE L’EURO

Lliures esterlines per euro

NOTA: Última dada, 21 de gener.
FONT: Bloomberg.
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russa s’ha depreciat el 13,3%. Caldrà veu-
re l’impacte sobre la inflació russa d’una
depreciació del 40% des de l’agost del
2008. En declaracions públiques, les au-
toritats russes s’han mostrat satisfetes de
l’evolució d’aquest procés i n’han descar-
tat una intensificació.

Mal inici d’any per a la renda variable

L’any passat va ser un dels pitjors de la
història a les borses. La majoria dels ín-
dexs de renda variable dels països desen-
volupats van patir caigudes que van des
del 34% del Dow Jones fins al 50% de 
l’índex italià. Pèrdues d’aquesta magni-
tud, i realitzades en un horitzó temporal
d’un any, permeten entendre la gravetat
de la crisi internacional, que es va reflectir
en la forta caiguda del preu de les accions
de les empreses que cotitzen a la borsa.

Potser més d’un gestor de carteres d’in-
versió va veure amb il·lusió com acabava

l’any per poder tancar un període molt
complicat. No obstant això, l’inici del
2009 no ha canviat la trajectòria. En les
tres primeres setmanes de gener, s’han
produït caigudes addicionals del 10%, la
qual cosa representa un malson fet reali-
tat per als inversors. Per exemple, la bor-
sa alemanya ha retallat el 12,1% addicio-
nal, mentre que la borsa de Madrid ho
feia el 10,9%. Però les caigudes han estat
generalitzades, ja que l’S&P nord-ameri-
cà va caure el 10,5% i l’índex Eurostoxx 50
va fer-ho el 8,6%.

Tres factors expliquen aquest moviment
negatiu. En primer lloc, la publicació de
beneficis del quart trimestre del 2008,
que han estat pitjors del que s’esperava.
En segon lloc, les empreses han indicat
revisions a la baixa dels beneficis previs-
tos per als propers trimestres. I, final-
ment, els analistes financers han revisat a
la baixa el preu objectiu de moltes com-
panyies. Les cotitzacions recullen el canvi
de l’entorn global en què operen en l’ac-

L’inici de l’any no canvia 
la tendència a la baixa 
de les borses...

...a causa de la decepció
sobre els beneficis
empresarials, de la revisió 
a la baixa dels resultats
previstos...
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tualitat. En definitiva, s’ha reduït la capa-
citat de generació de beneficis per en-
guany.

Dues condicions són necessàries perquè
es pugui recuperar el pols empresarial.
En primer lloc, el final de la caiguda dels
preus del mercat immobiliari. D’aquesta

manera s’evitarà el deteriorament dels
actius en balanç dels bancs. A més a més,
cal reprendre el flux de crèdit als diferents
mercats financers. No obstant això,
aquestes dues condicions sine qua non
per a la recuperació requeriran un cert
temps, ja que assolir-les no és una tasca
senzilla.
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Índex % variació % variació % variació
(*) mensual acumulada anual

Nova York

Dow Jones

Standard & Poor’s

Nasdaq

Tòquio

Londres

Zona de l’euro

Frankfurt

París

Amsterdam

Milà

Madrid

Zuric

Hong Kong

Buenos Aires

São Paulo

NOTA: (*) Nova York: Dow Jones Industrials, Standard & Poor’s Composite, Nasdaq Composite; Tòquio: Nikkei 225; Zona de l’euro: DJ Eurostoxx 50; Londres: Financial Times 100;

Frankfurt: DAX; París: CAC 40; Amsterdam: AEX; Milà: MIBTEL; Madrid: Ibex 35 de les borses espanyoles; Zuric: Swiss Market Index; Hong Kong: Hang Seng; Buenos Aires:

Merval; São Paulo: Bovespa.
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La relació entre el dèficit públic i els tipus d’interès és una qüestió controvertida, objecte de diverses aproxima-
cions teòriques, múltiples estudis empírics i freqüents disputes polítiques. Sembla que el balanç global del debat
apunta que l’impacte del dèficit públic sobre els tipus d’interès és modest quan el dèficit és moderat i percebut
com a controlable, però que, malgrat tot, pot causar estralls als mercats de capitals quan es qüestiona la sosteni-
bilitat de les finances públiques.

Dèficit públic i tipus d’interès: la sostenibilitat és la clau

...i de la revisió a la baixa
del preu objectiu de moltes
empreses.
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Hi ha dos canals bàsics a través dels quals els dèficits públics poden afectar els tipus d’interès. En primer lloc, un
dèficit públic més elevat pot alterar l’equilibri entre estalvi i inversió agregats i pressionar a l’alça el tipus d’inte-
rès real de l’economia (i, per tant, el del conjunt dels instruments financers). En segon lloc, els dèficits augmen-
ten l’estoc de deute públic, en termes absoluts i en termes relatius a la resta d’actius financers; el deteriorament
(present i esperat) de la posició financera del sector públic pot incrementar la prima de risc per impagament in-
corporada en el tipus d’interès dels bons públics.

Dèficit públic i tipus d’interès real

Aquesta relació ha estat profusament investigada durant les tres últimes dècades, tant en el pla teòric com en
l’empíric, amb resultats mixtes que mantenen la controvèrsia oberta.

L’enfocament teòric convencional, d’inspiració keynesiana, postula que els dèficits provoquen un augment del
tipus d’interès. L’anàlisi parteix de la identitat comptable per la qual la inversió d’un país és igual a l’estalvi, que
inclou l’estalvi de les famílies, de les empreses i del govern. Quan el govern augmenta el dèficit (estalvia menys),
augmenta la competència pels fons prestables, la qual cosa pressiona a l’alça els tipus d’interès i redueix la inver-
sió privada (l’anomenat efecte crowding-out).

En l’enfocament convencional amb mobilitat internacional del capital, desapareix la relació entre les dues varia-
bles. Un augment del dèficit públic redueix l’estalvi interior, però el seu lloc l’ocupen els fluxos internacionals de
capital, de manera que ni els tipus d’interès ni la inversió es veuen afectats.

En l’enfocament neoclàssic o de l’equivalència ricardiana, la relació entre dèficit i tipus d’interès és més comple-
xa i, generalment, força feble. Per exemple, un augment del dèficit públic arran d’una rebaixa dels impostos in-
dueix un canvi de comportament de les famílies, que, anticipant més impostos futurs, opten per consumir
menys i estalviar més. Conseqüentment, l’estalvi no es veu alterat, ni tampoc la inversió ni els tipus d’interès.

Des de l’influent treball de Robert Barro, i coincidint amb l’augment dels dèficits públics als Estats Units durant
els vuitanta i començament dels noranta, múltiples estudis han intentat comprovar el compliment de l’equiva-
lència ricardiana en aquest país. Més recentment, i atesa la forta acumulació de reserves per part dels països
emergents, la dimensió dels fluxos internacionals de capital ha guanyat protagonisme en els estudis sobre els de-
terminants dels tipus d’interès.

Un article de Gale i Orszag del 2004(1) recopila l’evidència de 66 estudis empírics relatius als Estats Units. Justa-
ment la meitat, 33, van trobar efectes significatius dels dèficits sobre els tipus d’interès. En l’altra meitat, no es
van identificar efectes, o bé eren ambigus. Addicionalment, van simular un augment del dèficit de l’1% del PIB
amb 10 destacats models macroeconomètrics dels Estats Units (inclosos els de la Reserva Federal, CBO, DRI i
Macroeconomic Advisers) i van obtenir un rang de resultats molt ampli (alça del tipus d’interès entre 0,10 i 0,99
punts percentuals al cap d’un any).

Aquesta disparitat de resultats obeeix, en bona part, a diferències notables entre els estudis en elements com el
període de la mostra, les tècniques estadístiques o la definició de les variables rellevants. Aquesta última qües-
tió és especialment transcendent, atès que permet incorporar el segon canal d’influència esmentat més amunt.

(1) Gale, W. i Orszag, P., «Budget Deficits, National Saving and Interest Rates», Brookings Papers on Economic Activity, 2004, núm. 2.

      



En efecte, Gale i Orszag adverteixen que la majoria d’estudis que tenen en compte no solament el dèficit present
sinó també els dèficits esperats per al futur, i consideren els tipus d’interès a llarg termini, conclouen que la rela-
ció entre les dues variables és estadísticament significativa i de més magnitud. Els mateixos Gale i Orszag esti-
men que un augment de l’1% del PIB en els dèficits projectats en el futur incrementa els tipus dels bons públics
entre 0,25 i 0,35 punts percentuals. Aquests resultats, però, no han deixat de ser controvertits, ja que altres anàli-
sis metodològicament similars conclouen que la magnitud de l’impacte és molt menor (per exemple, Engen i
Hubbard (2004)(2) l’estimen en només 0,03 punts percentuals).

En aquest mateix sentit, des del 2004, l’experiència no ha contribuït a aclarir els dubtes sobre la relació, en coe-
xistir un notable augment del dèficit públic amb uns nivells anormalment baixos dels tipus a llarg termini.
S’han suggerit diversos factors explicatius d’aquesta dinàmica, un dels quals és l’emfatitzat per l’«enfocament
convencional amb mobilitat internacional del capital»: les compres massives de deute públic dels Estats Units
per part d’inversors estrangers, en particular els governs i els bancs centrals d’Àsia i l’Orient Mitjà. Warnock i
Warnock (2006)(3) estimen que aquest factor redueix en uns 0,90 punts percentuals el tipus dels bons públics a
10 anys. Però també aquí els estudis empírics discrepen obertament. Així, per exemple, Wu (2008)(4) calcula un
impacte molt menor, gairebé imperceptible. Ja en els últims mesos de turbulències financeres, dos factors més
s’han afegit per empènyer a la baixa els tipus del deute públic. Primer, el seu caràcter d’actiu refugi i, segon, el
posicionament de la Reserva Federal en anunciar la seva predisposició a realitzar compres de bons públics 
(i d’altres emissors) en la seva estratègia per reactivar els fluxos crediticis i l’activitat econòmica al país.

(2) Engen E. i Hubbard G., «Federal Government Debt and Interest Rates», NBER Macroeconomics Annual, 2004.
(3) Warnock F. i Warnock V., «International Capital Flows and U.S. Interest Rates», International Finance Discussion Papers, núm. 840, Board
Of Governors of the Federal Reserve System, 2005.
(4) Wu T., «Accounting For the Bond-Yield Conundrum», Federal Reserve Of Dallas Economic Letter, febrer 2008.

Tipus del bo indexat a la inflació i del bo nominal a 10 anys dels Estats Units

%
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AUGMENT DE LES PRIMES DE RISC EN EL DEUTE PÚBLIC

Evolució del CDS en punts bàsics

FONT: Thomson Reuters Datastream.
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Quan aquests dos últims factors reverteixin a mesura que es vagi superant la situació de crisi, l’evidència empí-
rica ressenyada apunta que la perspectiva de dèficits més grans i d’estoc de deute, juntament amb una modera-
ció en les compres per part dels estrangers, conduirà a un nivell d’equilibri en els tipus a llarg termini als Estats
Units en cotes superiors a les actuals.

Dèficit públic i prima de risc

Tal com s’ha apuntat, l’augment dels tipus d’interès podria ser d’envergadura si els agents tenen en algun mo-
ment dubtes sobre la sostenibilitat a mitjà i a llarg termini dels comptes públics.

Tant als Estats Units com a Europa, la dinàmica demogràfica genera importants reptes per a les finances públi-
ques (inclosa la seguretat social) a partir, aproximadament, del 2020, amb la jubilació de la generació del baby
boom. Existeix un ampli consens sobre la necessitat d’adoptar mesures abans d’arribar a aquest horitzó, però,
malgrat tot, la gravetat de la crisi cíclica que travessem comporta un augment dels dèficits, que, al seu torn,
agreuja els riscos plantejats a llarg termini.

Addicionalment, la perspectiva d’un escenari de dèficits elevats i d’acumulació de deute pot comportar que els
agents econòmics temin que les autoritats recorrin a polítiques monetàries i canviàries laxes. El consegüent risc
inflacionista es reflectiria també en un increment del tipus d’interès exigit pels inversors al deute públic.

Ara com ara, han estat els països perifèrics de la zona de l’euro (Grècia, Irlanda, Portugal, Itàlia i Espanya) els
que han patit un ràpid repunt de la prima de risc, ben perceptible en el diferencial dels seus bons públics amb
els d’Alemanya i en les primes CDS del seu deute (interpretable com la prima per assegurar el risc d’impa-
gament).
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El Govern i la Comissió Europea
revisen a la baixa les previsions 
de creixement

Amb motiu de l’actualització del Pro-
grama d’Estabilitat 2008-2011, elaborat
anualment en el marc del procés comuni-
tari de supervisió i coordinació de les po-
lítiques econòmiques, el Govern ha revi-
sat les previsions macroeconòmiques per
a l’economia espanyola. D’aquesta mane-
ra, malgrat els successius paquets de me-
sures d’estímul fiscal, que el 2009 repre-
sentaran un impacte equivalent proper al
2,5% del producte interior brut (PIB), el
Govern preveu un creixement negatiu de
l’1,6% del PIB en el mateix any, enfront

d’una projecció de l’1,0% en l’escenari
macroeconòmic del projecte de pressu-
postos generals de l’Estat per al 2009 pre-
sentat al començament de la tardor.

La Comissió Europea també ha revisat a la
baixa les projeccions de creixement per a
l’economia espanyola en les previsions
presentades en la quarta setmana de ge-
ner. No obstant això, l’escenari de l’orga-
nisme comunitari prediu una recessió
una mica més intensa i llarga, amb una
caiguda del PIB del 2,0% el 2009 i del
0,25% el 2010, mentre que el Govern au-
gura que la recuperació econòmica co-
mençarà en el segon semestre del 2009 i
permetrà un augment de l’1,2% del PIB el

CONJUNTURA ESPANYOLA

Activitat econòmica

La Comissió Europea preveu
que la recessió s’allargui
fins al 2010...

Estimació
Previsió 2009 Previsió 2010

2008 Govern Comissió Govern ComissióMacromagnituds

d’Espanya Europea d’Espanya Europea

PIB per components de demanda

Consum privat

Consum públic

Formació bruta de capital fix

Demanda nacional (*)

Exportació de béns i serveis

Importació de béns i serveis

PIB

Mercat laboral

Ocupació (**)

Taxa d’atur (% sobre població activa)

Altres magnituds

Saldo públic (***)

NOTES: (*) Contribució al creixement en punts percentuals.

(**) Equivalent temps complet en el cas de les previsions del Govern d’Espanya.

(***) En percentatge del PIB.

FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i Comissió Europea.

0,5 –1,5 –2,6 0,7 0,0

5,1 2,1 2,3 1,5 0,2

–1,8 –9,3 –6,0 –1,2 –3,7

0,7 –3,2 –2,8 0,4 –1,0

2,9 0,3 –2,7 3,6 0,6

0,6 –4,6 –4,6 0,4 –2,1

1,2 –1,6 –2,0 1,2 –0,2

–0,4 –3,6 –3,9 0,2 –2,0

11,1 15,9 16,1 15,7 18,7

–3,4 –5,8 –6,2 –4,8 –5,7

PREVISIONS MACROECONÒMIQUES PER A L’ECONOMIA ESPANYOLA

Percentatge de variació real (llevat que s’indiqui el contrari)
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2010. Des del punt de vista de la deman-
da, les principals discrepàncies cal bus-
car-les en el consum privat (davallada de
l’1,5% segons el Govern i del 2,6% segons
la Comissió) i en les exportacions (puja-
da del 0,3% anual per part del Govern i
descens del 2,7% per part de la Comissió).

Lògicament, el menor creixement econò-
mic previst per la Comissió es tradueix en
una major destrucció d’ocupació i en un
increment més intens de l’atur. Tot i que,
per al 2009, les dues previsions situen la
taxa d’atur al voltant del 16%, la divergèn-
cia s’intensifica el 2010, ja que la projecció
de la Comissió Europea col·loca la taxa
d’atur en el 18,7% de la població activa,
3 punts més que la previsió del Govern.

Pel que fa a l’impacte de l’escenari reces-
siu en els comptes públics, del dèficit esti-
mat en el 3,4% del PIB per al 2008 es pas-
sarà gairebé al 6% el 2009. Per a l’any
següent, el Govern preveu una reconduc-
ció del dèficit públic fins al 4,8% del PIB,
mentre que la Comissió Europea el situa
gairebé un punt per damunt. En aquest

context de deteriorament de les perspec-
tives econòmiques, en la quarta setmana
de gener, l’agència d’avaluació de crèdit
Standard & Poor’s va rebaixar la qualifi-
cació del deute sobirà espanyol a llarg ter-
mini i el va situar en AA+. Així, es va per-
dre la màxima qualificació creditícia
d’AAA assolida el 2004. No obstant això,
l’actual qualificació es col·loca per da-
munt de països desenvolupats com el
Japó, Itàlia i Portugal. D’altra banda, l’a-
gència d’avaluació Fitch va mantenir la
qualificació d’AAA per al deute espanyol.

La recessió econòmica s’intensifica 
a la indústria i a la construcció

Els indicadors econòmics disponibles
apunten a una intensificació de la con-
tracció econòmica en el quart trimestre
del 2008, després d’un decrement inter-
trimestral del 0,2% en el tercer. Sembla
que la caiguda del consum i de la inversió
es va intensificar en el tram final de l’e-
xercici. Pel que fa a l’oferta, a més de la
construcció, sembla que la indústria s’ha

...i que la taxa d’atur pugi
fins al 18,7%.

Atès el deteriorament 
del saldo públic, l’agència
d’avaluació Standard 
& Poor’s rebaixa 
la qualificació del deute
espanyol a llarg termini.

FEBLESA DE LES VENDES AL DETALL

Variació interanual de l’índex general de comerç al detall a preus constants

NOTA: Sèrie ajustada per dies hàbils.
FONTS: Institut Nacional d’Estadística i elaboració pròpia.
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afegit a un dur ajustament i que els ser-
veis tampoc no defugen la crisi.

El principal component del producte in-
terior brut (PIB) pel costat de la deman-
da, el consum privat, va continuar empit-
jorant en el quart trimestre. L’índex de
confiança dels consumidors va caure fins
a un mínim històric al desembre, a causa,
sobretot, de l’escalada de l’atur. Cal desta-
car l’enfonsament de les vendes d’auto-
mòbils del 49,9% al desembre en relació
amb el mateix mes del 2007, percentatge
que representa un rècord. D’aquesta ma-
nera, el 2008 les vendes de cotxes van su-
mar 1.161.176 unitats, el volum més baix
dels deu últims anys. Mentre les vendes al
detall continuaven deprimides, la produc-
ció i la importació de béns de consum van
intensificar les davallades en els primers
mesos del quart trimestre.

L’afebliment de la demanda, tant interior
com exterior, i l’alentiment dels beneficis

empresarials van incidir negativament en
la inversió. La matriculació de vehicles in-
dustrials es va enfonsar el 65,9% inter-
anual al desembre i va anotar un descens
històric. Sense arribar a aquests extrems,
la importació i la producció de béns d’e-
quipament van caure bruscament en els
primers mesos de la tardor. Per la seva
banda, les vendes interiors de les grans
empreses de béns d’equipament i de pro-
gramari van patir un decrement del
15,0% al novembre en relació amb dotze
mesos abans. Pel que fa a la inversió en
construcció, un indicador avançat com el
consum aparent de ciment va baixar el
37,5% en el quart trimestre en relació amb
el mateix període del 2007, 11,4 punts
més que en el tercer trimestre.

En contrapartida, les dades disponibles
del comerç exterior de l’octubre i del no-
vembre suggereixen que s’està produint
una correcció del dèficit amb l’exterior
més intensa del que s’esperava, i, en

L’índex de confiança dels
consumidors cau fins a un
mínim històric al desembre,
i les vendes d’automòbils
s’enfonsen.

La matriculació de vehicles
industrials es contreu 
amb intensitat.

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

Consum 

Producció de béns de consum (*)

Importació de béns de consum (**)

Matriculacions d’automòbils

Crèdit al consum de béns duradors

Indicador de confiança 
dels consumidors (***)

Inversió

Producció de béns d’equipament (*)

Importació de béns d’equipament (**)

Matriculació de vehicles industrials

Comerç exterior (**)

Importacions no energètiques

Exportacions

NOTES: (*) Filtrat de diferències del calendari laboral.

(**) En volum.

(***) Enquesta de la Comissió Europea: diferència entre els percentatges de respostes positives i negatives.

FONTS: ANFAC, Institut Nacional d’Estadística, Banc d’Espanya, Ministeri d’Economia i Hisenda, Comissió Europea i elaboració pròpia.
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INDICADORS DE DEMANDA

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior
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aquest sentit, cal destacar la desaccelera-
ció de les importacions. Així, sembla que
la contribució del sector exterior al crei-
xement del PIB va cap amunt, per bé que
només frena la caiguda de l’activitat.

Des de l’òptica de l’oferta, la indústria pa-
teix més del que s’esperava i s’ajusta al
descens de la demanda. L’índex general
de la producció industrial va anotar la
caiguda interanual més intensa de les úl-
times dècades al novembre, el 15,1% en
termes ajustats de calendari laboral. El
consum d’electricitat va disminuir el
3,6% en el període octubre-desembre en
relació amb el mateix període de l’any
precedent, i no s’havia anotat cap caiguda
des de l’anterior recessió del 1992-1993.
Ara com ara, les perspectives no milloren,
segons es desprèn del mínim assolit per
l’indicador de confiança registrat al des-
embre i de l’enfonsament del 28,1% de
les entrades de comandes industrials al
novembre en relació amb dotze mesos
abans.

Pel que fa a la construcció, l’indicador de
confiança es va col·locar en nivells molt
baixos en el quart trimestre. Un indica-
dor avançat com els visats d’obra nova es
va reduir el 64,6% a l’octubre en relació
amb el mateix mes del 2007. La licitació
oficial va baixar el 12,6% a l’octubre en
relació amb dotze mesos abans, tot i que
la posada en marxa del pla d’estímul eco-
nòmic del Govern hauria de reactivar-la
en els propers mesos.

L’ajustament en marxa de la construcció
respon a la crisi del mercat immobiliari.
La sobreoferta d’habitatges continua pres-
sionant els preus a la baixa. Així, l’índex
de preus del Ministeri de l’Habitatge va
anotar un descens interanual del 3,2% en
el quart trimestre del 2008 per primer cop
des de la recessió anterior. A més a més, el
nombre de transaccions d’habitatges es va
col·locar en 36.321 al novembre, amb un
descens interanual del 35,6%.

Els serveis tampoc no se salven de la crisi.
Així, la xifra de negocis del sector serveis

La indústria s’ajusta 
al descens de la demanda.

LA PRODUCCIÓ INDUSTRIAL PATEIX LA CAIGUDA MÉS INTENSA DE LES ÚLTIMES DÈCADES          

Variació interanual de l’índex de producció industrial

NOTA: Sèrie corregida de diferències de calendari.
FONT: Institut Nacional d’Estadística.
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va baixar el 14,6% al novembre en relació
amb el mateix mes del 2007. La majoria
de les branques industrials anotaven cai-
gudes interanuals de les xifres de negocis.
En aquest sentit, els descensos més im-
portants corresponen a la selecció i col·lo-
cació de personal i al comerç de vehicles.
El turisme registrava un descens anual de
l’11,0%, coherent amb una davallada
interanual de l’11,6% de l’arribada de tu-
ristes estrangers al novembre i amb un
decrement anual de les pernoctacions en
establiments hotelers del 10,6% en el ma-
teix mes. No obstant això, algunes bran-
ques, com la investigació i seguretat, les

activitats industrials de neteja i la infor-
màtica, mostraven un cert dinamisme.

Finalment, els efectes de la situació reces-
siva es manifesten també en un augment
de la morositat. Així, el nombre d’efectes
de comerç impagats es va incrementar el
37,5% al novembre en relació amb el ma-
teix mes del 2007. El clima econòmic i fi-
nancer advers incideix també en una me-
nor creació d’empreses. En efecte, al
novembre, el nombre de societats anòni-
mes creades va baixar el 38,2% en relació
amb el mateix mes de l’any anterior i el
de societats limitades, el 37,7%.

Els serveis tampoc no
defugen la crisi, tot i que
algunes branques mostren
un cert dinamisme.

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

Indústria

Consum d’electricitat (1)

Índex de producció industrial (2)

Indicador de confiança en la indústria (3)

Utilització capacitat productiva (4)

Importació béns interm. no energ. (5)

Construcció

Consum de ciment

Indicador de confiança en la construcció (3)

Habitatges (visats obra nova)

Licitació oficial

Serveis

Vendes comerç minorista (6)

Turistes estrangers

Ingressos turisme

Mercaderies ferrocarril (t-km)

Tràfic aeri passatgers

Consum de gasoil automoció

NOTES: (1) Corregit dels efectes de laboralitat i temperatura.

(2) Filtrat de diferències del calendari laboral.

(3) Enquesta de la Comissió Europea: diferència entre els percentatges de respostes positives i negatives.

(4) Enquesta de Conjuntura: percentatge d’utilització inferit de les respostes.

(5) En volum.

(6) Índex deflactat i corregit de l’efecte calendari.

FONTS: Xarxa Elèctrica Espanyola, OFICEMEN, AENA, Institut Nacional d’Estadística, Banc d’Espanya, Comissió Europea, Ministeri de Foment, Ministeri d’Indústria, Comerç

i Turisme, Ministeri d’Economia i Hisenda i elaboració pròpia.
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14,2 9,3 –1,3 –14,7 –17,3 –23,7 –38,0 –31,0 –35,0
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2,1 2,4 –0,3 –3,6 –5,6 –6,4 –7,9 –8,0 ...

4,1 1,3 1,4 5,3 0,9 –5,3 –5,4 –11,6 –13,8

5,6 3,6 4,5 5,2 1,0 –0,3 –4,2 ... ...

–1,2 –3,7 –2,7 –2,7 0,2 –5,2 –13,3 –22,8 ...

6,8 9,0 8,5 7,9 –0,7 –4,9 –10,8 –14,3 –13,7

5,5 4,8 4,8 –0,9 –2,8 –3,7 –8,0 ... ...

INDICADORS D’OFERTA

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior
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Descens d’afiliats 
a la Seguretat Social

L’any 2008 finalitza amb un marcat dete-
riorament de l’ocupació. El ritme de des-
trucció de llocs de treball es va continuar
accelerant en el mes de desembre, segons
les dades d’afiliats a la Seguretat Social,
amb un descens del 4,3% en relació amb
el mateix mes del 2007. Aquesta caiguda
de l’ocupació en taxa interanual marca
un mínim històric d’ençà que es disposa
d’estadístiques. Efectivament, ens hem de
remuntar a la recessió  de 1992 per veure
un empitjorament del mercat de treball
d’una intensitat similar.

En mitjana mensual, es van destruir
190.075 llocs de treball al desembre i, en
el conjunt del 2008, un total de 841.465,
dels quals 747.061 eren afiliats espanyols i

94.404, estrangers, xifres que representen
uns descensos interanuals del 4,3% i del
4,6%, respectivament.

Per sectors d’activitat, el deteriorament
del mercat de treball el 2008 va ser gene-
ralitzat. Cal destacar que el sector que va
patir més la reducció de les afiliacions va
ser la construcció, amb un descens inter-
anual del 22,0%, la pitjor caiguda d’ençà
que es disposa de dades. A la indústria, la
contracció va ser del 6,9% i, als serveis, es
va registrar una taxa negativa de l’1,1%.

La contracció de l’ocupació es concentra
en el col·lectiu masculí, pel seu pes a la
construcció, amb un descens interanual
del 6,8%. No obstant això, les afiliades
van patir, per segon mes consecutiu, una
caiguda, i la seva taxa interanual va que-
dar situada en l’1,0%.

Mercat de treball

El nombre d’afiliats 
a la Seguretat Social cau 
el 4,3% al desembre 
del 2008 en relació 
amb dotze mesos abans.

Forta pèrdua d’afiliació 
a la construcció.

EL TOTAL D’AFILIATS A LA SEGURETAT SOCIAL RECULA BRUSCAMENT

Variació interanual d’afiliats a la Seguretat Social al final del mes

FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboració pròpia.
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D’altra banda, la destrucció d’ocupació
va ser molt dispar per edats, però va ser
especialment intensa entre els més joves
de 25 anys, que van experimentar una cai-
guda propera al 20,0% anual. El descens
interanual dels treballadors entre 25 i 54
anys va ser del 3,8%. En canvi, malgrat
que el nombre d’afiliats més grans de 55
anys ha alentit el creixement dels mesos
precedents, aquest grup encara va anotar
un augment interanual de l’1,3%.

La mateixa tònica desfavorable palesen
les xifres de contractacions registrades,
que es van situar en 1.117.577, amb una
reculada de l’11,4% en relació amb el ma-
teix mes de l’any anterior. Els que van ex-
perimentar una caiguda més intensa van
ser els contractes indefinits, que van recu-
lar el 23,4% fins a representar el 9,2% del
total, mentre que els contractes temporals
van baixar el 10,0%.

Els aturats registrats superen 
els tres milions

L’augment de la població activa i, sobre-
tot, la destrucció d’ocupació han generat
un intens ascens de l’atur. Al final de de-
sembre, el nombre d’aturats registrats pu-
java a 3.128.963 persones, amb una alça
interanual del 46,9%. Així, l’any 2008 es
va caracteritzar per una pujada sobtada
de l’atur registrat i va representar un 
gir contundent en la tònica dels últims
anys.

Tot i que la pujada de l’atur registrat va
afectar tots els grans sectors, cal destacar
que la xifra d’aturats s’ha incrementat
més del doble a la construcció en els dot-
ze últims mesos. Per sexes, el nombre 
d’homes aturats va pujar molt més que el
de dones, el 78,1% i el 24,8% interanual,
respectivament. Així mateix, l’increment

La destrucció d’ocupació es
concentra en els més joves.

La contractació laboral
disminueix, sobretot 
els contractes indefinits.

L’atur registrat augmenta 
el 47% en un any.

2007 2008
2006 2007

IV I II III Octubre Novembre Desembre

Afiliats a la Seguretat Social (1)

Sectors d’activitat

Indústria

Construcció

Serveis

Situació professional

Assalariats

No assalariats

Total

Població ocupada (2)

Llocs de treball (3)

Contractes registrats (4)

Indefinits

Temporals

Total

NOTES: (1) Dades mitjanes mensuals.

(2) Estimació de l’enquesta de població activa.

(3) Equivalents a temps complet. Estimació de la comptabilitat nacional; dades corregides d’estacionalitat i calendari.

(4) A l’INEM.

FONTS: Institut Nacional d’Estadística, Ministeri de Treball i Assumptes Socials, Institut d’Ocupació i elaboració pròpia.

INDICADORS D’OCUPACIÓ

Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior
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4,1 3,1 2,4 1,7 0,3 –0,8 – – –

3,2 2,9 2,2 1,4 0,4 –0,8 – – –

41,1 2,0 –21,1 –11,8 –5,6 –13,8 –22,7 –32,0 –23,4

4,7 0,3 1,2 –6,5 –7,4 –9,4 –16,3 –26,3 –10,0

7,9 0,5 –2,1 –7,2 –7,2 –9,9 –17,1 –27,0 –11,4

                         



en els registres d’aturats va ser més intens
entre els més joves de 25 anys, amb un
augment del 60,2%, superior al 45,2%
anotat pels més grans.

L’escalada de l’atur registrat va ser gene-
ralitzada per comunitats autònomes, tot i
que les taxes van ser força dispars i van
oscil·lar entre el 15,3% interanual de Ceu-
ta i Melilla i el 76,2% registrat a Múrcia.

El nombre d’aturats puja 
a tots els sectors, 
però, sobretot, es rabeja 
a la construcció. 
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Variació interanual de l’atur registrat

2008, ANY D’ESCALADA DE L’ATUR REGISTRAT

FONTS: Ministeri de Treball i Assumptes Socials i elaboració pròpia.
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Variació sobre desembre 2007Aturats

Absoluta %

Per sectors

Agricultura

Indústria

Construcció

Serveis

Primera ocupació

Per sexes

Homes

Dones

Per edats

Menors de 25 anys

Resta d’edats

TOTAL

FONTS: INEM i elaboració pròpia.

101.338 32.526 47,3 3,2

399.872 119.891 42,8 12,8

590.730 306.863 108,1 18,9

1.776.050 491.800 38,3 56,8

260.973 48.336 22,7 8,3

1.576.467 691.328 78,1 50,4

1.552.496 308.088 24,8 49,6

385.130 144.747 60,2 12,3

2.743.833 854.669 45,2 87,7

3.128.963 999.416 46,9 100,0

ATUR REGISTRAT PER SECTORS, SEXE I EDATS

Desembre 2008

%
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La inflació es corregeix fins a l’1,4%,
la més baixa des del 1998

Al desembre del 2008, va continuar la ten-
dència de fort descens de la inflació me-
surada per l’índex de preus de consum
(IPC). La taxa de variació interanual de
l’IPC va baixar un punt fins a l’1,4%, gai-
rebé quatre punts per sota del màxim
anual del 5,3% anotat al juliol. De llavors
ençà, es va iniciar un gir a la baixa, gràcies
a l’enfonsament dels preus del petroli i
d’altres primeres matèries, que havien as-
solit màxims històrics. A més a més, la
correcció de la inflació també reflecteix la
moderació del consum de les famílies.

Així, el nucli més estable de la inflació,
l’anomenada subjacent, que exclou els
elements més volàtils, els productes ener-

gètics i els aliments frescos, es va reduir
en 3 dècimes al desembre i va tancar l’any
en el 2,4%, 9 dècimes menys que al final
del 2007.

La variació anual de l’IPC al final del 2008
va ser la menor des del 1998. No obstant
això, la taxa d’inflació anual mitjana de
tot l’any va ser del 4,1%, superior al 2,8%
anotat el 2007, a causa de la forta pujada
provocada per l’escalada del preu de les
primeres matèries durant la primera mei-
tat de l’any.

Per components, destaca la variació anual
dels carburants i combustibles, que van
passar d’una alça anual del 14,4% al de-
sembre del 2007 a una caiguda del 12,9%
al final del 2008. Els aliments sense elabo-
rar també van presentar una forta mode-

Preus

Al desembre del 2008,
continua la forta tendència
a la baixa de la inflació,
gràcies a la caiguda del
petroli i d’altres primeres
matèries i a la moderació
del consum.

 

LA INFLACIÓ MÉS BAIXA DELS DEU ÚLTIMS ANYS, PERÒ NO EN MITJANA ANUAL

Variació anual de l’índex general de preus de consum

FONTS: Institut Nacional d’Estadística i elaboració pròpia.
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ració, des d’un augment anual del 4,9% a
l’1,6% en el mateix període.

Els preus dels aliments elaborats també es
van desaccelerar notablement i van reflec-
tir la normalització de l’oferta als mercats
internacionals agraris de primeres matè-
ries. Així, l’increment anual dels preus
d’aquests aliments es va col·locar en el
3,0% al desembre del 2008, 4,3 punts me-
nys que un any abans.

Els béns industrials no energètics es van
continuar mostrant molt continguts, grà-
cies a la forta pressió de la competència in-
ternacional. No obstant això, l’increment
anual va pujar lleugerament des del 0,3%
del 2007 fins al 0,4% del 2008, amb la con-
tribució de la depreciació de l’euro al llarg
del 2008. No obstant això, els preus del ves-
tit i calçat es van alentir des d’una alça
anual de l’1,2% el 2007 fins al 0,5% el 2008.

Els serveis, més arrecerats de la compe-
tència, continuen presentant persistència

en les tensions inflacionistes. Així, la taxa
de variació anual dels preus dels serveis es
va mantenir en el 3,8% al desembre del
2008, el mateix nivell que un any abans.
Entre els serveis més inflacionistes el
2008, el transport per avió va pujar el
15,7%; l’ensenyament superior, el 6,0%, i
el servei domèstic, el 4,8%.

El 2008 es va produir una notable disper-
sió de les taxes d’inflació anual per co-
munitats autònomes, tot i que el rang de
variació es va reduir a 1,2 punts entre la
més inflacionista, Ceuta, amb el 2,1%, i
la menys inflacionista, Castella-la Man-
xa, amb el 0,9%, enfront d’un interval
d’1,7 punts el 2007. Es dóna la circums-
tància que Ceuta havia estat la ciutat au-
tònoma menys inflacionista el 2007. Dei-
xant de banda Ceuta, nou comunitats
autònomes van registrar taxes d’inflació
superiors a la mitjana el 2008: el País
Basc, Melilla, La Rioja, Madrid, Catalu-
nya, Canàries, Astúries, Aragó i la Comu-
nitat Valenciana.

Els serveis pugen el 3,8% 
el 2008, igual que l’any
anterior.

FORTA CAIGUDA DE LA INFLACIÓ EN ELS ÚLTIMS MESOS DEL 2008

Variació interanual de l’IPC

FONT: Institut Nacional d’Estadística.
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ÍNDEX DE PREUS DE CONSUM

2007 2008

% % variació % % % variació %
variació s/desembre variació variació s/desembre variació
mensual 2006 anual mensual 2007 anual

Gener
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Abril

Maig

Juny

Juliol

Agost

Setembre

Octubre

Novembre

Desembre

FONT: Institut Nacional d’Estadística.
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FONT: Institut Nacional d’Estadística.

CASTELLA-LA MANXA, LA COMUNITAT MENYS INFLACIONISTA EL 2008

Variació de l’IPC entre desembre del 2007 i del 2008
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L’índex de preus de consum harmonitzat
amb la Unió Europea va registrar una alça
anual de l’1,5% el 2008. D’aquesta mane-
ra, el diferencial amb la zona de l’euro va
ser del 0,1% negatiu, el més baix des del
2001. Cal destacar que la reducció d’a-
quest diferencial ha estat influïda per un
pes més gran dels carburants i lubricants
en la cistella de la compra espanyola i
també per una menor participació de de-
terminats impostos indirectes a Espanya,
la qual cosa incrementa la sensibilitat del
preu de venda final als descensos dels
preus en origen. Així, el preu dels carbu-

rants i lubricants va baixar el 18,1% el
2008 en l’IPC harmonitzat espanyol, en-
front d’un descens del 15,4% a la zona de
l’euro.

Malgrat els augments dels preus regulats
al gener, les perspectives són de noves da-
vallades de la inflació en els propers me-
sos. Probablement, la tendència continua-
rà fins a l’estiu, quan es podria arribar a
anotar, transitòriament, taxes de variació
anual negatives a causa de l’efecte del preu
dels hidrocarburs, que es compararia amb
els màxims assolits cap a la meitat del 2008.

Perspectiva de noves
davallades de la inflació 
en els propers mesos.

ÍNDEX DE PREUS DE CONSUM PER GRUPS DE COMPONENTS

Desembre

% variació % variació
mensual anual

2007 2008 2007 2008

Per classes de despesa

Aliments i begudes no alcohòliques

Begudes alcohòliques i tabac

Vestit i calçat

Habitatge

Parament

Medicina

Transport

Comunicacions

Oci i cultura

Ensenyament

Hotels, cafès i restaurants

Altres

Agrupacions

Aliments amb elaboració

Aliments sense elaboració

Conjunt no alimentari

Béns industrials

Productes energètics

Carburants i combustibles

Béns industrials sense productes energètics

Serveis

Inflació subjacent (**)

ÍNDEX GENERAL

NOTES: (*) Base 2006 = 100.

(**) Índex general sense energia ni aliments no elaborats.

FONT: Institut Nacional d’Estadística.

110,7 0,9 0,2 6,6 2,4

111,8 0,1 0,0 6,1 3,9

108,9 –1,0 –1,3 1,2 0,5

111,6 0,1 –0,5 4,8 5,9

106,6 0,3 0,2 2,5 2,6

98,8 0,1 –0,1 –2,1 0,3

99,5 0,8 –3,4 7,1 –5,6

99,6 –0,2 –0,5 0,8 –0,3

99,7 1,4 1,4 –0,8 0,3

111,5 0,1 0,1 4,1 4,0

110,5 0,4 0,0 4,9 4,0

107,6 0,2 0,1 3,0 3,5

111,1 0,4 –0,1 7,4 3,0

110,2 1,5 0,6 4,9 1,6

105,7 0,3 –0,7 3,4 1,1

102,5 0,1 –1,7 3,1 –1,5

99,8 1,1 –5,8 11,5 –7,2

94,8 1,4 –7,9 14,4 –12,9

103,2 –0,3 –0,5 0,3 0,4

109,0 0,5 0,3 3,8 3,8

107,4 0,2 0,0 3,3 2,4

106,9 0,4 –0,5 4,2 1,4

Índexs
(*)

El diferencial d’inflació amb
la zona de l’euro passa 
a ser negatiu per primer cop
des del 2001.
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Comerç exterior: millora el dèficit
comercial

A l’octubre del 2008, el dèficit comercial
acumulat des del gener va arribar als
81.190 milions d’euros i va mantenir d’a-
questa manera la desacceleració iniciada
en els últims mesos. En un context tem-
poral més ampli, els saldos acumulats de
dotze mesos constaten la reculada del dè-
ficit des del seu màxim al juny del 2008,
mes en què va arribar als 104.000 milions
d’euros. Com ja va succeir al setembre, el

creixement interanual de les exportacions
acumulades entre el gener i l’octubre del
2008 va ser superior al de les importa-
cions, i la ràtio de cobertura va augmen-
tar fins al 66,4%, superior en 1,2 punts
percentuals a la del mateix període de
l’any anterior.

El dèficit comercial dels deu primers me-
sos del 2008 amb prou feines varia en re-
lació amb el del mateix període del 2007,
a causa de la millora del component no
energètic. La reducció del dèficit dels béns

Sector exterior

El dèficit comercial
acumulat es continua
reduint des de mitjan 2008.

Importacions Exportacions Saldo

% variació % % variació %Milions
anual partici-

Milions
anual partici-

Milions
d’euros

en valor pació
d’euros

en valor pació
d’euros

Per grups de productes

Energètics

Béns de consum

Alimentaris

No alimentaris

Béns de capital

Béns intermedis no energètics

Per àrees geogràfiques

Unió Europea

Zona de l’euro

Altres països

Rússia

Estats Units

Japó

Amèrica Llatina

OPEP

Resta

TOTAL

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboració pròpia.

49.717 48,3 20,5 10.068 59,6 6,3 –39.648 20,3

59.390 –7,3 24,5 57.078 5,6 35,5 –2.312 96,1

13.299 2,4 5,5 18.294 8,0 11,4 4.995 137,6

46.091 –9,8 19,1 38.784 4,5 24,1 –7.307 84,1

20.250 –15,2 8,4 13.759 0,6 8,6 –6.492 67,9

112.585 2,7 46,5 79.848 4,2 49,7 –32.738 70,9

132.240 –2,9 54,7 111.423 5,2 69,3 –20.816 84,3

109.872 –3,7 45,4 88.918 4,2 55,3 –20.954 80,9

109.703 15,5 45,3 49.330 10,2 30,7 –60.373 45,0

6.948 4,5 2,9 2.486 43,9 1,5 –4.462 35,8

9.408 14,1 3,9 6.323 –1,1 3,9 –3.085 67,2

4.372 –14,6 1,8 1.227 9,4 0,8 –3.144 28,1

13.477 9,3 5,6 7.796 –7,8 4,8 –5.680 57,9

25.340 41,3 10,5 5.815 33,6 3,6 –19.526 22,9

50.158 12,1 20,7 25.682 13,0 16,0 –24.476 51,2

241.943 4,7 100,0 160.753 6,7 100,0 –81.190 66,4

COMERÇ EXTERIOR

Gener-octubre 2008

Taxa de
cobertura

(%)
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de capital i de consum no alimentari
compensa el deteriorament de la balança
comercial energètica, el saldo negatiu de
la qual, durant el període gener-octubre
del 2008, augmenta en 12.427 milions
d’euros (el 45,6% superior al del mateix
període de l’any anterior). No obstant
això, el dèficit energètic mensual prosse-
gueix l’evolució a la baixa iniciada al ju-
liol del 2008.

L’anàlisi detallada de l’evolució de les im-
portacions i de les exportacions acumula-
des en els deu primers mesos del 2008
mostra diferències significatives. L’aug-
ment del 4,9% del volum de les exporta-
cions és la principal explicació del creixe-
ment del valor dels béns exportats durant
aquest període (6,7%). L’1,8% restant és
conseqüència de l’augment dels preus
dels béns exportats. En canvi, l’increment
del 4,2% dels preus de les importacions
és el principal motiu del creixement del
seu valor (4,7%). Aquest increment dels
preus és degut, sobretot, al component

energètic, el preu del qual, durant els deu
primers mesos del 2008, ha augmentat
gairebé el 30% interanual, a causa, fona-
mentalment, de l’augment del preu del
petroli durant la primera meitat del 2008.

L’evolució dels preus dels béns energètics
durant els dos últims mesos del 2008,
juntament amb la trajectòria de la de-
manda de béns importats durant la sego-
na meitat de l’any, permet preveure un
creixement molt reduït, en termes nomi-
nals, de les importacions per al 2008, si-
tuació que propiciarà que el dèficit co-
mercial acumulat del 2008 sigui inferior
al del 2007 i trenqui la tendència dels cinc
últims anys.

Balança de pagaments: continua 
la desacceleració del dèficit 
per compte corrent

A l’octubre, el dèficit per compte corrent
va arribar als 7.861 milions d’euros, el

Creixement de 
les importacions a causa,
gairebé exclusivament, 
de l’increment de preus.

DESACCELERACIÓ INTENSA DE LES IMPORTACIONS

Saldo acumulat dels 12 últims mesos

FONTS: Departament de Duanes i Impostos Especials i elaboració pròpia.

ExportacionsImportacions

%
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12,9% per sota de la dada de l’any ante-
rior, en el que representa el quart mes
consecutiu amb una reducció interanual.
Conseqüentment, el saldo acumulat dels
dotze últims mesos s’ha reduït des del
juny fins a l’octubre del 2008. La raó d’a-
questa millora del desequilibri corrent és
la reducció del dèficit de les balances co-
mercial i de transferències en 5.400 mi-
lions d’euros, molt superior a l’increment
del dèficit de la balança de rendes.

L’augment del dèficit acumulat de dotze
mesos del compte corrent i de capital a
l’octubre del 2008 va ser de 6.755 milions
d’euros en relació amb el mateix mes de
l’any anterior, el més baix des del 2004,
de manera que es manté la desacceleració
iniciada a l’abril del 2008. Conseqüent-

ment, el dèficit es continua reduint des-
prés del màxim assolit al juny del 2008 i
genera una lleugera reducció de la neces-
sitat de finançament extern per part de
l’economia espanyola.

El finançament del dèficit corrent manté
el patró dels últims mesos, molt diferent
de l’existent abans de l’esclat de les tur-
bulències financeres a l’estiu del 2007.
Així, les inversions en cartera (accions,
bons, pagarés i cèdules hipotecàries) han
deixat de ser la principal font de finança-
ment extern, amb una reducció del saldo
acumulat en els dotze últims mesos de
110.000 milions d’euros en relació amb
el mateix període de l’any anterior. Aques-
ta reducció ha estat compensada, en gran
part, per la menor inversió directa neta

Els dèficits de 
la balança comercial i de
transferències es redueixen
en 5.400 milions d’euros
des del juny.
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Acumulat any Dotze últims mesos

Variació anual

Absoluta %

Balança corrent

Balança comercial

Serveis

Turisme

Altres serveis

Total

Rendes

Transferències

Total

Compte de capital

Balança financera

Inversions directes

Inversions de cartera

Altres inversions

Total

Errors i omissions

Variació d’actius del Banc d’Espanya

NOTA: El saldo resultant de la suma de la balança corrent, del compte de capital i de la balança financera es compensa per la varia-

ció d’actius del Banc d’Espanya més els errors i omissions.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboració pròpia.

–73.261 1,0 –90.547 –3.503 4,0

25.131 0,9 28.029 398 1,4

–3.608 –17,4 –4.899 114 –2,3

21.524 4,8 23.130 513 2,3

–28.865 12,3 –34.679 –5.628 19,4

–9.147 9,3 –7.514 1.007 –11,8

–89.750 4,3 –109.610 –7.611 7,5

5.036 64,3 6.487 856 15,2

–854 –98,0 –6.626 47.085 –87,7

9.196 –91,0 11.289 –110.019 –90,7

57.634 168,7 65.206 37.890 138,7

65.975 –16,9 69.868 –25.044 –26,4

4.611 – 9.468 9.389 –

14.127 203,0 23.786 22.410 –

BALANÇA DE PAGAMENTS

Octubre

Saldo en
milions
d’euros

Saldo en
milions
d’euros

% variació
anual
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cap a l’exterior i per l’augment del finan-
çament mitjançant instruments finan-
cers a curt termini (préstecs, dipòsits i re-
pos), que representen gairebé 85.000
milions d’augment del finançament es-
tranger. No obstant això, aquest procés
continua perdent intensitat, ja que, des
del juny del 2008, el saldo acumulat del
finançament mitjançant instruments fi-

nancers ha disminuït en 6.319 milions
d’euros, mentre que, després de quinze
mesos de reducció constant, les inver-
sions en cartera netes han augmentat en
7.635 milions d’euros, pel fet que els flu-
xos d’entrada d’inversió estrangera dis-
minueixen menys que els fluxos de sorti-
da d’inversió espanyola a l’exterior.

La tendència de les
inversions en cartera canvia
des del juny del 2008.
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El dèficit de les administracions
públiques supera el 3% del PIB 
el 2008

En el marc de l’actualització del Progra-
ma d’Estabilitat 2008-2011, el Govern va
avançar les projeccions pressupostàries
per al 2008, que presenten un dèficit del
conjunt de les administracions públiques
del 3,4% del producte interior brut (PIB).
Aquest resultat supera el límit del 3% es-
tablert en el Pacte d’Estabilitat i Creixe-
ment de la Unió Europea per primer cop
des de la integració en l’euro. El sobtat de-
teriorament de les finances públiques,
després d’haver-se obtingut un superàvit
del 2,2% del PIB el 2007, s’explica, sobre-
tot, pels efectes del cicle econòmic sobre

l’ocupació, els beneficis empresarials, el
consum, la inversió, les importacions i els
increments patrimonials, però també per
mesures i canvis normatius amb incidèn-
cia en la recaptació dels principals im-
postos. A més a més, pel costat de les des-
peses, també han tingut impacte la forta
alça dels pagaments de cobertura de l’a-
tur i la millora progressiva de certs ser-
veis públics.

Tot i que el deteriorament de les finances
públiques va tenir un caràcter generalit-
zat el 2008, la situació varia en funció del
nivell de l’administració. El canvi més im-
portant es va produir en l’administració
central, que va passar d’un superàvit de
l’1,3% del PIB el 2007 a un dèficit del

Sector públic

La situació recessiva 
i un seguit de mesures
discrecionals propicien 
un sobtat gir del signe 
dels comptes públics.

NOTA: (*) Projecció pressupostària.

FONT: Ministeri d’Economia i Hisenda.

Administració 
central

Comunitats
autònomes

Corporacions
locals

Administracions
de Seguretat Social

Saldo pressupostari per tipus d’administració en percentatge del PIB

NOMÉS LA SEGURETAT SOCIAL ACONSEGUEIX SUPERÀVIT EL 2008

–5

–2

–3

–4

0

2

3

–1

1

%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (*)

      



62 FEBRER 2009 INFORME MENSUAL 

2,7% del PIB el 2008. Els comptes de les
comunitats autònomes també van resul-
tar molt afectats, i el seu dèficit va aug-
mentar en 8 dècimes del PIB fins a l’1,0%.
El saldo de les administracions locals,
partint també d’un dèficit del 0,2% del
PIB el 2007, va empitjorar menys, fins al
0,5% del PIB. Finalment, les administra-
cions de la Seguretat Social van mantenir
un superàvit, però es va reduir en mig
punt fins al 0,8% del PIB.

Els ingressos públics es van reduir al vol-
tant del 6% el 2008, a causa, sobretot, d’u-
na caiguda anual del 12% de la recaptació
impositiva. D’aquesta manera, el pes dels
ingressos públics sobre el PIB va dismi-
nuir en 4 punts fins al 37%. Els impostos
directes van baixar el 12%, a causa, fona-
mentalment, de les mesures discrecionals
adoptades. Efectivament, s’estima que la
incidència de la reforma de l’impost so-
bre la renda de les persones físiques
(IRPF) i de l’impost de societats sobre els
pagaments a compte i les quotes diferen-
cials a ingressar el 2008 va ser de l’ordre
del 0,7% del PIB; la de la deducció antici-
pada fins a 400 euros en l’IRPF va ser del
0,5%, i la de la lliure elecció dels dos pos-
sibles sistemes de càlcul dels pagaments
fraccionats i la de la supressió dels efectes
fiscals de la nova normativa comptable en
el càlcul del pagament fraccionat en l’im-
post de societats van representar gairebé
el 0,3% del PIB. En conjunt, aquestes me-
sures representarien al voltant de l’1,5%
del PIB, enfront d’un descens anual de 2,1
punts del PIB dels impostos directes.

Els impostos indirectes també van patir
una caiguda similar del 12% anual el
2008, motivada, principalment, per la for-
ta moderació del consum privat i per la
crisi de les activitats relacionades amb el

sector immobiliari, que havia estat un im-
portant generador d’ingressos públics en
els anys precedents. Així mateix, el nou
règim especial de declaració de l’impost
sobre el valor afegit per a grups consoli-
dats, en vigor a partir del gener del 2008,
segons la Llei 36/2006, del 29 de novem-
bre, que permet compensar els saldos de
diferent signe resultants de les autoliqui-
dacions de les entitats del grup, va tenir
un efecte proper al 0,3% del PIB. D’a-
questa manera, la participació dels im-
postos indirectes en el PIB va baixar en
1,9 punts el 2008.

Tot i patir la desacceleració de l’ocupació,
les cotitzacions socials, una altra rúbrica
important dels ingressos, van créixer més
del 5%. D’aquesta manera, van aconse-
guir augmentar lleugerament el seu pes
en el PIB fins al 13,1%.

A l’altre costat del balanç, les despeses es
van accelerar el 2008 i van anotar un aug-
ment anual del 9%. D’aquesta manera, la
seva participació en el PIB es va incre-
mentar en 1,5 punts fins al 40,4%. Cal
destacar l’expansió del 13% de les trans-
ferències socials arran de la pujada de les
prestacions per atur i d’altres, com la de
2.500 euros per naixement o adopció 
de fills, estimada en el 0,1% del PIB.

La remuneració dels assalariats i les com-
pres de béns i serveis van augmentar gai-
rebé el 8%, a causa de la millora dels ser-
veis públics bàsics. Per la seva banda, les
despeses per interessos es van contenir, i
el seu pes sobre el PIB va disminuir lleu-
gerament fins a l’1,5%. Per la seva banda,
la formació bruta de capital fix es va in-
crementar gairebé el 6%. D’aquesta ma-
nera, la seva participació en el PIB es va
incrementar una dècima fins al 3,9%.

Els impostos directes 
es redueixen en 2,1 punts
percentuals sobre el PIB 
el 2008.

La recaptació per impostos
indirectes cau el 12%,
afectada per la moderació
del consum i per la reculada
de les activitats
relacionades amb el sector
immobiliari.

Les despeses s’acceleren
fins a representar el 40,4%
del PIB per l’alça de les
prestacions de l’atur i per 
la millora de serveis públics.
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En poc temps, els comptes públics espanyols han fet un gir radical i han passat d’un superàvit del 2,2% del pro-
ducte interior brut (PIB) el 2007 a un dèficit del 3,4% el 2008, i la Comissió Europea (CE) preveu un dèficit del
6,2% el 2009. Què ha passat?

Cal una mica de perspectiva per entendre-ho. Des de la meitat dels anys setanta, i en menys de dues dècades, el
pes del sector públic en l’economia es va duplicar i va passar a superar el 45% del PIB el 1993. Els ingressos van
pujar a un ritme una mica inferior, de manera que una part de l’increment de la despesa pública es va finançar
per la via del dèficit. El propòsit d’incorporar-se a la moneda única i un cicle econòmic favorable van permetre
la correcció del pertinaç dèficit dels comptes públics des de mitjan anys noranta. La millora va ser deguda no so-
lament a la bona marxa de l’economia, sinó que tenia un component estructural derivat d’un millor control del
pressupost i d’un esforç per contenir i racionalitzar la despesa. A partir del 2005, per primer cop des de l’inici de
l’actual règim democràtic, van tornar els superàvits públics. A conseqüència d’aquest sanejament dels comptes,
el pes del deute públic en l’economia es va reduir fins al 36,2% del PIB el 2007, gairebé la meitat que el 1995 i
sensiblement per sota del límit del 60% establert en el Pacte d’Estabilitat i Creixement. Aquesta evolució con-
trastava amb un comportament molt menys exemplar per part d’altres països de la zona de l’euro.

El 2007 les perspectives eren de continuació d’aquesta tendència. El Programa d’Estabilitat 2007-2010 presentat
al desembre del 2007, ara fa poc més d’un any, es plantejava la continuïtat del superàvit públic, sota supòsits de
creixement de l’economia en línia amb el seu potencial. Al mateix temps, els superàvits suscitaven demandes 

Fins on pot pujar el dèficit públic espanyol?

Saldo pressupostari de les administracions públiques

FONTS: Ministeri d’Economia i Hisenda i Comissió Europea.

Capacitat (+) / Necessitat (–) 
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de rebaixes d’impostos o bé d’augment de la despesa social. Així, el 2006 es va aprovar una reforma fiscal que re-
duïa l’impost sobre la renda de les persones físiques (IRPF) i l’impost de societats. El 2007 es va adoptar el «xec
bebè» de 2.500 euros i la Llei de Dependència. El 2008 es va instituir una nova deducció fins a 400 euros en
l’IRPF. El 2009 es farà efectiva la desaparició de l’impost sobre el patrimoni.

No obstant això, la frenada econòmica del 2008 va tenir un efecte pressupostari immediat. Els anomenats «es-
tabilitzadors automàtics» es van posar en marxa i van ajudar a frenar el deteriorament econòmic, però van te-
nir un impacte negatiu sobre els comptes públics. En efecte, es va produir una caiguda recaptadora, a conse-
qüència del deteriorament de l’ocupació, la desacceleració dels beneficis empresarials, la moderació del
consum i la reducció de la inversió. Al mateix temps, les prestacions als aturats van fer augmentar les despeses.
D’aquesta manera, els estabilitzadors automàtics van comportar una contracció estimada sensiblement supe-
rior al 2% del PIB.

A més a més, el Govern ha intentat frenar la recessió per la via de la despesa pública, la qual cosa ha comportat
una forta pressió sobre el pressupost. El paquet de mesures del novembre del 2008 va pujar a 11.000 milions
d’euros, l’1,0% del PIB. Destaca la partida de 8.000 milions d’euros per a la realització d’obres per part dels
ajuntaments. El conjunt de mesures discrecionals, que comprèn, a més d’aquesta despesa pública, les decisions
fiscals comentades més amunt, com la deducció dels 400 euros en l’IRPF, la reforma fiscal, el «xec bebè» i d’al-
tres, representa un impacte estimat sobre els comptes públics proper al 3% del PIB.

BRUSCA DETERIORACIÓ DELS DÈFICITS PÚBLICS A LA UE

Superàvit/dèficit de les administracions públiques en alguns països de la UE

FONT: Comissió Europea.
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En un context de recessió com l’actual, les perspectives de les finances públiques són, doncs, força problemàti-
ques i apunten a un ràpid deteriorament del dèficit públic. Tot i que es partia d’una situació sanejada, el 2009 el
dèficit de les administracions públiques podria superar el 6% del PIB. Fins i tot hi ha el risc que els estabilitza-
dors automàtics i les mesures per sortir de la recessió puguin empènyer el dèficit públic fins a nivells de rècord
històric, superiors a les cotes de mitjan anys noranta. Així mateix, el deute públic es podria apropar en molt poc
temps al límit del 60% del PIB exigit per les normes europees.

De fet, la Unió Europea no solament ha mostrat una actitud flexible, atesa la gravetat de la situació actual, sinó
que fins i tot ha esperonat l’adopció de mesures d’estímul pressupostari, a causa de l’excepcional conjuntu-
ra que travessa l’economia europea. De tota manera, l’acumulació de dèficits en forma de deute públic incideix
en una pujada de la prima de risc dels tipus d’interès (vegeu el requadre «Dèficit públic i tipus d’interès: la sos-
tenibilitat és la clau»). De fet, en els últims mesos, ja s’ha registrat una ampliació, propera a un punt percentual,
del diferencial de rendibilitat del deute públic espanyol a llarg termini en relació amb l’alemany, màxim des de la
integració en la zona de l’euro, per bé que ha estat un moviment general en un context d’aversió al risc, i la pri-
ma es col·loca molt per sota dels nivells assolits cap a la meitat dels anys noranta. Si la recessió és relativament
breu, es podria reconduir els desequilibris en un temps raonable. Si la recessió s’allarga més del compte, el des-
equilibri pot pujar fins a nivells molt alts i pot representar una pesada càrrega per al conjunt de l’economia en la
fase de la recuperació.
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S’intensifica l’alentiment 
del finançament a les empreses

L’euríbor a dotze mesos, àmpliament uti-
litzat com a tipus d’interès de referència,
va prosseguir al desembre el fort gir a la
baixa iniciat cap a la meitat d’octubre.
D’aquesta manera, en mitjana mensual,
va acabar el 2008 en el 3,452%, amb un
descens de 90 punts bàsics, el mateix que
en el mes anterior. Es va revertir, doncs,
l’ascens anotat en els primers mesos de
l’exercici, amb un màxim històric del
5,39% al juliol, en canviar les expectatives
en relació amb el tipus d’interès oficial del
Banc Central Europeu. Així, l’euríbor a
un any va baixar 134 punts bàsics en rela-
ció amb el desembre del 2007. En les pri-
meres setmanes de gener, es va accelerar

el moviment descendent, i l’euríbor a dot-
ze mesos es va col·locar en el 2,38% al fi-
nal de la quarta setmana del mes, atesa la
situació recessiva a la zona de l’euro, que
continuava pressionant a la baixa els ti-
pus d’interès.

Al novembre, es va intensificar la desacce-
leració del finançament al sector privat,
de manera que la taxa de variació inter-
anual va baixar fins al 6,7%, 8 dècimes
menys que en el mes precedent. Si consi-
derem només el crèdit a les empreses i a
les famílies, es constata un augment anual
similar, del 6,9%. En els dotze últims me-
sos, el crèdit nou s’ha situat en 119.905
milions d’euros, amb una caiguda del
55,7% en relació amb un any abans.
Aquesta situació s’explica per la feblesa de

Estalvi i finançament

En els dotze últims mesos
fins al novembre, el crèdit
bancari nou a empreses 
i famílies puja a 120.000
milions d’euros.

NOTABLE DESCENS DE L’EURÍBOR A UN ANY

Euríbor a 12 mesos

NOTA: Dia 23 de gener.
FONT: Banc d’Espanya.
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la demanda en l’actual situació recessiva i
també per un cert enduriment de les con-
dicions d’oferta.

El finançament a les empreses continuava
creixent a un ritme anual superior al de
les llars, però perdia gas amb rapidesa.
Així, la taxa de variació anual del finança-
ment a les societats no financeres es va si-
tuar en el 8,0% al novembre, 7 dècimes
menys que un mes abans. El crèdit comer-
cial, utilitzat per finançar el capital circu-
lant de les empreses, va continuar caient
fins a representar una davallada anual del
14,5%. Els arrendaments financers, utilit-
zats per finançar inversions, es van conti-
nuar moderant fins a mostrar només una
alça interanual de l’1,4%.

Els préstecs als particulars es van conti-
nuar frenant fins a un ritme de creixe-
ment anual del 5,0%. El saldo dels crèdits
per a l’habitatge va augmentar el 5,1% en
relació amb el novembre del 2007, en-
front d’un avanç anual del 13,2% al de-
sembre del 2007. La demanda de préstecs
hipotecaris s’ha contret arran de l’escala-
da de l’atur i de les expectatives a la baixa
dels preus de l’habitatge. Així mateix, la
resta de finançament a les famílies es va
afeblir i va presentar un increment anual
del 4,5%.

L’actual conjuntura, que afebleix les ven-
des de les empreses i les rendes de les fa-
mílies, també es tradueix en un repunt de
la morositat. Així, al novembre, la taxa 
de dubtositat del conjunt de les entitats
creditícies va pujar fins al 3,2%, 3 dèci-
mes més que en el mes anterior.

Reemborsaments nets històrics en 
els fons d’inversió mobiliària el 2008

El tipus d’interès mitjà dels dipòsits ban-
caris del sector privat va disminuir 3 dèci-
mes al novembre fins al 3,01% i va reflec-
tir el relaxament de la política monetària
del Banc Central Europeu a partir de l’oc-
tubre. Així i tot, el tipus mitjà dels dipò-
sits a les empreses i a les famílies es va si-
tuar 32 punts bàsics per damunt de dotze
mesos abans, gràcies a la forta competèn-
cia en la captació de passiu per part de les
entitats financeres, que havien d’afrontar
una complicada situació als mercats a
l’engròs.

Els dipòsits bancaris es van continuar
desaccelerant en un entorn recessiu, fins a
situar el creixement interanual en el 7,8%,
en línia amb el conjunt de la zona de l’eu-
ro. No obstant això, els dipòsits a termini
fins a dos anys presentaven una forta ex-

Forta caiguda del crèdit
comercial per finançar 
el capital circulant 
de les empreses.

L’escalada de l’atur 
i les expectatives a la baixa 
dels preus de l’habitatge
contreuen la demanda
d’hipoteques.

Els dipòsits a termini fins 
a dos anys pugen el 41% 
en els dotze últims mesos.

Saldo Variació any actual Variació 12 mesos

Milions Milions
%

Milions
%d’euros d’euros d’euros

Crèdit comercial

Deutors amb garantia real (*)

Altres deutors a termini

Deutors a la vista

Arrendaments financers

Crèdits dubtosos

TOTAL

NOTA: (*) La major part correspon a garantia hipotecària.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboració pròpia.

75.237 –15.605 –17,2 –12.736 –14,5 4,0 

1.105.760 37.388 3,5 47.129 4,5 59,2 

527.356 29.473 5,9 30.019 6,0 28,2 

53.387 12.815 31,6 11.278 26,8 2,9 

46.271 –22 0,0 660 1,4 2,5 

59.460 43.209 265,9 43.554 273,8 3,2 

1.867.472 107.259 6,1 119.905 6,9 100,0 

CRÈDIT A EMPRESES I FAMÍLIES

Novembre 2008

%
participació

           



pansió anual del 40,6%, gràcies al fet que
la retribució dels dipòsits a termini era
superior a la de les altres modalitats de
dipòsits, tot i que va patir una retallada
de 44 punts bàsics al novembre fins al
4,60%. Per la seva banda, el saldo de les
altres classes de comptes se situava en ni-
vells inferiors als d’un any abans.

En el tercer trimestre, la taxa d’estalvi de
les llars va prosseguir la tònica de recupe-
ració iniciada a l’abril-juny, propiciada
per la desacceleració del consum i per
l’ascens dels tipus d’interès durant el pe-
ríode. Així, la taxa d’estalvi de les famílies
es va col·locar en el 9,6% de la renda dis-
ponible en el tercer trimestre del 2008, 5,1

La taxa d’estalvi de les llars,
en procés de recuperació.
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Saldo Variació any actual Variació 12 mesos

Milions Milions
%

Milions
%d’euros d’euros d’euros

A la vista i d’estalvi (*)

A termini fins a 2 anys

A termini a més de 2 anys

Cessions temporals

Total

Dipòsits en monedes no euro

TOTAL

NOTA: (*) Inclou els dipòsits amb preavís, segons definició del BCE.

FONTS: Banc d’Espanya i elaboració pròpia.

417.040 –21.017 –4,8 –6.867 –1,6 29,7 

484.745 132.039 37,4 140.008 40,6 34,6 

390.721 –11.253 –2,8 –15.540 –3,8 27,9 

68.961 –16.631 –19,4 –12.597 –15,4 4,9 

1.361.467 83.138 6,5 105.003 8,4 97,1 

41.105 –2.739 –6,2 –3.656 –8,2 2,9 

1.402.572 80.399 6,1 101.347 7,8 100,0 

DIPÒSITS D’EMPRESES I FAMÍLIES A LES ENTITATS DE CRÈDIT

Novembre 2008

%
participació

NOMÉS ELS FONS DE RENDA FIXA I MONETARIS OBTENEN PLUSVÀLUES EL 2008

Rendibilitat anual dels fons d’inversió mobiliària el 2008

FONTS: Inverco i elaboració pròpia.

Garantits Renda Fixa

FIM Renda Fixa Llarg Termini

FIM Monetaris

FIM Renda Fixa Curt Termini

FIM Renda Fixa Internacional

Garantits Renda Variable

FIM Renda Fixa Mixta

FIM Globals

FIM Renda Fixa Mixta Internacional

FIM Renda Variable Mixta Internacional

FIM Renda Variable Mixta

FIM Renda Variable Internacional Japó

FIM Renda Variable Internacional Estats Units

FIM Renda Variable Nacional

FIM Renda Variable Internacional Resta

FIM Renda Variable Internacional Europa

FIM Renda Variable Euro

FIM Renda Variable Internacional Emergents

–60 0
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punts per damunt del mateix període del
2007. Considerant els quatre últims tri-
mestres, aquesta taxa puja fins a l’11,9%
de la renda disponible, 1,1 punts més que
en el període precedent. En els propers
trimestres, malgrat la inflexió dels tipus
d’interès nominals, és probable que con-
tinuï el rellançament de l’estalvi de les fa-
mílies, impulsat, sobretot, per la precau-
ció que genera l’increment de l’atur.

L’increment de l’estalvi de les llars, però,
no es va dirigir als fons d’inversió mobi-
liària, que, al desembre, van continuar re-
gistrant reemborsaments nets per valor
de 2.723 milions d’euros, a causa de la
dura competència dels dipòsits bancaris i
de les turbulències als mercats financers.
En el conjunt del 2008, es van produir
sortides netes dels fons d’inversió mobi-
liària per un total de 57.647 milions d’eu-
ros, xifra que representa un rècord histò-
ric. D’aquesta manera, el patrimoni dels
fons d’inversió mobiliària va caure el
29,8% el 2008 fins als 167.655 milions
d’euros. Al llarg d’aquest mateix exercici,
el nombre de partícips es va reduir el
25,6% fins als 6.147.542.

La mala evolució de la renda variable al
llarg del 2008 va afectar negativament la
rendibilitat dels fons d’inversió mobilià-
ria, que, de mitjana, van presentar unes
minusvàlues del 5,6%. No obstant això,
en els disset últims anys, la rendibilitat ha

estat del 3,9% anual, superior a la infla-
ció del període. Els fons que van sortir-
ne millor van ser els de renda fixa a llarg
termini i els monetaris, que van obtenir
rendiments superiors a la inflació del fi-
nal de l’any. La cua de la classificació la
van ocupar, aquest cop, els fons emer-
gents, que el 2007 l’havien encapçalat.

Al desembre del 2008, el patrimoni dels
fons d’inversió lliure, o hedge funds, va
continuar experimentant pèrdues, per bé
que menys intenses que al novembre. No
obstant això, al final de l’exercici, els ac-
tius pujaven a 1.377 milions d’euros, en-
front dels 818 del començament de l’any,
resultat que contrasta amb la reculada
d’aquesta categoria de fons als mercats
internacionals, que van registrar el pitjor
any de les últimes dècades, propiciat per
la desfavorable evolució dels mercats fi-
nancers internacionals i per les dificul-
tats de finançament.

Finalment, al desembre, els fons d’inver-
sió immobiliària van patir una disminu-
ció del patrimoni de l’1,1% fins als 7.407
milions d’euros. En el conjunt del 2008,
els actius es van reduir el 14,0% i van re-
flectir la crisi del mercat immobiliari. En
els dotze últims mesos, la rendibilitat
mitjana ha estat del 0,7%. No obstant
això, en els deu últims anys, ha estat del
6,4% anual.

Després de dos anys 
al mercat espanyol, els
hedge funds aconsegueixen
incrementar el patrimoni 
en el conjunt del 2008.
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ECONOMIA INTERNACIONAL Previsions Previsions

Producte interior brut

Estats Units

Japó

Regne Unit

Zona de l’euro

Alemanya

França

Preus de consum

Estats Units

Japó

Regne Unit

Zona de l’euro

Alemanya
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ECONOMIA ESPANYOLA Previsions Previsions

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars

Consum de les AP

Formació bruta de capital fix

Béns d’equipament

Construcció

Demanda nacional (contr. al � PIB)

Exportació de béns i serveis

Importació de béns i serveis

Producte interior brut

Altres variables

Ocupació

Taxa d’atur (% població activa)

Índex de preus de consum

Costos laborals unitaris

Saldo operacions corrents (% PIB)

Cap. o nec. finanç. resta món
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Saldo públic (% PIB)

MERCATS FINANCERS Previsions Previsions

Tipus d’interès internacionals

Fed Funds
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Bons EUA 10 anys

Bons alemanys 10 anys

Tipus de canvi

$/Euro
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INFORME MENSUAL
Febrer 2009

GRUP ”la Caixa”: DADES MÉS RELLEVANTS
a 31 de desembre de 2007

PERSONAL, OFICINES I MITJANS DE PAGAMENT
Empleats 26.342

Oficines 5.480

Terminals d’autoservei 8.011

Targetes 9.809.909

OBRA SOCIAL: PRESSUPOST PER ACTIVITATS PER AL 2008 Milions e

Socials 306

Ciència i medi ambient 83

Culturals 79

Educatives i investigació 32

TOTAL PRESSUPOST 500

Previsions
% de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat d’indicació expressa

INFORME MENSUAL  

El Canal Mòbil et permet tenir disponibles, allà on siguis, alguns dels continguts de la web del Servei d’Estudis
de ”la Caixa”.
Només necessites un dispositiu mòbil, connexió a internet i un navegador.
Més informació a www.laCaixa.es/estudis


