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Amb aquest número de maig del 2013, l’Informe Mensual de ”la Caixa” inicia una nova marxa després de més de 33 anys de 
presència ininterrompuda com a observatori fidel de la realitat econòmica espanyola i internacional.

En aquesta nova etapa, l’Informe Mensual (IM) canvia en fons i en forma per tractar d’oferir a la societat un millor servei, 
adequat a les necessitats del moment, pel que fa als continguts, i a les potencialitats dels nous mitjans de comunicació, pel 
que fa al continent. 

El nou IM reforça l’anàlisi de l’entorn econòmic i, en els Focus, examina cada mes algunes de les qüestions més candents. 
Els Focus pretenen il·lustrar i discutir amb un cert detall temes una mica més especialitzats, però importants, que comple-
menten l’examen de l’evolució de les principals magnituds econòmiques i financeres i la presentació de les perspectives 
econòmiques.

L’anàlisi de la conjuntura és ara més sintètica. Mitjançant el tractament tipogràfic dels encapçalaments, es permet una 
lectura ràpida d’aquestes seccions, i les notes al marge, que complien, amb anterioritat, aquesta funció, s’utilitzen ara, 
seguint la coneguda màxima que, en moltes ocasions, una imatge val més que mil paraules, per incrementar l’ús de gràfics.

Els canvis de fons van acompanyats d’un nou format de l’Informe. La nova estructura, més modular, té com a objectiu  
facilitar la lectura de fragments aïllats sense sacrificar la unitat global.

Aquesta nova forma ha de permetre, en un futur molt proper, que la publicació en paper i, simultàniament, en format digi-
tal sigui més àgil i flexible i faciliti, així, l’ús de la publicació en la versió digital. La modularitat és, en aquest sentit, la clau. 

En l’elaboració de l’IM, l’elecció del tema del Dossier és sempre una qüestió determinant. Per a aquest número, que és molt 
singular, el tema triat és especialment apropiat i oportú: el concepte de PIB potencial, les dificultats per mesurar-lo correc-
tament i el seu impacte en el disseny i en l’execució de les polítiques econòmiques.

En aquesta ocasió, aquest Editorial no disposa ja d’espai per delinear o resumir les principals idees que es desgranen en el 
Dossier. No puc fer gaire més que recomanar-ne la lectura. Potser, per acabar, sí paga la pena ressenyar les dues idees cen-
trals que m’han suggerit els articles.

La primera és que, en el marc de les enormes dificultats generades per la crisi econòmica, és important no perdre de vista 
els factors que determinen el potencial de creixement d’una economia. La millor manera d’orientar de forma correcta les 
imprescindibles reformes que cal adoptar a curt termini és tenir ben presents els objectius últims de la política econòmica 
i social i els factors clau que, a llarg termini, generen benestar i progrés.

La segona és que els economistes hem d’entonar, una vegada més, una nota d’humilitat. El concepte de PIB potencial té 
enormes repercussions en política econòmica, tant en la determinació del marge que disposen les polítiques fiscals i mone-
tàries per adoptar un to més expansiu, com per jutjar la naturalesa estructural o cíclica dels desequilibris pressupostaris. 

Per desgràcia, com ho mostren els articles d’aquest Dossier, malgrat els molts esforços de diverses generacions d’econo-
mistes, continuem tenint mesuraments molt imprecisos d’un concepte tan transcendental. De manera que, en termes 
pràctics, tota prudència és poca, i el gestor de la res pública farà bé si complementa l’examen dels grans agregats macro-
econòmics (PIB, PIB potencial, diferencial de producció) amb una bona dosi de sentit comú i amb el coneixement pròxim 
de la realitat.

Jordi Gual
Economista en cap
30 d’abril de 2013

EDITORIAL

PIB POTENCIAL, UN CONCEPTE CLAU, PERÒ DIFÚS
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RESUM EXECUTIU

CONTRA ELS DUBTES, MÉS MUNICIÓ MONETÀRIA I FISCAL

per exemple, també se li ha concedit 2 anys més per 
rebaixar el dèficit per sota del 3% i, a França, se li ha donat 
un any addicional de marge. La recaiguda de la zona de 
l’euro obeeix, en gran part, a la desafortunada gestió de 
la crisi del deute sobirà i als lents avanços en el procés 
d’integració europea. Per tant, que es consolidi o no la 
recuperació econòmica depèn, en el fons, del progrés que 
es faci, en els pròxims mesos, en matèries com la unió 
bancària o la unió fiscal. De tota manera, una pressió 
menor sobre les finances públiques ajudarà a fer el procés 
més suportable.

Els emergents estan preparats per actuar si és necessari. 
Les borses dels principals països emergents (sense pols) i 
la caiguda del preu del petroli i dels principals índexs de 
primeres matèries han fet dubtar de la sostenibilitat del 
ritme de creixement actual. De tota manera, interpretem 
el descens recent de les cotitzacions com un episodi pun-
tual, que obeeix a les fluixes dades de creixement global i 
a factors transitoris, com el tancament de posicions espe-
culatives. També és important distingir entre la situació 
econòmica que travessen els diferents països. La fermesa 
del creixement que presenta la Xina té poc a veure amb la 
desacceleració que pateixen l’Índia, Rússia i el Brasil. En 
aquests països, a més a més, la inflació dista d’estar con-
trolada. De tota manera, els principals països emergents 
disposen de prou marge per implementar polítiques d’es-
tímul econòmic. De fet, ja s’han començat a aplicar mesu-
res expansives, combinant les monetàries amb les fiscals 
en funció de les circumstàncies. Aquest factor, juntament 
amb la continuïtat de les reformes estructurals i el baix 
nivell d’endeutament públic i privat, fa pensar que la 
reactivació econòmica en el món emergent no trigarà a 
arribar.

La implementació de l’agenda de reformes estructurals 
és la principal garantia de creixement a llarg termini. En 
els països desenvolupats, les mesures fiscals i monetàries 
que s’estan aplicant ajuden a fer més digerible el procés de 
correcció dels desequilibris generats durant l’última dèca-
da. No obstant això, una política monetària o fiscal més o 
menys laxa no assegura un bon ritme de creixement a llarg 
termini. Els estímuls anunciats fins avui i el compromís de 
continuar actuant si és necessari proporcionen un espai de 
temps que ha de ser suficient per dur a terme una agenda 
ambiciosa de reformes estructurals. Confiem que s’imple-
mentarà.

Els dubtes sobre el creixement econòmic global han  
tornat a escena. Els últims indicadors d’activitat han sor-
près a la baixa i han donat arguments per qüestionar, de 
nou, la solidesa dels pilars que sustenten el procés de recu-
peració. Seguint la tònica dels últims anys, la resposta de la 
política econòmica no s’ha fet esperar. El degoteig d’anun-
cis de noves mesures d’estímul ha tornat a ser constant en 
els últims mesos. En la confiança de la seva efectivitat, i en 
el fet que, si és necessari, es continuarà donant suport a 
l’economia, descansa la creença que la sotragada serà  
passatgera.

El Banc del Japó respon engegant la pròpia revolució 
monetària: pretén dur la base monetària del 29% al 57% 
del PIB. La primera conseqüència d’aquesta expansió 
monetària ha estat la depreciació del ien, acompanyada 
d’una important revaloració borsària. Els efectes, però, es 
noten més enllà de l’economia nipona. El descens de les 
yields del deute públic europeu és, en part, el resultat de 
l’anticipació d’unes condicions monetàries globals més 
laxes.

El BCE i la Fed continuen actius. El BCE es debat, des de fa 
mesos, entre abaixar o no el tipus d’interès de referència, 
una decisió que, si es du a terme, tindrà una repercussió 
escassa sobre l’economia real, ja que el recorregut a la bai-
xa dels tipus d’interès lliures de risc a curt i a mitjà termini 
és escàs. Molt més rellevants són les mesures que està 
estudiant, i que ha d’adoptar aviat, per neutralitzar la frag-
mentació financera a la zona de l’euro, que es visualitza, 
sobretot, en les diferents condicions creditícies que patei-
xen les pimes en funció del país en què operen. La Fed, per 
la seva banda, continua pendent del ritme al qual s’està 
recuperant l’economia nord-americana per accelerar, si és 
necessari, el programa de compra d’actius. 

La política fiscal europea recalibra el rumb. Els Estats 
Units i el Japó ja havien seguit una aproximació més laxa 
des del principi de la crisi, però la lentitud amb què avan-
ça el procés de recuperació al vell continent ha convençut 
Brussel·les que és millor suavitzar les mesures de consoli-
dació fiscal. Espanya és l’exemple més clar: el nou objec-
tiu de dèficit públic per al 2013 s’ha fixat, finalment, en el 
6,3%, 3,3 punts percentuals per damunt de l’objectiu fixat 
al Programa d’Estabilitat de l’any passat. A més a més, 
s’ha ampliat fins al 2016 el marge de temps per situar el 
dèficit per sota del 3%. Aquest no és l’únic cas. A Portugal, 
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 1 Comitè de Mercat Obert de la Fed.
 2 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
 6 Afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (abril).
 9 Índex de producció industrial (març).
14 IPC (abril). 
16 IPC harmonitzat de la UE (abril). 
20 Comerç exterior (març).
24 Preus industrials (abril). 
28 Ingressos i despeses de l’Estat (abril).
30 Avanç IPC (maig). 
 Comptabilitat Nacional Trimestral (primer trimestre).
31 Balança de pagaments (març).

 4 Afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (maig).
 6 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
 7 Índex de producció industrial (abril).
10 Cost laboral (primer trimestre).
12 IPC (maig).
14 IPC harmonitzat de la UE (maig). 
19 Comerç exterior (abril). 
 Comitè de Mercat Obert de la Fed.
25 Preus industrials (maig).
27 Avanç IPC (juny).
28 Balança de pagaments (abril).  
 Ingressos i despeses de l’Estat (maig).

Cronologia

Agenda

NOVEMBRE 2012

26  L’Eurogrup acorda desbloquejar 43.700 milions d’euros d’ajudes per a Grècia i adopta mesures per garantir la sosteni  bi  litat del 
deute amb la millora de les condicions dels préstecs i la recompra de bons.

DESEMBRE 2012

13  La Societat de Gestió d’Actius procedents de la Reestructuració Bancària (Sareb) amplia el seu capital amb una con  tribució 
majoritària per part de socis privats.

 El Consell Europeu aprova la creació del Mecanisme Únic de Supervisió per al sector bancari.

GENER 2013

25   El Govern aprova l’Avantprojecte de Llei de Garantia de la Unitat de Mercat, que estableix una llicència única per comercialitzar 
béns i serveis a tot Espanya.

FEBRER 2013

22   El Govern aprova un decret llei de mesures de suport a l’emprenedor i d’estímul del creixement i de la creació d’ocu  pa  ció. El 
decret llei inclou mesures per incrementar la competència als sectors d’hidrocarburs i ferroviari.

ABRIL 2013

19  El Govern aprova la reforma de la llei hipotecària, que introdueix modificacions en el procés d’execució de les hipoteques impa-
gades.

26 El Govern presenta el Programa d’Estabilitat 2013-2016, amb un relaxament de la via de consolidació fiscal.

MARÇ 2013

25   L’Eurogrup i el Govern xipriota acorden el programa d’assistència financera a Xipre. La troica desemborsarà, com a màxim, 
10.000 milions d’euros. A més a més, els accionistes, els dipòsits bancaris superiors a 100.000 euros i els bonistes assumiran una 
part dels costos de recapitalització.
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PREVISIONS
% de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

Economia internacional

2012 2013 2014 3T 2012 4T 2012 1T 2013 2T 2013 3T 2013 4T 2013

CREIXEMENT DEL PIB

Mundial 3,2 3,3 4,1 3,1 2,9 2,9 3,2 3,4 3,7

Països desenvolupats

Estats Units 2,2 2,0 2,8 2,6 1,7 1,8 2,0 1,8 2,2

Zona de l’euro –0,5 –0,4 1,0 –0,7 –0,9 –0,9 –0,7 –0,4 0,5

Alemanya 0,9 0,5 2,0 0,9 0,4 0,1 0,2 0,4 1,4

França 0,0 –0,1 0,8 0,0 –0,3 –0,3 –0,1 –0,1 0,4

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

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

Japó 2,0 1,4 1,9 0,4 0,4 –0,3 0,6 2,3 2,9

Regne Unit 0,0 0,8 1,4 0,0 0,0 0,6 1,2 0,5 1,1

Països emergents

Rússia 3,6 2,6 3,6 3,3 2,4 1,4 2,4 3,2 3,5

Xina 7,8 7,9 8,4 7,4 7,9 7,7 7,8 7,9 8,0

Índia 5,1 5,0 6,2 5,1 4,5 4,5 4,2 5,1 6,4

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

Mèxic 3,9 3,5 3,7 3,3 3,3 2,9 3,2 3,8 4,2

Polònia 2,0 1,7 2,8 1,7 0,7 0,6 1,1 2,0 2,9

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

INFLACIÓ

Mundial 3,7 3,3 3,5 3,6 3,6 3,3 3,3 3,4 3,4

Països desenvolupats

Estats Units 2,1 1,9 2,0 1,7 1,9 1,7 1,9 2,1 2,0

Zona de l’euro 2,5 1,5 1,6 2,5 2,3 1,8 1,4 1,4 1,5

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

França 2,2 1,2 1,5 2,3 1,7 1,2 1,1 1,2 1,3

Itàlia 3,3 1,7 1,8 3,4 2,7 2,1 1,4 1,6 1,8

Espanya 2,4 1,9 1,6 2,8 3,1 2,6 2,1 1,5 1,3

Japó 0,0 –0,2 2,6 –0,3 –0,2 –0,6 –0,6 0,0 0,2

Regne Unit 2,8 2,8 2,4 2,4 2,7 2,8 2,9 2,8 2,6

Països emergents

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

Xina 2,7 3,0 3,2 1,9 2,1 2,4 2,8 3,3 3,4

Índia (*) 7,5 6,4 5,9 7,9 7,3 6,7 6,5 6,2 6,2

Brasil 5,4 6,0 5,6 5,2 5,6 6,4 6,1 5,9 5,8

Mèxic 4,1 3,9 3,6 4,6 4,1 4,1 4,0 3,8 3,7

Polònia 3,7 1,6 2,4 3,9 3,0 1,6 1,5 1,6 1,7

Turquia 8,9 6,9 6,5 9,0 6,8 7,2 7,0 6,7 6,5

Nota: (*) Dades de venda a l’engròs.

  Previsions
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Economia espanyola

2012 2013 2014 3T 2012 4T 2012 1T 2013 2T 2013 3T 2013  4T 2013

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars –2,2 –2,7 0,1 –2,1 –3,0 –3,9 –3,1 –2,8 –1,0

Consum de les AP –3,7 –5,1 –2,2 –4,0 –4,1 –4,9 –6,0 –4,4 –4,9

Formació bruta de capital fix –9,1 –6,9 –1,0 –9,7 –10,3 –9,3 –7,4 –7,1 –3,8

Béns d’equipament –6,7 –4,6 1,8 –7,0 –7,9 –7,1 –5,5 –5,6 –0,1

Construcció –11,5 –8,1 –2,4 –12,4 –12,3 –10,8 –8,6 –7,6 –5,6

Demanda nacional (contr. Δ PIB) –3,9 –3,9 –0,6 –4,0 –4,6 –5,2 –4,5 –3,9 –2,2

Exportació de béns i serveis 3,0 3,9 4,2 4,2 3,2 6,2 5,2 1,1 3,1

Importació de béns i serveis –5,0 –4,1 0,4 –3,4 –5,4 –4,2 –3,5 –6,6 –2,2

Producte interior brut –1,4 –1,4 0,8 –1,6 –1,9 –2,0 –1,8 –1,4 –0,5

Altres variables

Ocupació –4,4 –3,2 0,3 –4,6 –4,7 –4,0 –4,0 –2,8 –2,1

Taxa d’atur (% pobl. activa) 25,0 26,7 25,9 25,0 26,0 27,2 26,6 26,2 26,7

Índex de preus de consum 2,4 1,9 1,6 2,8 3,1 2,6 2,1 1,5 1,3

Costos laborals unitaris –3,4 –2,9 –0,5 –2,9 –5,8 –4,8 –3,9 –2,2 –0,8

Saldo op. corrents (% PIB) –0,8 1,0 1,9 –2,2 –0,8 –0,5 0,2 0,6 1,0

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –0,2 1,5 2,4 –1,7 –0,2 0,0 0,7 1,1 1,5

Saldo públic (% PIB) –10,6 –6,3 –5,5 –10,0 –10,6     

Mercats financers

TIPUS D’INTERÈS

Dòlar

Fed Funds 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

Líbor 3 mesos 0,43 0,33 0,47 0,42 0,32 0,29 0,30 0,34 0,38

Líbor 12 mesos 1,01 0,83 1,06 1,04 0,88 0,77 0,75 0,85 0,95

Deute públic 2 anys 0,27 0,30 0,46 0,26 0,27 0,26 0,27 0,31 0,36

Deute públic 10 anys 1,78 1,89 2,42 1,62 1,69 1,93 1,75 1,86 2,03

Euro

Repo BCE 0,88 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75

Euríbor 3 mesos 0,57 0,21 0,39 0,36 0,20 0,21 0,21 0,21 0,21

Euríbor 12 mesos 1,11 0,55 0,74 0,89 0,60 0,57 0,53 0,54 0,55

Deute públic 2 anys alemany 0,08 0,13 0,58 –0,01 0,01 0,11 0,04 0,14 0,23

Deute públic 10 anys alemany 1,55 1,55 2,33 1,42 1,42 1,51 1,32 1,55 1,81

TIPUS DE CANVI

$/euro 1,29 1,31 1,33 1,25 1,30 1,32 1,31 1,31 1,32

¥/euro 102,71 127,07 136,13 98,44 105,44 121,84 126,60 128,64 131,21

£/euro 0,81 0,86 0,85 0,79 0,81 0,85 0,86 0,86 0,85

PETROLI

Dòlars per barril Brent 111,38 105,41 108,46 109,19 109,52 112,23 100,92 103,13 105,34

Euros per barril Brent 86,61 80,21 81,54 87,21 84,40 85,03 77,33 78,57 79,89

  Previsions
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En les últimes setmanes, la ratxa de sorpreses negatives en 
els indicadors econòmics internacionals ha afectat els mer-
cats. Les cotitzacions de les primeres matèries n’han patit espe-
cialment les conseqüències. Les borses s’han mostrat febles. 
Algunes no s’han allunyat gaire de la zona de màxims cíclics 
(com la dels Estats Units) i d’altres han defallit des de cotes ja 
prou deprimides (per exemple, l’espanyola). Els tipus d’interès 
monetaris i les yields del deute públic han baixat tant als Estats 
Units com a la zona de l’euro (inclosos els països perifèrics).

Als Estats Units, la reaparició del fantasma de la recaiguda 
recorda la pauta dels tres últims anys: impulsos monetaris 
agressius, esperança de reactivació, millora incipient, debat 
sobre l’estratègia de sortida per a la Reserva Federal, decep-
cions de creixement, i nous estímuls. Afortunadament, en 
aquesta ocasió, hi ha raons poderoses per pensar que les dades 
recents obeeixen a una sotragada passatgera i que l’economia 
nord-americana mantindrà la velocitat de creuer. A més a més, 
possiblement, aquest episodi servirà perquè la Fed es reafirmi 
en la seva idea que, pel que fa als estímuls, més val pecar per 
excés que per defecte. Atès aquest escenari, les reculades de la 
borsa són una correcció transitòria, i les yields del deute públic 
es mantindran en la zona de mínims històrics durant una llarga 
temporada.

L’actuació del Banc del Japó és un altre factor clau. El procés 
de gestació del seu ambiciós programa d’expansió quantitativa 
ja s’ha fet sentir als mercats de divises i de bons (i ha contribuït 
al descens de les yields al conjunt de països). Després del «visti-
plau» rebut en la reunió del G-20, cal esperar una implementa-
ció contundent que perllongui els efectes reflacionistes, no 
solament sobre el Japó (continuïtat de les tendències de ien a la 
baixa i Nikkei a l’alça), sinó amb abast global. 

Als països emergents, el panorama presenta clarobscurs i és 
ric en matisos. Les dificultats que troben per controlar la infla-
ció, reactivar el creixement i convertir-se en el motor de l’econo-
mia internacional es barregen amb alguns dubtes sobre el veri-
table potencial a llarg termini, en particular als BRIC. Això es 
reflecteix en unes borses sense pols i en uns mercats de deute 
vigorosos. Les autoritats ja han començat a aplicar mesures 
expansives i han combinat les monetàries amb les fiscals en 
funció de les circumstàncies. L’ampli marge existent en aquest 
àmbit, la continuïtat de les reformes estructurals i el baix nivell 
d’endeutament públic i privat fan pensar que la reactivació eco-
nòmica no trigarà a arribar. Les borses i les divises en sortiran 
beneficiades (amb un paper destacat per a l’apreciació del iuan 
xinès).

La zona de l’euro continua sent la baula més feble. En aquest 
cas, semblen més justificats els dubtes sobre la capacitat de crei-
xement, tant a curt com a llarg termini. Aquest és el motiu del 
mal comportament relatiu de les borses europees, que han con-
tinuat perdent terreny en relació amb les dels Estats Units i el 
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Japó. No obstant això, hi ha motius per esperar un comporta-
ment més positiu a partir d’ara. Els riscos de cua s’han reduït de 
forma convincent. D’una banda, el compromís polític per refor-
çar la UEM sembla ferm, com ho palesen els avanços que es van 
fent per completar el marc institucional i per consolidar la gover-
nança econòmica comuna. De l’altra, la presència del MEDE i del 
programa OMT del BCE està evitant les espirals venedores als 
mercats de bons sobirans, que tant mal van fer durant el període 
2010-2012. La calma que ha imperat durant la crisi xipriota i l’im-
passe polític a Itàlia així ho indica.

La política econòmica es reorienta, tot i que tímidament, cap 
a l’expansió. En matèria fiscal, tot indica que el calendari de 
reducció del dèficit públic se suavitzarà en nombrosos països. 
Pel que fa al BCE, als mercats corre el rumor de la possibilitat de 
mesures en l’àmbit dels tipus d’interès oficials i en el no con-
vencional. La probabilitat d’una retallada de tipus ha crescut, i 
també és factible que es posi en marxa algun mecanisme enca-
minat a facilitar el finançament de les pimes, en especial als 
països perifèrics.

La normalització del sector bancari és una assignatura pen-
dent. Per desgràcia, algunes actuacions de les autoritats políti-
ques hi han incidit negativament. En concret, amb motiu del 
rescat de Xipre, es va encetar de forma intempestiva i desorde-
nada el debat sobre el tractament que rebran els dipòsits, els 
bons i la resta de passius bancaris en futures crisis. No va ser un 
bon moment per fer-ho, atesa la hipersensibilitat que encara 
existeix sobre aquesta qüestió entre el públic i els inversors. La 
conseqüència va ser un càstig notable sobre els bons i les accions 
dels bancs, que, a poc a poc, tendeix a corregir-se. A banda de 
l’efecte directe derivat de l’elevat pes d’aquest sector en els 
índexs de les dues classes d’actius, és important l’efecte indirec-
te mitjançant el paper central que juga el sistema bancari en el 
finançament de l’economia de la zona de l’euro, amb les conse-
güents repercussions macroeconòmiques.

Cal esperar que les autoritats extremin la sensatesa de cara a 
les pròximes cites en l’àmbit bancari. Les negociacions per al 
disseny i la posada en marxa dels diferents elements de la unió 
bancària constitueixen l’eix central. No obstant això, hi ha dos 
elements adjacents importants: les proves d’estrès prèvies a 
l’entrada en vigor del supervisor únic i el probable rescat d’Es-
lovènia. Resultats satisfactoris en aquests fronts contribuiran a 
combatre la fragmentació financera, a facilitar el finançament 
del sector privat i, al capdavall, a propiciar la sortida de la 
recessió.

Aquesta millora eventual de les condicions a la zona de l’eu-
ro seria de gran ajuda per als mercats financers espanyols. La 
percepció internacional sobre la solvència del sobirà ha anat 
millorant, com ho posen de manifest la notable reducció de la 
prima de risc del deute públic i l’augment de les tinences per 
part d’estrangers. No obstant això, encara hi ha molt escepticis-
me sobre la capacitat per tornar a una via de creixement soste-
nible. Això pesa sobre la borsa, amb especial incidència en el 
sector bancari. Un altre factor negatiu per a les cotitzacions 
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borsàries és la incertesa reguladora, de nou amb el sector ban-
cari com a gran damnificat, però que afecta, també, altres sec-
tors importants, com l’elèctric. Racionalitzar els comptes 
públics, aprofundir en les reformes estructurals i aclarir els 
marcs reguladors és l’aportació que esperem de les autoritats 
espanyoles perquè la borsa espanyola recuperi l’atractiu i millo-
ri el comportament.

Les empreses continuen immerses en un doble procés de 
millora de la solvència i de l’eficiència. El primer (despalan-
quejament financer) ja és reconegut al mercat de bons corpora-
tius, de manera que les primes de risc són baixes per a les grans 
companyies espanyoles amb accés als mercats de capitals. El 
segon (augment del potencial del compte de resultats) encara 
no, neutralitzat per les decepcions que continua oferint l’entorn 
macroeconòmic.

En definitiva, a nivell global i local, l’entorn dels mercats pre-
senta influències oposades: dades d’activitat econòmica des-
favorables, condicions de liquiditat molt laxes i passos lents 
però en la bona direcció per part de les instàncies polítiques 
(per bé que amb algunes ensopegades). 

Els inversors hauran de continuar convivint amb aquestes for-
ces mixtes a curt termini. Previsiblement, els mercats monetaris 
i de bons continuaran ben sostinguts, mentre que els actius de 
risc estaran sotmesos a una notable volatilitat, però no a grans 
pressions a la baixa. En l’àmbit borsari, la presentació de resultats 
per part de les companyies hauria de ser un suport per a les cotit-
zacions. De fet, ja és així als Estats Units, país que encapçala el 
calendari de publicacions. Pel que fa a les primeres matèries, 
interpretem el descens de cotitzacions recent com un episodi 
puntual que obeeix no solament a les últimes dades de creixe-
ment global, força fluixes, sinó també a factors transitoris, com 
les vendes especulatives per part d’inversors pseudofinancers 
(particularment clar en l’enfonsament de l’or cap a la meitat 
d’abril). En el cas del petroli, esperem que recuperi lentament els 
nivells del començament de l’any.

A mitjà i a llarg termini, esperem un escenari de reactivació 
econòmica global, de reequilibri regional, de contenció de la 
inflació i de lenta retirada dels estímuls monetaris (de manera 
que la liquiditat continuarà sent abundant). El resultat seria una 
suau tendència a l’alça de les corbes de rendibilitats i una reva-
loració de les borses internacionals.

Desgraciadament, els riscos són importants. A curt termini, 
en destaquen dos. D’una banda, és possible que persisteixin les 
sorpreses negatives en els indicadors de conjuntura. De l’altra, 
dissensions eventuals entre els països de l’euro sobre la política 
monetària i fiscal o sobre els detalls de la unió bancària podrien 
generar nerviosisme als mercats de l’euro, sobretot en la situa-
ció de descontentament polític i social a la qual s’ha arribat. A 
mitjà i a llarg termini, el principal risc és que les polítiques 
monetàries ultraexpansives fracassin en el seu propòsit de 
reactivar el creixement i derivin, en canvi, en bombolles finan-
ceres desestabilitzadores.
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davant d’aquesta eventualitat, la institució podria utilitzar 
de nou el seu balanç.

Pel cap baix, hi ha dos riscos que Bernanke no va tractar de 
forma explícita: (i) un possible desancoratge de les expecta-
tives d’inflació dels inversors i (ii) que, en un horitzó a mitjà 
termini, no s’assoleixi un acord polític convincent sobre els 
reptes fiscals del país. L’impacte de qualsevol d’aquests ris-
cos seria negatiu, ja que desencadenaria tensions alcistes 
sobre les yields i un entorn molt més volàtil i erràtic.

FOCUS • Mercat de bons dels Estats Units: la visió de Bernanke

Ben Bernanke, president de la Reserva Federal (Fed) dels 
Estats Units, va impartir recentment una conferència en què 
va abordar dues qüestions que inquieten molts inversors: 
per què les taxes de rendibilitat (yields) dels bons estan en 
nivells tan baixos als Estats Units? i com evolucionaran  
en els pròxims anys? 

Per respondre la primera pregunta, Bernanke va proposar 
una anàlisi en què les yields a llarg termini es descompo-
nen en tres elements: (i) les expectatives d’inflació dels 
agents que operen al mercat de bons, (ii) la via esperada 
del tipus real a curt termini per aquests agents, i (iii) la pri-
ma exigida pel risc temporal (és a dir, per invertir a llarg en 
lloc de fer-ho a curt). Aquesta descomposició es represen-
ta al primer gràfic.

Bernanke va associar l’estabilitat que registra el primer 
component a l’elevada credibilitat del compromís de la 
Fed amb l’estabilitat de preus. L’ancoratge de les expecta-
tives d’inflació ha estat un factor important en l’evolució 
dels tipus llargs en les últimes dècades, però, des del 2007-
2008, s’ha mantingut estable. En canvi, va indicar que, des 
d’aquesta data, el component del tipus real a curt termini 
s’ha vist influït per l’excepcional estat de la política mone-
tària i per les expectatives sobre la seva evolució (factor 
estretament vinculat, al seu torn, a la marxa de l’econo-
mia). Els agents esperen que el tipus real a curt es mantin-
gui al voltant de zero durant molt de temps, expectatives 
que la mateixa autoritat monetària reforça amb els seus 
missatges. Finalment, el component de la prima temporal 
és el que explica la major part de la caiguda observada en 
les yields nominals des del 2010. Aquest fet no sorprèn, ja 
que coincideix amb les ampliacions de les compres a gran 
escala de bons a llarg termini (QE2 i QE3) i amb les opera-
cions per ampliar la durada de la cartera de deute públic 
(Operation Twist).

En resposta al segon interrogant, Bernanke va dibuixar un 
escenari central relativament tranquil·litzador. Va assenya-
lar que, si la recuperació econòmica continua a un ritme 
moderat, l’atur cau lentament i les expectatives d’inflació 
romanen al voltant del 2%, les rendibilitats a llarg termini es 
mouran de forma gradual cap a nivells més normals en els 
pròxims anys. Així, basant-se en diferents estimacions, va 
indicar que les yields a llarg pujaran entre 200 i 300 punts 
bàsics entre el 2013 i el 2017.

No obstant això, també va reconèixer que hi ha importants 
riscos de desviació d’aquest escenari central, tant a l’alça 
com a la baixa. Una vegada més, va posar de manifest quin 
d’aquests riscos li genera una especial preocupació, ja que 
va emfatitzar que, en un entorn de recuperació lenta, no és 
desitjable un repunt fort de les yields, perquè danyaria l’ac-
tivitat econòmica i l’estabilitat financera. Va declarar que, 
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FOCUS • Mercat de repos: lent, però segur

operacions. El segon gràfic mostra que, en els anys previs 
a la crisi, el 90% dels repos eren de caràcter bilateral i, per 
tant, comportaven un important risc de contrapartida. La 
resta d’operacions es realitzava amb un intermediari 
(generalment, un tercer banc), que custodiava el col·lateral 
i transferia els fons, una situació que reduïa, però no elimi-
nava, el risc de contrapart. Arran de la crisi financera, una 
proporció important dels repos bilaterals es va començar 
a realitzar mitjançant cambres de compensació (clearing 
houses), operacions anomenades cleared repos (repo CCP). 
Els resultats preliminars de l’enquesta trimestral realitza-
da pel BCE i pel Grup de Contacte de Mercats Monetaris 
mostren que, en l’actualitat, els cleared repos representen 
una mica més del 60% de les operacions. El fort creixe-
ment que han registrat els repos CCP és degut al fet que, 
en cas d’incompliment del prestatari, la cambra de com-
pensació es fa càrrec dels seus compromisos.

Un dels moments culminants de la crisi financera dels 
últims anys va tenir lloc al final del 2011. En mig dels dub-
tes sobre la supervivència de l’euro, es va disparar la des-
confiança sobre la capacitat de nombroses entitats bancà-
ries per afrontar els seus compromisos. Per a algunes 
entitats, l’accés als mercats de finançament majorista, tant 
monetaris com de capitals, gairebé es va tancar. Atesa 
l’emergència, en la reunió del 8 de desembre del 2011, el 
BCE va prendre una decisió sense precedents: realitzar 
dues operacions especials de refinançament a tres anys de 
termini (LTRO). Mario Draghi va explicar que l’objectiu 
d’aquesta mesura era assegurar la liquiditat del sector 
bancari en presència de restriccions molt serioses. Sense 
cap mena de dubte, les LTRO realitzades el 21 de desem-
bre del 2011 (amb l’assistència de 500 bancs i l’assignació 
de 489.000 milions d’euros) i el 29 de febrer del 2012 (amb 
la participació de 800 bancs i la sol·licitud, gairebé, de 
530.000 milions) van ser un bàlsam per als bancs eu ropeus, 
ja que gairebé van neutralitzar el risc de falta de liquiditat. 
En aquest sentit, van ser un èxit.

No obstant això, hi ha una altra lectura menys positiva: 
aquestes dues LTRO van exacerbar l’addicció dels bancs al 
finançament del BCE. Aquesta circumstància es posa de 
manifest quan s’observa el descens que ha tingut lloc en 
el volum operat al mercat europeu de repos, una font 
molt important de finançament a curt termini per a les 
entitats financeres. Una operació de repo (abreviatura del 
terme anglès repurchase agreement) permet obtenir liqui-
ditat a canvi de deixar un actiu financer com a garantia de 
la devolució dels fons. Segons les dades publicades 
recentment per l’ICMA (International Capital Market Asso-
ciation), el volum europeu de contractes repo es va con-
treure fins als 5,6 bilions d’euros al final del 2012, una cai-
guda del 10% en relació amb el desembre del 2011. I 
aquest descens va tenir lloc malgrat que el mercat de 
repos s’ha beneficiat de la disminució dels préstecs inter-
bancaris sense garantia.

Segons els crítics, el generós excedent de liquiditat pro-
porcionat pel BCE desincentiva les operacions entre enti-
tats i demora el retorn a la normalitat. Segons els defen-
sors, l’actuació del BCE ha evitat el desastre i està 
dissenyada perquè la normalització sigui suau i gradual. 
Diversos signes donen suport a aquesta segona interpre-
tació. Per exemple, la devolució anticipada dels préstecs 
LTRO. Així mateix, les parcel·les més vulnerables del mer-
cat han reaccionat positivament. En concret, tal com 
s’aprecia al primer gràfic, el mercat local espanyol 
(MeffRepo) emet senyals encoratjadors, en especial en 
els últims mesos. 

Un altre tret distintiu en l’evolució del mercat de repos és 
el canvi substancial que s’ha produït en la tipologia de les 

Font: MeffRepo.
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Tipus d’interès (%)

30-abr 28-març Variació mensual  
(p. b.) 

Variació acum.  
el 2013 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Euro

Oficial BCE 0,75 0,75 0 –25 –50

A 3 mesos (euríbor) 0,21 0,21 0 2 –50

A 1 any (euríbor) 0,51 0,55 –4 –5 –80

Deute a 1 any (Alemanya) 0,01 0,02 –1 –13 –7

Deute a 2 anys (Alemanya) 0,01 –0,02 3 2 –10

Deute a 10 anys (Alemanya) 1,22 1,29 –7 –7 –36

Deute a 10 anys (Espanya) 4,14 5,06 –92 –115 –165

Diferencial 10 anys (p. b.) 292 377 –85 –108 –128

Dòlar

Oficial Fed 0,25 0,25 0 0 0

A 3 mesos (líbor) 0,27 0,28 –1 –3 –19

A 1 any (líbor) 0,70 0,73 –3 –14 –35

Deute a 1 any (Estats Units) 0,10 0,12 –2 –4 –7

Deute a 2 anys (Estats Units) 0,21 0,24 –3 –3 –4

Deute a 10 anys (Estats Units) 1,67 1,85 –18 0 –12

Spreads deute corporatiu (p. b.)

30-abr 28-març Variació mensual  
(p. b.) 

Variació acum.  
el 2013 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Itraxx Corporatiu 96 126 –30 –25 –52

Itraxx Financer Sènior 146 194 –49 –10 –113

Itraxx Financer Subordinat 235 312 –77 –21 –183

Tipus de canvi

30-abr 28-març Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2013 (%)

Variació interanual  
(%)

$/euro 1,317 1,282 2,7 –0,8 0,3

¥/euro 128,320 120,670 6,3 –11,7 –19,5

£/euro 0,848 0,844 0,5 –3,6 –4,3

¥/$ 97,450 94,150 3,5 –12,4 –19,3

Primeres matèries 

30-abr 28-març Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2013 (%)

Variació interanual  
(%)

Índex CRB 478,3 479,8 –0,3 –1,9 –1,8

Brent (dòlars/barril) 101,8 109,3 –6,8 –6,2 –7,2

Or (dòlars/unça) 1.476,8 1.596,8 –7,5 –12,8 –10,9

Renda variable

30-abr 28-març Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2013 (%)

Variació interanual  
(%)

S&P 500 1.597,6 1.569,2 1,8 13,4 18,1

Eurostoxx 50 2.712,0 2.624,0 3,4 4,5 20,7

Ibex 35 8.419,0 7.920,0 6,3 4,7 21,0

Nikkei 225 13.860,9 12.336,0 12,4 36,4 51,2

MSCI emergents 1.039,5 1.032,6 0,7 –0,9 4,4

Nasdaq 3.328,8 3.267,5 1,9 12,4 14,7

PRINCIPALS INDICADORS FINANCERS
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L’FMI veu una recuperació gradual a tres velocitats. Segons el 
seu últim escenari de perspectives del mes d’abril, només de 
forma marginal pitjor del que s’havia previst al gener, l’economia 
mundial creixeria el 3,3% el 2013 i el 4,0% el 2014, liderada per 
les economies emergents (amb creixements per damunt del 
5% en els dos exercicis). Les grans economies avançades no 
europees registrarien creixements més moderats (Estats Units, 
l’1,9% el 2013 i el 3% el 2014). A la cua, quedaria la zona de 
l’euro, que, amb una caiguda prevista del 0,3% el 2013 i un 
avanç de l’1,1% el 2014, pateix l’enquistament generalitzat de 
la crisi. 

ESTATS UNITS

L’escenari de perspectives que contemplem no difereix gaire 
del que preveu el Fons. Per als Estats Units, situem l’avanç al 
voltant del 2,0% el 2013. Després d’un creixement robust en el 
primer trimestre, del 0,6% intertrimestral al tancament d’aquest 
Informe, es preveuen avanços més moderats fins al final de 
l’any. Les millors condicions financeres i la recuperació del mer-
cat de l’habitatge i de la inversió productiva donaran suport a 
l’expansió. En canvi, la persistència de l’elevat nivell d’endeu -
tament, la lenta recuperació de l’ocupació i l’ajust fiscal (els 
efectes contractius de la reducció automàtica de despesa públi-
ca es concentraran en el segon i en el tercer trimestres) llasta-
ran l’avanç el 2013.

Les dades d’activitat del març han estat, en general, una 
mica més negatives del que s’esperava. Les vendes minoris-
tes, sense cotxes ni benzina, es van desaccelerar i van perdre 
una part del repunt del gener-febrer, tot i créixer el 2,1% inter -
anual. Així mateix, l’índex de confiança del consumidor del 
Conference Board va cedir el que havia guanyat al febrer i es va 
quedar netament per sota de la mitjana històrica. La perspecti-
va empresarial és una mica millor, però no defuig la tebior 
general. Els índexs d’activitat empresarial de l’Institute for 
Supply Management de manufactures i de serveis van recular, 
amb uns nivells que es corresponen amb un creixement de 
l’economia proper al 2,0%. En el terreny inversor, però, conti-
nuem contemplant una millora el 2013, encoratjada per uns 
beneficis empresarials en màxims, per les millores financeres i 
pel marge de recorregut a l’alça de la contribució de la inversió 
al PIB.

El mercat laboral continua sent el risc més sever per a la recu-
peració nord-americana. La dada del març també va decebre, 
amb 88.000 nous llocs creats, menys de la meitat del que 
s’esperava. El descens de la taxa d’atur fins al 7,6% s’atribueix, 
fonamentalment, a la reculada de la població activa. En aquest 
sentit, l’indicador que reflecteix millor la situació del mercat 
laboral és la taxa d’ocupació (la proporció de persones que tre-
ballen en relació amb la població major de 16 anys), que recull 
l’atur i el contingent de desanimats, que han sortit de la pobla-
ció activa (empleats o aturats registrats que busquen treball 
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activament) i que no figuren com a aturats. Entre el desembre 
del 2006 i el novembre del 2010, aquesta taxa d’ocupació va 
passar de 63,4% al 58,2% i gairebé no ha variat (el 58,5% al 
març del 2013). Tot plegat fa pensar que el descens de la taxa 
d’atur serà molt gradual, ja que els desanimats i els subocupats 
absorbiran una part significativa de l’ocupació que l’economia 
vagi generant, la qual cosa entorpirà el descens de la taxa 
d’atur. L’elevada proporció d’aturats de llarga durada, de més 
difícil reinserció al mercat laboral, serà un llast addicional.

Aquesta feblesa de l’ocupació, al costat de la moderació dels 
preus al març, dóna arguments a la Fed per mantenir el to 
expansiu de la política monetària. L’IPC va avançar l’1,5% inter-
 anual al març (2,0% al febrer) i l’índex subjacent, l’1,9% (2,0% al 
febrer). Aquestes dades i la intensa reculada del preu del petro-
li allunyen la perspectiva de tensions inflacionistes el 2013. Tot 
plegat garanteix la continuïtat de la QE3 de la Fed, en un entorn 
de creixement moderat malgrat la progressiva recuperació de 
la construcció i de l’ocupació. 

L’habitatge es manté al marge de la tebior del març i conso-
lida la recuperació, esperonat per la disminució de la sobreofer-
ta, per la tendència alcista en la formació de llars i per les millors 
condicions financeres. Així, la bona dada d’habitatges iniciats 
indica que la construcció es continuarà recuperant amb força, 
mentre els preus mantinguin la recuperació gradual. 

JAPÓ

El Japó engega la revolució monetària. Haruhiko Kuroda, nou 
governador del Banc del Japó, pretén dur la base monetària 
dels 139 bilions de iens actuals fins als 270 bilions (2,1 bilions 
d’euros) al desembre del 2014, la qual cosa representa passar 
del 29,4% al 57,3% del PIB japonès. L’ampliació s’implementarà 
amb compres de deute públic, inclòs el deute a llarg termini. La 
mesura és comparable, en termes absoluts, a les expansions 
quantitatives de la Reserva Federal, els actius de la qual se 
situen en el 18,9% del PIB nord-americà (2,3 bilions d’euros). 
Aquesta mesura tan dràstica busca compensar l’excés estructu-
ral d’estalvi privat (majoritàriament, en mans de les empreses) 
per la via dels increments del saldo corrent i d’un increment del 
creixement i de la inversió. 

La primera conseqüència d’aquesta expansió monetària ha 
estat la depreciació del ien, acompanyada d’una important 
revaloració borsària. Atès que les principals empreses japone-
ses són exportadores, es beneficien d’un ien barat per la via 
d’una major competitivitat. Això hauria d’esperonar el superà-
vit per compte corrent i canalitzaria l’estalvi privat a l’exterior. 
L’objectiu últim de l’expansió monetària és superar la deflació, 
que ja fa 15 anys que dura. Un entorn d’inflació moderada i de 
tipus d’interès baixos estimularia el creixement i la inversió i 
donaria una sortida interna a l’excés d’estalvi. 

La deflació, que va prosseguir al març, ha impedit el creixe-
ment nominal i ha propiciat un increment del deute públic. El 
PIB real, descomptant les variacions de preus, es va incrementar 
el 9,0% entre el final del 1997 i el desembre del 2012, però el PIB 
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en iens corrents es va reduir el 10,1%. Aquesta reducció, junta-
ment amb els successius estímuls fiscals, ha dut el deute públic 
al 236% del PIB. Aquí rau el risc més important de l’expansió 
monetària de Kuroda: si la inflació creix per damunt del que 
s’espera, podria generar desconfiança entre els estalviadors 
japonesos, que en financen la major part, i els podria empènyer 
a fugir del ien. Si aquesta fugida fos substancial, el Japó es podria 
veure obligat a apujar el tipus d’interès del deute.

Les reformes estructurals seran clau a mitjà i a llarg termini. 
L’èxit de l’expansió monetària i dels estímuls fiscals japonesos a 
l’hora d’impulsar el creixement penja de la implementació del 
tercer pilar de l’Abenomics: les reformes estructurals. Si no es 
duen a terme, el superàvit corrent no serà suficient per canalit-
zar, a llarg termini, aquest excés d’estalvi empresarial i es veurà 
limitat per la competitivitat exportadora de veïns asiàtics com 
Corea del Sud o la Xina. Així mateix, la inversió productiva (el 
13,0% del PIB, enfront del 10,9% als Estats Units el 2012) no 
podrà anar més enllà sense reformes estructurals que incenti-
vin el creixement i la reinversió dels beneficis empresarials. 

ECONOMIES EMERGENTS

Les economies emergents continuaran liderant el creixe-
ment global el 2013, malgrat la relativa decepció d’alguns 
indicadors d’activitat recents, que perfilen una evolució més 
dispar. La Xina és l’emergent amb un creixement més robust. 
Per bé que l’avanç del 7,7% interanual del primer trimestre 
esbossa una reacceleració més gradual del que s’havia previst 
(vegeu el Focus sobre la Xina), el seu creixement contrasta amb 
la desacceleració de l’Índia i de Rússia i, en especial, amb el crei-
xement anèmic del Brasil. Mèxic i Turquia, ben orientats per 
créixer al voltant del 3,5% el 2013, queden en situació intermè-
dia i disposen de marge per a més estímuls si fos necessari.

Les tensions inflacionistes afloren en les economies que crei-
xen menys, al mateix temps que es redueix el marge per a 
estímuls monetaris. La Xina es torna a desmarcar de la resta 
amb un IPC del 2,1% al març, però la inflació elevada persisteix 
a Rússia i a l’Índia, tot i que, en aquest cas, a la baixa. Al Brasil, 
l’IPC es va accelerar fins al 6,6% al març, superior a l’objectiu del 
6,5% de l’Executiu i ha obligat el banc central a apujar el tipus 
de referència en 25 punts bàsics malgrat el baix creixement. 
Mèxic queda una altra vegada en situació intermèdia, tot i que 
la sorpresa de l’IPC del març, del 4,3%, el deixa per damunt de 
l’objectiu del 4% del banc central.  

A més d’estímuls fiscals i monetaris a curt termini, les econo-
mies emergents necessiten profundes reformes estructurals  
per encarrilar una via de creixement robust i sostenible. Ara 
com ara, només Mèxic ha començat. Les reformes laboral i edu-
cativa del final del 2012 aniran seguides de la reforma del sec-
tor de les telecomunicacions el 2013, i quedaran per a més 
endavant les reformes fiscal i energètica. Així i tot, les discre-
pàncies recents entre els principals partits han deixat en sus-
pens aquest procés de reformes, una aturada que estimem que 
serà temporal.
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En matèria de riscos, l’FMI valora que les mesures adopta-
des des de l’estiu (projecte d’unió bancària, nous instru-
ments del BCE, etc.) han contribuït a reduir els riscos d’una 
ruptura de l’euro i que les decisions fiscals als Estats Units 
han allunyat els riscos d’activitat a la baixa pel «precipici 
fiscal». A mitjà termini, els riscos continuen sent abun-
dants: absència de plans de consolidació fiscal creïbles als 
Estats Units i al Japó; excés de deute, poc marge de políti-
ca econòmica i avanços institucionals insuficients a la 
zona de l’euro; efectes indesitjats de les polítiques mone-
tàries extraordinàries, i, en el cas d’alguns emergents, 
excés d’inversió i preus massa elevats de determinats 
actius.

El Fons Monetari Internacional (FMI), en les previsions de 
primavera, defineix unes perspectives econòmiques rela-
tivament contingudes. El Fons espera que el creixement 
mundial se situï en el 3,3% el 2013, per després accelerar-
se fins al 4,0% el 2014. Aquestes previsions són lleugera-
ment inferiors a les del gener. Concretament, el creixe-
ment mundial esperat per al 2013 és dues dècimes 
percentuals inferior a les previsions anteriors. La revisió de 
la major part de les economies nacionals presenta una 
magnitud similar.

L’FMI dibuixa tres vies diferents, que han motivat que 
l’organisme hagi descrit la situació com una recuperació 
a tres velocitats. A la més dinàmica, s’enquadren les eco-
nomies emergents, que creixeran per damunt del 5% en 
els dos anys. En aquest grup, continuen destacant de for-
ma favorable els emergents asiàtics, amb previsions 
d’avanç del PIB superiors al 7% el 2013-2014. La segona 
velocitat la integrarien els països avançats no europeus, 
entre els quals cal esmentar la recuperació prevista dels 
Estats Units (creixement de l’1,9% el 2013 i avanç del 3% 
el 2014). 

Finalment, els països de la zona de l’euro es col·locarien en 
una situació sensiblement pitjor. En conjunt, la zona de 
l’euro patiria un descens del 0,3% enguany i creixeria míni-
mament el 2014 (augment de l’1,1%). Entre les principals 
economies de la moneda única, només Alemanya defu-
girà aquesta situació recessiva, i, malgrat tot, el seu creixe-
ment del 0,6% el 2013 es compara negativament amb el 
d’altres economies no europees. Espanya, per la seva ban-
da, patiria una caiguda del PIB de l’1,6% el 2013 i després 
rebotaria fins al 0,7% el 2014. 

Què propicia aquesta disparitat en la recuperació econò-
mica? Pel que fa a les economies de la zona de l’euro, 
l’aspecte que més destaca l’FMI és que l’enquistament de 
la crisi del deute de la zona de l’euro no solament ha aca-
bat afectant l’activitat de les economies perifèriques, sinó 
també la de diverses economies centrals.

En el cas dels Estats Units, el Fons esmenta que l’esforç de 
consolidació fiscal (equivalent a l’1,8% del PIB el 2013, 
segons l’FMI) llastarà la recuperació. El Japó, per la seva 
banda, es beneficiarà enguany del canvi de política econò-
mica anunciat, amb una notable expansió monetària i fis-
cal, però l’FMI dubta que aquest impuls sigui durador. 

Pel que fa als emergents, un factor clau que comparteixen 
moltes economies ha estat la resistència del consum fins i 
tot en l’etapa de desacceleració del 2012. Partint d’aquesta 
base, el Fons considera que el relaxament de la política 
econòmica en curs i la recuperació de les exportacions 
donen suport a l’escenari d’acceleració considerat en les 
seves previsions.

Previsió
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bancari, el mercat immobiliari i les finances dels governs 
locals). D’altra banda, la moderació recent de les pressions 
inflacionistes (del 2,1% al març, enfront del 2,6% en 
l’acumulat del gener-febrer) amplia el marge de les autori-
tats xineses per relaxar la política monetària si l’activitat 
s’alentís en excés. 

Així, doncs, per bé que la dada del primer trimestre ens 
empeny a revisar lleugerament a la baixa (per efectes de 
base) la nostra previsió de creixement per al total del 2013 
(del 8,0% al 7,9%), mantenim el nostre escenari central de 
reacceleració gradual i la previsió d’avanç en el 8,4% de 
cara al 2014.

L’economia xinesa va créixer menys del que s’esperava en 
el primer trimestre del 2013, amb un avanç interanual del 
7,7%. El registre intertrimestral revela una certa desaccele-
ració en relació amb l’últim tram del 2012, ja que ha passat 
d’un avanç del 2,0% a l’1,6%. Aquestes dades, juntament 
amb alguns indicadors conjunturals que van evidenciar 
un cert alentiment del ritme d’activitat al març (cal desta-
car la producció industrial i les exportacions), han revifat 
els dubtes sobre el vigor de la reacceleració xinesa. Així i 
tot, una anàlisi més reposada de les dades i de la conjuntu-
ra xinesa permet descartar, si més no a dia d’avui, interpre-
tacions alarmistes. Tot i que la reacceleració xinesa pot ser 
més gradual del que estava previst, sembla que la compo-
sició del creixement està iniciant la transició cap a una 
estructura més saludable, més sostenible a mitjà termini i 
més coherent amb el procés de reequilibri global.

Considerant amb més detall la dada del PIB del primer tri-
mestre, el primer que cal assenyalar és que el 2012 va ser 
un any de traspàs, de manera que, atesa la seva rellevància 
per a la comptabilització del PIB xinès, aquest factor 
podria haver esbiaixat a la baixa el registre de creixement 
per al primer quart del 2013. En segon lloc, el desglossa-
ment per components del PIB del primer trimestre sugge-
reix que la millora en la qualitat del creixement que perse-
gueix el nou Executiu (anteposant la qualitat i l’eficiència a 
la magnitud de l’avanç i tolerant taxes de creixement més 
moderades) s’estaria començant a produir. 

En particular, el pes de la inversió es va reduir de forma 
substancial i va afegir 2,3 punts percentuals a l’avanç inter-
  anual, en lloc dels 3,9 punts per al total del 2012. En con-
trapartida, les exportacions netes van augmentar la seva 
contribució (hi van afegir 1,1 punts) i, més important per al 
canvi de model buscat, també ho va fer el consum intern, 
privat i públic (hi va afegir 4,3 punts). Tot i que encara és 
incipient, aquest reequilibri en la composició del creixe-
ment és essencial per a la sostenibilitat del creixement 
econòmic xinès a mitjà termini. Aquest reequilibri no sola-
ment s’observa en termes de demanda, sinó també en 
l’àmbit de l’oferta. Malgrat que el pes econòmic del sector 
serveis continua sent petit, la seva contribució al creixe-
ment va tornar a superar el de la indústria per tercer tri-
mestre consecutiu. 

Pel que fa a les perspectives per als pròxims mesos, 
l’escenari més probable continua sent el de reacceleració 
gradual, tot i que els últims indicadors esbossarien una 
tònica lleugerament més continguda del que estava pre-
vist al començament de l’any. La solidesa del crèdit i el to 
expansiu de la política fiscal donaran suport al creixe-
ment, malgrat que esperem un desplegament d’estímuls 
tan intens com el desenvolupat el 2008 i el 2009 (equiva-
lent al 7% del PIB i que va amenaçar la salut del sistema 
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ESTATS UNITS
2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

Activitat

PIB real 1,8 2,2 2,4 2,1 2,6 1,7 – 1,8 –

Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 5,9 4,1 5,7 3,8 3,7 3,3 3,2 3,5 2,1

Confiança del consumidor (valor) 58,1 67,1 67,5 65,3 65,0 70,4 58,4 68,0 59,7

Producció industrial 3,4 3,6 4,0 4,5 3,3 2,7 1,9 2,5 3,5

Índex activitat manufacturera (ISM) (valor) 55,2 51,7 53,0 52,3 50,9 50,6 53,1 54,2 51,3

Habitatges iniciats (milers) 612 782 715 736 774 889 902 968 1.036

Case-Shiller preu habitatge 2a mà (valor) 140 141 141 143 144 145 ... ... ...

Taxa d’atur (% p. activa) 8,9 8,1 8,3 8,2 8,0 7,8 7,9 7,7 7,6

Taxa d’ocupació (% p. > 16 anys) 58,4 58,6 58,5 58,5 58,5 58,6 58,6 58,6 58,5

Balança comercial (1) (% PIB) –3,8 –3,2 –3,8 –3,5 –3,2 –3,2 –3,3 ... ...

Preus i variables financeres

Preus de consum 3,2 2,1 2,8 1,9 1,7 1,9 1,6 2,0 1,5

Preus de consum subjacent 1,7 2,1 2,2 2,3 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9

Nota: (1) Saldo acumulat durant els 12 últims mesos.
Fonts: Department of Commerce, Department of Labor, Federal Reserve, Standard & Poor’s, ISM, Thomson Reuters Datastream i elaboració pròpia.

JAPÓ
Activitat

PIB real –0,5 2,0 3,3 4,0 0,4 0,4 – ... –

Confiança del consumidor (valor) 37,7 40,0 40,0 40,4 40,1 39,4 43,3 44,3 ...

Producció industrial (valor) –2,3 –1,0 2,7 5,1 –4,6 –6,7 –7,1 –5,1 ...

Índex activitat empresarial (Tankan) –1,3 –5,0 –4,0 –1,0 –3,0 –12,0 – –8,0 ...

Taxa d’atur (% p. activa) 4,6 4,4 4,5 4,4 4,3 4,2 4,2 4,3 ...

Balança comercial (1) (% PIB) –0,6 –1,4 –1,0 –1,0 –1,3 –1,4 –1,5 –1,7 ...

Preus i variables financeres

Preus de consum –0,3 0,0 0,3 0,2 –0,4 –0,2 –0,3 –0,6 ...

Preus de consum subjacent –1,0 –0,6 –0,6 –0,5 –0,6 –0,5 –0,7 –0,9 ...

Nota: (1) Saldo acumulat durant els 12 últims mesos.
Fonts: Departament de Comunicacions, Banc del Japó, Thomson Reuters Datastream i elaboració pròpia.

XINA
Activitat

PIB real 9,3 7,8 8,1 7,6 7,4 7,9 – 7,7 –

Vendes al detall 17,1 14,3 14,9 13,9 13,5 14,9 12,2 12,2 12,6

Producció industrial 13,7 10,0 11,6 9,5 9,1 10,0 9,9 9,9 8,9

PMI manufactures (valor) 51,4 50,8 51,5 51,3 49,7 50,5 50,4 50,1 50,9

Sector exterior

Balanza comercial (1) (valor) 154 231 157 179 196 231 233 280 274

Exportacions 20,2 8,0 7,7 10,5 4,5 9,5 25,0 21,8 10,0

Importacions 25,0 4,3 6,8 6,4 1,4 2,8 28,8 –15,2 14,1

Preus

Preus de consum 5,4 2,6 3,8 2,9 1,9 2,1 2,0 3,2 2,1

Tipus d’interès de referència (valor) 6,56 6,00 6,56 6,31 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00

Renminbi per dòlar (valor) 6,5 6,3 6,3 6,3 6,4 6,2 6,2 6,2 6,2

Nota: (1) Saldo acumulat de 12 mesos. Milers de milions de dòlars.
Fonts: Oficina Nacional d’Estadístiques, Thomson Reuters Datastream i elaboració pròpia.

PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS
Percentatge de variació en relació amb el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
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El tren de la recuperació continua en marxa, però la zona de 
l’euro va a l’últim vagó. Les noves previsions de l’FMI confir-
men aquest escenari i indiquen que l’engegada es podria ajor-
nar una mica més. La reculada prevista per al 2013 és del 0,3% 
i, de cara al 2014, ha apuntat un lleuger avanç de l’1,1%. Tot i 
que és probable que la zona de l’euro comenci a anotar taxes de 
creixement intertrimestrals positives entre el segon i el tercer 
trimestre d’enguany, es tractarà de taxes molt modestes i, des-
prés de la important reculada del quart trimestre del 2012, no 
podran evitar que, en conjunt, el 2013 sigui un any amb un PIB 
inferior al del 2012. Les diferències entre països, a més a més, 
continuaran sent notables. Mentre s’espera que Alemanya 
avanci el 0,6%, l’economia francesa es mantindrà estancada, 
amb una reculada del –0,1%. Tot i que els països perifèrics con-
tinuen a la cua, amb descensos previstos per a enguany que 
van del –4,2% de Grècia al –1,6% d’Espanya, per al 2014, l’FMI 
espera que tots mostrin taxes de creixement positives que 
oscil·len entre el 0,5% i l’1%. 

Els indicadors d’activitat, erràtics al llarg del primer trimes-
tre, no es pronuncien ni a favor ni en contra de la recupera-
ció. Semblava que el ritme de deteriorament de l’activitat ana-
va perdent força, ja que, de mitjana, els valors registrats pels 
diferents indicadors s’havien situat en nivells superiors als del 
trimestre anterior. La producció industrial de la zona de l’euro, 
per exemple, mostra una lleugera tendència ascendent. Mal-
grat el descens del 3,1% interanual del febrer, la caiguda mitja-
na dels dos primers mesos de l’any va ser inferior a la de l’últim 
trimestre del 2012. Aquest patró és força generalitzat entre paï-
sos. No obstant això, quan analitzem l’evolució d’altres indica-
dors (dels quals ja disposem de dades del març i de l’abril), 
aquesta tendència es desdibuixa i és més difícil apreciar una 
millora clara. Per exemple, per al conjunt de la zona de l’euro, 
l’índex de gestors de compres PMI de serveis del març va desfer 
una part de l’avanç de l’inici de l’any, tot i que va continuar 
superant els valors de l’últim trimestre del 2012. L’índex per al 
sector manufacturer segueix un patró similar. Les primeres esti-
macions d’aquests indicadors per al mes d’abril no presenten 
grans variacions a la zona de l’euro. Destaca, però, la important 
reculada experimentada per l’índex alemany, que ha tornat a la 
zona de contracció després de 4 mesos consecutius en zona 
expansiva.

Els índexs de confiança, que sí mostraven una progressió 
més sòlida, es van prendre un respir al març, en part per les 
incògnites generades pel rescat de Xipre i pel resultat de les 
eleccions a Itàlia. Per exemple, l’índex de sentiment econòmic 
de la CE va disminuir en 1,1 punts després de quatre mesos de 
pujades ininterrompudes. Aquest lleuger descens va ser gene-
ralitzat a tots els sectors d’activitat i a la majoria de països, en 
especial a Alemanya i a França. Així i tot, la tendència que ha 
exhibit, en els últims mesos, l’indicador agregat de la zona de 
l’euro sembla força robusta i, tot i no ser gaire pronunciada, si 
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es manté al llarg de l’any, seria suficient perquè, entre el segon 
i el tercer trimestre, l’índex de sentiment econòmic escalés fins 
a nivells en què, històricament, les taxes de creixement han 
estat positives. Perquè la millora de la confiança es vagi conso-
lidant, però, és imprescindible continuar avançant amb pas 
ferm en el procés d’integració europea, tant en el flanc fiscal 
com en el de la unió bancària. En aquest sentit, els avanços 
que es produeixin al Consell Europeu del juny tornaran a ser de 
summa importància.

La recuperació de la zona de l’euro continua sense tenir el 
suport de la demanda interna, la qual cosa la fa més feble i 
vulnerable. La taxa d’atur no mostra símptomes d’estabilització, 
ja que, al març, va anotar un nou màxim històric, el 12,1%, la 
qual cosa dificulta molt la recuperació del consum de les llars, 
que continua sumit en una clara tendència decreixent. Des-
prés d’un mes de gener una mica esperançador, al febrer, les 
vendes al detall van reprendre la tònica a la baixa i van situar la 
taxa de variació interanual en el –1,4%. Les diferències entre 
països són, però, notables. On la taxa d’atur ha aguantat més 
estoicament l’embat de la crisi, com a Alemanya, que es troba 
en mínims històrics, en els últims mesos s’aprecien símptomes 
de recuperació. El cas espanyol és l’oposat. Entre el quart tri-
mestre del 2012 i el primer del 2013, s’han destruït 686.000 
llocs de treball i la taxa d’atur ha augmentat del 25,0% al 
27,2%. La caiguda de les vendes al detall ha estat històrica. 
Això, però, és també el resultat de l’avançament de les com-
pres que es va produir abans de la pujada de l’IVA, al setembre 
de l’any passat, i de l’eliminació de la paga extra de Nadal dels 
funcionaris, efectes que s’haurien de revertir de forma parcial 
a curt termini.

Al mercat laboral li costa arrencar. Per al conjunt de la zona de 
l’euro, l’índex d’expectatives de contractació per als tres pròxims 
mesos ha consolidat els avanços del desembre i del gener, però 
es manté en nivells molt baixos. No obstant això, el traç que 
l’índex està dibuixant per a cada país és molt diferent i, potser, 
és revelador de les tendències de fons de cada cas. A Alemanya, 
l’índex es troba estable en nivells superiors a la mitjana de la 
zona de l’euro, mentre que, a Espanya, es visualitza una millora 
notable.

A França, les expectatives de contractació es mantenen en 
nivells molt baixos, la qual cosa, sumada a la pèrdua de com-
petitivitat del país dels últims anys, no dibuixa un quadre gaire 
esperançador. En general, no hi ha grans desequilibris a nivell 
macroeconòmic: un dèficit públic moderat (el 4,8% del PIB), un 
nivell de deute privat i públic que no sembla alarmant (el 165% 
del PIB i el 90%, respectivament) i un sector financer relativa-
ment sanejat. No obstant això, l’evolució de la productivitat ha 
estat molt pobra durant l’última dècada. La conseqüència més 
palpable és la pèrdua constant de competitivitat a nivell inter-
nacional que està patint i que es tradueix en una reculada 
important de la quota de mercat de les seves exportacions. No 
obstant això, de fet, el més preocupant és la falta de capacitat 
que, pel que sembla, té el país gal per dur a terme reformes 
estructurals que puguin capgirar aquesta situació. En aquest 
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context, sorprèn que l’FMI situï la capacitat de creixement a 
llarg termini de França en l’1,9% i la d’Alemanya, en l’1,2%. En 
qualsevol cas, la situació de l’economia francesa és delicada i, 
per tant, haurà de ser seguida amb atenció.

La inflació respon a la feblesa de la demanda interna i a la 
caiguda del preu del petroli i se situa en l’1,2% a l’abril, segons 
l’avanç d’Eurostat. En un any, s’ha reduït en 1,4 punts, i tot fa 
pensar que aquesta tendència podria continuar en els pròxims 
mesos. No s’esperen gaires canvis impositius, i la demanda 
interna difícilment exercirà pressions a l’alça.

El BCE té marge i arguments per implementar polítiques 
expansives. El crèdit privat continua sense recuperar-se, tot i 
que sí es percep una certa estabilització en el ritme de deterio-
rament, en especial pel que fa al crèdit a les empreses. El crèdit 
a les llars mostra una tendència a la baixa, per bé que registra 
encara taxes de variació lleugerament positives. L’assignatura 
pendent que té damunt la taula el BCE, però, és com reduir 
l’actual fragmentació del sistema financer europeu. L’exemple 
més clar d’aquest problema són les diferents condicions d’accés 
al crèdit de les pimes en funció del país en què resideixen. En 
aquest sentit, Mario Draghi va explicar, en la reunió d’abril del 
Consell de Govern del BCE, que estan estudiant possibles mesu-
res per facilitar l’accés de les empreses al finançament, tot i que 
va emfatitzar que la possibilitat de descomptar préstecs com a 
col·lateral en les subhastes ja existeix. El BCE va reiterar que no 
pot suplir les necessitats de capital ni la inacció dels Governs en 
matèria de reformes.

El PIB d’Hongria es va enfonsar el 2,8% en l’últim trimestre 
de 2012 i és un toc d’atenció. Al març, el nou governador del 
banc central va manifestar la seva intenció d’efectuar una 
reducció del pes de la banca estrangera en el sistema financer, 
regular el lliure fixament dels preus energètics i modificar les 
condicions dels crèdits en divises. Això va provocar un incre-
ment de la prima de risc-país, una depreciació del florí i una 
rebaixa de la qualificació creditícia de quatre grans bancs hon-
garesos per part de l’agència Moody’s. No obstant això, en les 
últimes setmanes, sembla que es confirma una situació menys 
lesiva per a l’entorn productiu i financer del país. Malgrat que el 
sotsgovernador del banc central ha dimitit, possiblement per 
discrepàncies sobre les noves directrius de la política monetària 
(més orientada a donar suport al creixement), les primeres 
decisions del Govern i del banc central sobre la forma de dismi-
nuir la càrrega del deute en divises dels particulars i de les 
empreses petites són prudents. Així, s’oferiran, des del banc 
central, dues facilitats de crèdit a tipus preferencial que perme-
tin a la banca oferir finançament barat a les pimes (una 
d’aquestes facilitats està destinada, específicament, a substituir 
crèdits en divises per finançament en florins). Aquest biaix 
moderat ha estat ben rebut pels inversors internacionals, fins al 
punt que la prima de risc-país ha retornat a la situació anterior 
a l’anunci d’aquestes mesures.
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FOCUS • La Unió Europea a la recerca de l’equilibri perdut

centren a impulsar la creació d’una entitat que agrupi els 
actius problemàtics dels bancs i millorar la supervisió ban-
cària. 

Pel que fa a l’economia espanyola, la CE considera que, 
malgrat els avanços registrats en els últims anys, presenta 
importants desequilibris. L’elevat endeutament i l’impacte 
que la recessió té sobre el mercat laboral i sobre les finan-
ces públiques són les principals preocupacions. En aquest 
cas, per tant, les reformes s’han de centrar a millorar la 
competitivitat, impulsar el creixement i consolidar la sos-
tenibilitat de les finances públiques a mitjà termini, sugge-
riments que l’Executiu espanyol ha tingut en compte a 
l’hora d’elaborar el Programa Nacional de Reformes.

La majoria de països de la UE presenten importants dese-
quilibris econòmics. Aquesta és la conclusió que es des-
prèn del nou informe sobre desequilibris macroeconòmics 
(MIP, per les sigles en anglès) que ha elaborat la CE. Dels 27 
països que integren la UE, 11 presenten desajustaments 
que fan perillar el funcionament de la seva economia i 2, 
Espanya i Eslovènia, presenten desequilibris excessius que 
han de ser corregits amb urgència. De fet, amb la nova 
normativa, la CE pot arribar a imposar sancions si no 
s’adopten les mesures necessàries. Finalment, 5 països 
més han rebut assistència financera condicionada al com-
pliment de detallats programes de reformes (Grècia, Irlan-
da, Portugal, Xipre i, fora de la zona de l’euro, Romania).

L’elaboració del MIP és una de les noves peces que ha d’en-
fortir la governança de la UE. L’objectiu és coordinar i 
supervisar millor les diferents polítiques macroeconòmi-
ques dels Estats membres. El procés és senzill. Basant-se 
en l’anàlisi d’onze indicadors econòmics, com, per exem-
ple, el nivell de deute, l’evolució del preu de l’habitatge o 
la competitivitat exterior, la CE identifica, a l’inici de cada 
any, els desequilibris que presenta cada país, a partir dels 
quals recomana l’adopció de mesures en els àmbits identi-
ficats com a potencialment problemàtics, suggeriments 
que els Governs han de considerar a l’hora d’elaborar els 
Programes de Reformes.

Segons el vicepresident de la CE, Olli Rehn, l’endeutament 
excessiu, la baixa competitivitat i els elevats passius amb 
l’exterior són els principals desequilibris que pateixen els 
països de la UE. Pel que fa al deute privat, per exemple, 15 
dels 27 països de la Unió Europea superaven el 2011 el llin-
dar a partir del qual es considera que l’endeutament pot 
representar un risc per al creixement econòmic (el 160% 
del PIB). No obstant això, les diferències són significatives 
entre països. A Alemanya, se situava en el 128%, mentre 
que, a Irlanda, superava el 300%.

De fet, segons el MIP, l’economia alemanya no mostra 
desequilibris macroeconòmics preocupants. No obstant 
això, si no estimula la demanda interna, això podria deixar 
de ser així. En els tres últims anys, el superàvit per compte 
corrent s’ha mantingut, de mitjana, per sota del 6%, límit 
fixat per la CE, però, el 2012, ja es va situar en el 7,0%. Al 
costat oposat, hi ha els països perifèrics, que, després de 
molts anys amb amplis dèficits, sembla que, finalment, 
han pogut ajustar-los.

Dels països amb desequilibris, la CE destaca Eslovènia i 
Espanya. En el primer cas, la principal prioritat és enfortir 
el sistema bancari públic. L’elevada ràtio de morositat, que 
va arribar al 15% el 2012, manté la pressió sobre les neces-
sitats de capital del sector, que diferents estimacions situen 
entre el 3% i el 5% del PIB. Les recomanacions de la CE se  
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La riquesa de les llars presenta diferències entre els paï-
sos de la zona de l’euro que semblen sorprenents. Això 
és el que es desprèn de la primera enquesta de pressu-
postos familiars a nivell europeu que ha coordinat el 
BCE, segons la qual la riquesa neta mitjana(1) de les llars 
espanyoles era el 2008, l’any en què es va dur a terme,  
de 182.700 euros. A Alemanya, en canvi, només era de 
51.400 euros l’any 2010. Què explica aquestes diferèn-
cies, que, en principi, semblen contradir la percepció que 
tenim sobre la distribució de la renda i la riquesa als paï-
sos europeus?

Dos factors expliquen aquestes xifres. En primer lloc, la 
proporció de llars amb habitatge propi és molt diferent 
entre països, des del 83% d’Espanya fins al 44% d’Alema-
nya. Les diferències són encara més intenses entre les 
llars amb una renda més baixa: el 78% de les llars espa-
nyoles són propietàries del seu habitatge; a Alemanya, en 
canvi, només ho són el 16%.

L’habitatge en propietat és la forma més habitual que les 
llars tenen d’acumular riquesa. Per tant, els països en què la 
proporció de propietaris és més elevada, les llars presenten 
una riquesa neta superior. De fet, si comparem la riquesa 
immobiliària de les llars amb un habitatge en propietat, les 
diferències es redueixen notablement. Concretament, per 
a aquest col·lectiu, la riquesa immobiliària mitjana és de 
180.000 euros a Alemanya i de 209.600 euros a Espanya.

Atès que, a nivell europeu, el gros dels actius de les llars 
és immobiliari (el 69% del total), les fluctuacions del preu 
de l’habitatge tenen un efecte de primer ordre sobre la 
seva riquesa. Des que es va efectuar l’enquesta, el preu 
de l’habitatge ha caigut a Espanya el 26%, mentre que a 
Alemanya ha pujat l’11%. Tenir en compte aquests movi-
ments permet tenir una primera aproximació del que 
podria ser la riquesa immobiliària mitjana de les llars amb 
un habitatge en propietat l’any 2012. En aquest cas, la de 
les llars alemanyes se situaria en els 199.800 euros, per 
damunt dels 155.100 de les llars espanyoles.

En definitiva, les diferències entre la riquesa de les llars 
espanyoles i alemanyes existeixen, però responen a fac-
tors molt concrets. Mentre a Espanya la riquesa de les 
llars continui concentrada al sector immobiliari, és d’es-
perar que estigui més subjecta a les fluctuacions del preu 
de l’habitatge que en d’altres països europeus.

(1) La riquesa neta s’obté de restar el deute de les llars dels seus actius 
totals.

FOCUS • Riquesa de les llars per països: grans diferències  
i alguns motius
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Indicadors d’activitat i ocupació
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13 04/13

Vendes al detall (variació interanual) –0,4 –1,9 –1,8 –1,6 –2,9 –1,9 –1,4 ... ...

Producció industrial (variació interanual) 4,6 –2,1 –2,3 –2,2 –3,1 –2,4 –3,1 ... ...

Confiança del consumidor –14,5 –22,3 –19,5 –23,8 –26,2 –23,9 –23,6 –23,5 –22,3

Sentiment econòmic 101,7 90,4 92,3 87,4 86,8 89,7 90,4 90,1 88,6

PMI manufactures 52,2 46,2 45,4 45,1 45,9 47,9 47,9 46,8 46,5

PMI serveis 52,6 47,6 46,9 47,1 46,9 48,6 47,9 46,4 46,6

Mercat de treball

Ocupació (persones) (variació interanual) 0,3 –0,7 –0,8 –0,6 –0,7 – ...  – –

Taxa d’atur: zona de l’euro (% pobl. act.) 10,2 11,4 11,3 11,5 11,8 12,0 12,0 12,1 ...

Alemanya (% pobl. act.) 5,9 5,5 5,5 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 ...

França (% pobl. act.) 9,6 10,2 10,2 10,3 10,5 10,8 10,9 11,0 ...

Itàlia (% pobl. act.) 8,4 10,6 10,6 10,7 11,2 11,7 11,5 11,5 ...

Espanya (% pobl. act.) 21,7 25,0 24,8 25,5 26,1 26,4 26,5 26,7 ...

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

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en % del PIB dels 4 últims trimestres, llevat que s’indiqui el contrari 

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

Saldo corrent: zona de l’euro 0,2 1,4 0,3 0,7 1,0 1,4 1,4 1,6 ...

Alemanya 6,2 7,0 6,2 6,5 6,8 7,0 7,0 7,1 ...

França –1,9 –2,3 –1,9 –2,1 –2,2 –2,3 –2,4 –2,4 ...

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

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

Tipus de canvi efectiu nominal (1) (valor) 103,4 97,9 99,4 98,2 95,9 97,9 100,4 101,6 100,2

Nota: (1) Canvi ponderat pel flux de comerç exterior. Valors superiors signifiquen apreciació de la moneda.
Fonts: Eurostat, Comissió Europea, organismes nacionals d’estadística i elaboració pròpia.

PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS DE LA ZONA DE L’EURO

Finançament i dipòsits dels sectors no financers
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

Finançament del sector privat

Crèdit a les societats no financeres (1) 2,0 –0,3 0,7 0,2 –0,6 –1,4 –1,5 –1,4 –1,3

Crèdit a les llars (1) (2) 2,7 1,2 1,9 1,3 0,9 0,7 0,4 0,4 0,4

Tipus d’interès de crèdit a les societats  
no financeres (3) (%) 2,8 2,4 2,7 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1 ...

Tipus d’interès dels préstecs a les llars  
per a l’adquisició d’habitatge (4) (%) 3,3 3,1 3,4 3,1 3,0 2,9 2,9 2,9 ...

Dipòsits

Dipòsits a la vista 1,4 4,2 1,9 2,5 4,9 7,3 7,7 8,2 8,2

Altres dipòsits a curt termini 2,6 2,0 2,7 2,4 1,0 1,8 1,7 0,8 0,5

Instruments negociables –5,5 0,1 0,5 2,8 0,7 –3,6 –6,1 –8,8 –13,8

Tipus d’interès dels dipòsits fins  
a 1 any de les llars (%) 2,6 2,8 2,9 2,7 2,8 2,7 2,6 2,4 ...

Notes: (1) Dades ajustades de vendes i titulitzacions. (2) Inclou les institucions financeres sense ànim de lucre al servei de les llars. (3) Crèdits de més d’un milió d’euros a tipus flexible i fins a un any de 
fixació del tipus oficial. (4) Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixació del tipus oficial.
Font: Banc Central Europeu.
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La intensitat de la recessió es va atenuant. El conjunt 
d’indicadors, tant d’activitat com de confiança, presenta uns 
registres lleugerament millors dels que presentava al final del 
2012. No obstant això, al març i a l’abril, han perdut el vigor 
amb què van començar l’any. Això, ara com ara, no és motiu de 
preocupació, de manera que mantenim la nostra previsió de 
creixement per al 2013 en el –1,4%, amb un primer semestre en 
què encara s’anotaran taxes de creixement negatives i una 
segona part de l’any en què, de forma gradual, s’aniran consoli-
dant els avanços. Aquest escenari és similar al nou quadre de 
previsions de l’FMI, en què figura una caiguda del PIB de l’1,6% 
per a enguany i un creixement del 0,7% per al 2014. Així i tot, 
l’FMI adverteix que, a mitjà termini, els riscos són notables i 
insisteix especialment en la importància de mantenir al dia 
l’agenda de reformes estructurals.

En el primer trimestre, la contracció del PIB va ser del 0,5% 
intertrimestral, 3 dècimes menys que en el trimestre anterior 
(en línia amb la nostra previsió). Aquesta evolució més favora-
ble és atribuïble, fonamentalment, a la menor reculada de la 
demanda interna: després d’un quart trimestre molt negatiu 
per l’avançament de les compres i de la inversió provocat per 
l’augment de l’IVA al setembre i per la supressió de la paga 
extraordinària als funcionaris, la demanda interna ha recuperat 
una mica el terreny perdut. Aquest ajust ha anat acompanyat 
per una millora de la confiança dels consumidors, que va pujar 
més de 8 punts, des del mínim de –40 assolit al desembre fins 
al –31,9 del març. 

Els indicadors d’activitat van anar de més a menys en el pri-
mer trimestre. Després de les esperançadores pujades experi-
mentades al començament de l’any, al març van desfer una part 
del camí recorregut. Per exemple, l’índex PMI de gestors de 
compres del sector manufacturer va arribar als 46,8 punts al 
febrer i va recular fins als 44,2 punts al març, un valor lleugera-
ment inferior a la mitjana del quart trimestre. El deteriorament 
és, en gran part, producte dels nous focus d’incertesa provi-
nents d’Itàlia i d’Eslovènia, dos elements que caldria resoldre 
de forma favorable a curt termini. A Itàlia, Giorgio Napolitano, 
de 87 anys, ha estat reelegit com a president del país i Enrico 
Letta ha rebut la difícil tasca de liderar un Govern de consens. 
No s’esperen grans avanços en l’agenda de reformes que el país 
transalpí necessita de forma urgent, però el desbloqueig polític 
hauria de ser suficient perquè cedeixi protagonisme. Pel que fa 
a Eslovènia, amb un sector bancari públic amb seriosos proble-
mes d’insolvència, és molt probable que hagi de demanar aju-
da financera al MEDE a curt termini. Seria sorprenent que es 
tornessin a repetir els errors comesos en el cas xipriota, de 
manera que, a priori, no hi ha motius per pensar que això pugui 
tornar a tensionar els mercats financers.

El mercat laboral presenta una evolució favorable dins la 
gravetat. En conjunt, el nombre d’ocupats va baixar en 322.300 
persones en el primer trimestre, una reculada una mica infe-
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rior a la registrada en el mateix període de l’any anterior. És 
interessant el desglossament entre l’evolució del sector privat 
i la del sector públic, on l’ajustament va començar més tard i 
on no hi ha indicis, ara com ara, que hagi tocat fons. Al sector 
privat, el descens que s’ha produït, tot i ser important, ha estat 
el menor dels quatre últims anys. La valoració de l’augment 
del nombre d’aturats, en 237.400 persones, és similar: tot i que 
no es pot avaluar positivament la xifra, és un dels millors pri-
mers trimestres dels sis últims anys. Només en el primer tri-
mestre del 2011 l’augment del nombre d’aturats va ser inferior, 
malgrat que la diferència és petita. Tant les xifres d’ocupats 
com les d’aturats, per tant, van acompanyades d’un missatge 
clau: la recessió encara està present i es fa notar al mercat de 
treball, però sembla que va perdent força. Una altra dada relle-
vant de l’EPA ha estat el descens de la població activa, en 
85.000 persones, de manera que la taxa d’atur s’ha situat en el 
27,2%, 1,1 punts percentuals per damunt del registre del tri-
mestre anterior.

Les expectatives de contractació comencen a recuperar el 
terreny perdut. Malgrat que s’han mantingut molt febles des 
que va començar la recessió, en els últims mesos, però, han ini-
ciat una interessant tendència alcista, coherent amb la millora 
dels indicadors d’activitat. Al sector de la indústria, que és on 
més van caure, acumulen 7 mesos de recuperació, mentre que, 
al sector serveis, és un fenomen més recent. Tot i que el ritme al 
qual estan augmentant sembla una mica lent, si es manté, els 
indicadors se situarien en terreny positiu al final d’enguany. A 
curt termini, per tant, sembla difícil que el mercat de treball pre-
senti millores estructurals. Els moviments que observarem en 
els pròxims trimestres estaran dominats, sobretot, per factors 
estacionals. Però, si es va confirmant aquest canvi de tendència, 
l’any vinent podria ser el de l’estabilització del mercat de treball. 

El suport de les exportacions cap a fora de la zona de l’euro 
és clau. El pes de les exportacions espanyoles a la zona de 
l’euro ha passat d’estar per damunt del 60% a estar per sota 
del 50% en només vuit anys. El fort ritme de creixement que 
han mantingut les exportacions ha estat determinant per 
esmorteir, en part, l’impacte de la recessió (vegeu Focus 
«Espanya: diversifica i exportaràs», al capítol d’Economia 
Espanyola del present Informe Mensual). Per això preocupa 
especialment que els símptomes de feblesa observats en els 
recents indicadors d’activitat de forma més o menys genera-
litzada a nivell global es tradueixin en una reducció de les 
exportacions extracomunitàries. Ara com ara, no hi ha signes 
que això estigui succeint. De fet, les comandes industrials de 
fora de la zona de l’euro van augmentar el 14,2% interanual al 
febrer, un punt més que al gener. El que sí és coneguda és la 
feblesa de les comandes nacionals i de la resta de països de la 
zona de l’euro (–9,2% i –2,6% interanual, respectivament), 
que, ara com ara, continuen sense donar senyals de voler-se 
recuperar, tot i que haurien de fer-ho aviat si la recuperació va 
guanyant tracció.

El menor ritme de consolidació fiscal també hi ajudarà. El 
Govern, amb el suport de la CE i de l’FMI, ha relaxat la via de 
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consolidació fiscal i ha ajornat fins al 2016 la reducció del dèfi-
cit per sota del 3% del PIB. Per a enguany, el Programa 
d’Estabilitat presentat contempla un ajustament del dèficit de 
7 dècimes, fins al 6,3% (enfront del 4,5% anterior). Això ha 
anat acompa nyat de l’anunci de noves reformes estructurals 
que pretenen augmentar la capacitat de creixement de 
l’economia a llarg termini i millorar la sostenibilitat dels comp-
tes públics. Destaquen la desindexació dels salaris a la taxa 
d’inflació dels ocupats a l’Administració pública, la creació 
d’un grup de treball per reformar el sistema de pensions i la 
racionalització de l’administració local. (Vegeu Focus «El ritme 
de consolidació fiscal es relaxa, l’esforç no», al capítol 
d’Economia Espanyola del present Informe Mensual, per a una 
anàlisi més detallada).

El canvi en la política fiscal rep el suport dels mercats. Al 
final d’abril, el Tresor va col·locar lletres a 3 mesos al tipus 
d’interès més baix de la sèrie històrica i la prima de risc va 
baixar dels 300 punts bàsics. A més a més, les expectatives 
d’una possible retallada del tipus d’interès rector per part del 
BCE i l’entrada de liquiditat provinent del Japó fan preveure 
que la millora de les condicions de finançament es mantindrà 
en els pròxims mesos.

Al sector bancari, la confiança es va consolidant de mica en 
mica. Al març, els bancs espanyols van reduir la dependència 
del finançament del BCE fins als 260.000 milions d’euros. La reo-
bertura dels mercats de finançament majorista i els avanços en 
el procés de sanejament del sector bancari fan preveure que 
aquesta tendència continuarà en els pròxims mesos. Els dipò-
sits de les llars i de les empreses en els bancs espanyols es con-
tinuen incrementant, amb una preferència pels dipòsits a ter-
mini, que han augmentat en 9.000 milions d’euros en els dos 
primers mesos de l’any. D’aquesta manera, els dipositants bus-
quen una major rendibilitat dels estalvis, que es veu reduïda en 
un entorn de baixos tipus d’interès i de limitacions, fixades pel 
Banc d’Espanya, en la remuneració. 

L’ajust del crèdit és coherent amb el pols feble de l’economia. 
El finançament al sector privat va seguir la tendència contracti-
va al febrer, amb una variació interanual del –5,8%, la qual cosa 
reflecteix el procés de despalanquejament al qual estan sotme-
ses les llars i les empreses. Només s’incrementa el finançament 
al sector públic, amb un creixement, al febrer, del 13,7% inter-
anual. La taxa de morositat va recular al febrer fins al 10,4% pel 
traspàs d’actius a la Sareb per part dels bancs que han rebut 
ajuts públics.  

El crèdit tornarà a fluir a l’economia real a mesura que es con-
solidi la recuperació econòmica. Ara com ara, la capacitat cre-
ditícia del sector bancari continua limitada per l’elevada incer-
tesa, però el sanejament del sector bancari hauria d’ajudar a 
restituir l’oferta de crèdit en els pròxims trimestres. Més preocu-
pant és l’evolució de la demanda de crèdit, que es continua 
contraient.

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

01/10 07/10 01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: prima de risc  
 

Mitjana mensual (%)  

Font: Bloomberg.  

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

Espanya: dipòsits de les llars  
Variació interanual (%)  

Vista i estalvi  Termini

Font: Banc d’Espanya.  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: taxa de morositat bancària 
Crèdits dubtosos sobre el total del crèdit (%)  

Font: Banc d’Espanya.  

Diferencial de rendibilitat bons 10 anys Espanya-Alemanya

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

01/10 07/10 01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: prima de risc  
 

Mitjana mensual (%)  

Font: Bloomberg.  

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

Espanya: dipòsits de les llars  
Variació interanual (%)  

Vista i estalvi  Termini

Font: Banc d’Espanya.  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: taxa de morositat bancària 
Crèdits dubtosos sobre el total del crèdit (%)  

Font: Banc d’Espanya.  

Diferencial de rendibilitat bons 10 anys Espanya-Alemanya

 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

01/10 07/10 01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: prima de risc  
 

Mitjana mensual (%)  

Font: Bloomberg.  

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

Espanya: dipòsits de les llars  
Variació interanual (%)  

Vista i estalvi  Termini

Font: Banc d’Espanya.  

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

01/11 07/11 01/12 07/12 01/13 

Espanya: taxa de morositat bancària 
Crèdits dubtosos sobre el total del crèdit (%)  

Font: Banc d’Espanya.  

Diferencial de rendibilitat bons 10 anys Espanya-Alemanya



www.lacaixaresearch.comMAIG 2013

ECONOMIA ESPANYOLA 27  

FOCUS • Finançament empresarial: menys endeutament  
i més diversificació

Durant els cinc últims anys, les empreses espanyoles han 
millorat de forma notable la posició financera. Aquesta 
tendència es va accelerar l’any 2012, amb un increment 
anual de la capacitat de finançament del 92,4%, fins als 
36.269 milions d’euros (el 3,5% del PIB). Aquest resultat 
contrasta amb l’evolució de les llars i de l’Administració 
pública, que, en el mateix període, van patir un deteriora-
ment important de la capacitat de finançament. En certa 
manera, és sorprenent que, en un context de recessió 
econòmica, les empreses hagin experimentat aquesta 
millora en agregat.

Una anàlisi detallada de les dades de la comptabilitat nacio-
nal mostra que hi ha dos factors fonamentals que ho expli-
quen. En primer lloc, l’excedent brut d’explotació (EBE) es 
va incrementar el 4,6% el 2012, arran de la reducció de la 
remuneració als assalariats, que, al seu torn, s’explica pel 
descens de l’ocupació. És important remarcar que, en 
comptabilitat nacional, l’EBE és el que queda del valor afe-
git brut un cop remunerat el factor treball i un cop pagats 
els impostos nets sobre la producció. Per tant, no és equi-
valent als beneficis empresarials, ja que també inclou 
amortitzacions i altres rendes (lloguers, etc.). El segon fac-
tor que ha ajudat a augmentar l’estalvi empresarial ha 
estat la reducció de la inversió, que va ser del –3,6% el 2012. 

Les empreses utilitzen aquesta capacitat de finançament 
per despalanquejar-se. Segons els comptes financers 
publicats pel Banc d’Espanya, el deute empresarial s’ha 
reduït des del màxim d’1.494.803 milions d’euros regis-
trat el 2010 (el 144,4% del PIB) fins a 1.372.008 en el quart 
trimestre del 2012 (el 131,7% del PIB). Aquesta tendència 
es va accelerar en el quart trimestre de l’any passat, pel 
traspàs de préstecs bancaris a la Sareb, en ser valorats en 
funció del preu de la transacció, que és inferior al valor al 
qual estaven registrats prèviament en el balanç de les 
entitats bancàries.

També s’està produint un canvi de composició del deute 
de les empreses. En l’últim trimestre de l’any, amb la reo-
bertura gradual dels mercats de finançament internacio-
nals, les grans empreses espanyoles van aprofitar l’ocasió 
per emetre bons corporatius. Les col·locacions van tenir 
una acollida molt bona i van permetre la diversificació de 
les fonts de finançament empresarials. Aquesta tendèn-
cia s’ha accelerat en el primer trimestre d’enguany, amb 
emissions de bons per valor de 6.935 milions d’euros. No 
obstant això, la capacitat d’aquest canal de finançament 
per esmorteir la caiguda del crèdit bancari és limitada, ja 
que els principals compradors d’aquests bons van ser les 
institucions financeres i, a més a més, poques empreses 
poden accedir a aquest mercat. 

En definitiva, les empreses no financeres són el sector de 
l’economia espanyola que més ha avançat en el procés de 
despalanquejament i que, a poc a poc, està aconseguint 
diversificar les fonts de finançament. La major capacitat 
de finançament del sector permet posicionar les empre-
ses en una situació estratègica perquè puguin incremen-
tar la inversió en el moment en què apareguin noves 
oportunitats de negoci.
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FOCUS • Espanya: diversifica i exportaràs

El sector exterior adquireix cada vegada més protagonis-
me. En els últims anys, la seva evolució està permetent 
esmorteir l’impacte de la crisi i corregir més ràpidament 
els desequilibris exteriors. El saldo de béns i serveis, per 
exemple, ha passat de registrar un dèficit de 71.092 
mi lions d’euros el 2008 a presentar un superàvit d’11.312 
milions el 2012. En els primers mesos de l’any, aquesta 
tendència no mostra símptomes d’esgotament, i l’exce-
dent arriba ja als 15.390 milions d’euros. Quin és el secret 
de l’èxit del sector exterior espanyol? I, sobretot, és sos-
tenible?

Després de l’enfonsament del comerç mundial el 2009, les 
exportacions espanyoles van recuperar en un any el ter-
reny perdut i van continuar creixent a un ritme més que 
notable el 2011 i el 2012. Les importants millores de com-
petitivitat dels últims anys permeten, en gran part, aquest 
fort ritme d’avanç. Precisament, als països en relació amb 
els quals Espanya està guanyant més competitivitat és on 
han augmentat més les exportacions. Això s’aprofita per 
diversificar les exportacions a nivell geogràfic i en termes 
de producte.

Pel que fa a la major diversificació geogràfica, destaca la 
pèrdua de pes de les exportacions a la zona de l’euro en 
favor de les noves destinacions. El 2012, les exportacions 
de béns cap a la zona de l’euro van copar el 49,6% del 
total, percentatge que cal comparar amb el 60,1% del 
2004. Això és resultat de la pobra evolució de les exporta-
cions de béns cap als països de la zona de l’euro, que van 
caure el 2,7% l’any passat, i de l’avanç impressionant de les 
vendes a Àfrica, Amèrica i Àsia, amb creixements del 
30,6%, del 14,1% i de l’11,9%, respectivament. El 2013, 
aquesta tendència no presenta símptomes d’esgotament, 
i, de fet, les comandes industrials de fora de la zona de 
l’euro s’han accelerat en els últims mesos.

La major diversificació dels productes exportats és també 
molt important. Potser, l’exemple més clar s’ha produït en 
l’exportació de serveis no turístics. El pes dels serveis turís-
tics i dels no turístics era similar el 2005, però el creixe-
ment de les exportacions de serveis prestats a empreses 
estrangeres i de serveis financers, informàtics, de trans-
port o de construcció ha fet que l’increment sigui, a dia 
d’avui, el 50% superior. L’estereotip d’Espanya com a país 
que només exporta turisme anirà desapareixent amb el 
temps. 

Sembla que, ara com ara, el protagonisme que està adqui-
rint el sector exterior és merescut. Que continuï tenint un 
paper principal, obrint nous mercats i diversificant la gam-
ma de productes dependrà, en gran part, del fet que es 
continuïn produint noves millores en la competitivitat de 
l’economia.
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El Govern ha anunciat un relaxament important de la via 
de consolidació fiscal. Concretament, el nou objectiu de 
dèficit públic per a enguany és del 6,3% del PIB, 1,8 punts 
percentuals per damunt de l’objectiu acordat al juliol pas-
sat amb la CE i 3,3 punts més que la xifra presentada al 
Programa d’Estabilitat de l’any passat. El suport de la CE i 
de l’FMI a aquesta revisió posa de manifest el nou con-
sens internacional que s’està gestant a favor d’una menor 
velocitat en l’ajust dels desequilibris fiscals. S’espera que 
això ajudi a accelerar el ritme de recuperació econòmica. 
Per tant, la reducció prevista del dèficit públic serà, no -
més, de 7 dècimes enguany, una xifra tres vegades per 
sota de la de l’any passat. Significa això que l’esforç fiscal 
serà inferior?

L’esforç fiscal és el conjunt de mesures, tant d’ingressos 
com de despeses, que cal adoptar per poder reduir el dèfi-
cit públic. Per tant, aquestes mesures, a més de la reducció 
desitjada del dèficit, han de compensar l’efecte que el 
deteriorament econòmic té sobre la recaptació i sobre les 
despeses i la finalització de les mesures fiscals temporals 
adoptades amb anterioritat. Enguany, cap d’aquests dos 
efectes serà irrellevant. D’acord amb les estimacions del 
Govern, la finalització de les mesures fiscals temporals 
adoptades l’any passat, com la supressió de la paga extra-
ordinària de Nadal als funcionaris o la recaptació per l’am-
nistia fiscal, reduirà els ingressos i incrementarà les despe-
ses l’1,0% del PIB.

La situació econòmica tampoc no ajudarà. En aquest cas, 
l’efecte de l’augment de la taxa d’atur és un dels elements 
més importants, per l’impacte que té sobre els ingressos 
fiscals, per la via d’una menor recaptació tributària, i sobre 
les despeses, per l’augment de les prestacions d’atur. L’in-
crement del deute públic en els últims anys és un factor de 
pressió addicional. Malgrat que el cost mitjà del deute s’ha 
mantingut relativament estable, l’augment del deute ha 
ampliat la factura dels 16.931 milions d’euros del 2007 als 
31.322 milions d’euros del 2012. Enguany, s’espera que 
aquesta partida augmenti en 5.360 milions d’euros més. 

Atès aquest escenari, l’esforç fiscal que cal realitzar és con-
siderable. Segons les estimacions del Govern, les mesures 
anunciades, tant d’ingressos com de despeses, comporta-
ran un estalvi per a les arques públiques del 4,4% del PIB. 
Entre aquestes mesures, destaca l’augment de la recapta-
ció de l’impost de societats i de l’IVA, a causa, en aquest 
últim cas, de l’increment dels tipus impositius al setembre 
del 2012. La menor despesa per subsidis d’atur, pel canvi en 
el còmput de les prestacions, també contribuirà a reduir la 
despesa.

Un esforç fiscal de 4,4 punts percentuals hauria de ser sufi-
cient per reduir el dèficit en 7 dècimes, fins al 6,3% del PIB. 

Atès que l’efecte de les mesures temporals és d’1,0 punts 
percentuals, les mesures anunciades poden arribar a com-
pensar un efecte del deteriorament econòmic sobre els 
comptes públics de fins a 2,7 punts percentuals, una xifra 
que sembla força conservadora, atès que l’any passat, amb 
una caiguda del PIB similar a la prevista per a enguany, 
l’efecte del deteriorament econòmic va ser de 2,2 punts 
percentuals. Per tant, tot fa pensar que, enguany, es podrà 
assolir l’objectiu de dèficit fiscal. El Govern, en qualsevol 
cas, s’ha mostrat disposat a prendre mesures addicionals al 
setembre si l’efecte de les adoptades fins avui és menor a 
l’esperat o si el deteriorament econòmic acaba sent més 
intens del que està previst.

FOCUS • El ritme de consolidació fiscal es relaxa, l’esforç no
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Indicadors d’activitat

2011 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13 04/13

Indústria

Consum d’electricitat –1,3 –1,9 –1,3 –1,9 –2,5 –4,3 –5,0 –2,1 ...

Índex de producció industrial –1,4 –6,0 –7,1 –5,5 –5,6 –5,0 –6,5 ... ...

Indicador de confiança a la indústria (valor) –12,5 –17,5 –17,4 –20,0 –17,9 –18,6 –13,5 –15,7 –17,4

PMI de manufactures (valor) 47,3 43,8 42,2 43,6 44,5 46,1 46,8 44,2 ...

Construcció

Habitatges (visats obra nova) –14,6 –43,5 –46,4 –49,4 –44,1 –31,4 –6,6 ... ...

Compravenda d’habitatges (INE) –18,1 –8,6 –10,9 0,5 3,0 18,9 17,3 ... ...

Serveis

Turistes estrangers 6,6 2,7 3,1 4,8 –1,8 –1,4 –0,4 7,7 ...

PMI de serveis (valor) 46,5 43,1 42,4 42,6 42,6 47,0 44,7 45,3 ...

Consum

Vendes comerç al detall –5,4 –6,7 –6,3 –6,2 –9,3 –3,9 2,8 –1,2 ...

Matriculacions d’automòbils –17,7 –13,4 –13,7 –17,8 –21,7 –9,6 –9,8 –13,9 ...

Indicador de confiança dels consumidors (valor) –17,1 –31,7 –29,0 –35,2 –37,8 –32,5 –33,4 –31,9 –28,8

Fonts: Ministeri d’Economia i Competitivitat, Ministeri de Foment, INE, Markit, Comissió Europea i elaboració pròpia.

Indicadors d’ocupació

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

Afiliats a la Seguretat Social (1)

Sectors d’activitat

Indústria –2,7 –5,3 –4,2 –5,2 –5,9 –5,9 –6,0 –5,7 –5,6

Construcció –12,2 –17,0 –16,4 –17,3 –17,7 –16,8 –16,0 –15,5 –15,7

Serveis 0,2 –1,7 –0,9 –1,6 –1,8 –2,6 –3,1 –3,0 –2,8

Situació professional

Assalariats –1,4 –3,8 –2,9 –3,7 –3,9 –4,7 –5,3 –5,0 –4,9

No assalariats –1,2 –1,4 –1,3 –1,3 –1,4 –1,6 –1,2 –1,6 –1,5

TOTAL –1,3 –3,4 –2,6 –3,2 –3,5 –4,1 –4,6 –4,4 –4,3

Població ocupada (2) –1,9 –4,5 –4,0 –4,8 –4,6 –4,8 – –4,6 –

Contractes registrats (3)

Indefinits –9,6 –2,2 –19,3 –5,7 –3,8 –24,8 32,6 22,9 –0,4

Temporals 1,0 –4,8 –6,7 –4,8 –5,1 –3,0 4,0 –3,0 –6,1

TOTAL 0,1 –4,6 –7,8 –4,8 –5,0 –1,1 6,1 –1,0 –5,6

Atur registrat (3)

Menors de 25 anys 0,6 4,5 6,2 7,3 4,0 0,5 –2,8 –4,4 –5,7

Resta d’edats 5,4 11,7 9,7 12,4 12,8 11,7 9,6 8,3 7,4

TOTAL 4,8 10,9 9,3 11,9 11,9 10,5 8,3 7,0 6,0

Notes: (1) Dades mitjanes mensuals. (2) Estimació EPA. (3) Dades SEPE.
Fonts: Ministeri d’Ocupació i Seguretat Social, INE, Servei Públic d’Ocupació Estatal i elaboració pròpia.

Preus

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

General 3,2 2,4 2,0 2,0 2,8 3,1 2,7 2,7 2,4

Subjacent 1,7 1,6 1,2 1,2 1,6 2,3 2,2 2,3 2,3

Aliments sense elaboració 1,8 2,3 1,4 1,9 2,5 3,3 4,3 3,1 2,5

Productes energètics 15,8 8,8 7,8 7,8 11,0 8,8 5,3 5,9 3,2

Font: INE.

PRINCIPALS INDICADORS ECONÒMICS D’ESPANYA
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
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Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari 

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13

Comerç de béns

Exportacions (variació interanual) 15,4 3,8 3,2 3,5 4,2 4,2 7,9 2,4

Importacions (variació interanual) 9,6 –2,8 –0,6 –2,2 –2,1 –6,4 5,7 –9,8

Saldo corrent –39,8 –11,3 –36,9 –32,4 –24,3 –11,3 –9,2 –4,6

Béns –42,3 –25,8 –39,9 –37,1 –32,7 –25,8 –25,5 –22,9

Serveis 34,6 37,1 35,7 35,7 37,1 37,1 37,5 38,3

Rendes –25,7 –18,6 –26,1 –24,7 –21,4 –18,6 –17,4 –16,5

Transferències –6,4 –4,0 –6,6 –6,3 –7,3 –4,0 –3,9 –3,5

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament –34,3 –4,7 –32,3 –27,4 –19,1 –4,7 –2,4 2,8

Fonts: Departament de Duanes i Impostos Especials, Banc d’Espanya i elaboració pròpia.

Sector públic
% PIB, acumulat en l’any, llevat que s’indiqui el contrari

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 03/13

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament –9,4 –10,6 –1,4 –4,4 –6,3 –10,6 – ... –

Estat (1) –5,6 –7,8 –1,9 –4,6 –5,3 –7,8 –1,2 –2,2 –1,6

Comunitats autònomes –3,3 –1,8 0,0 –0,7 –0,9 –1,8 –0,1 –0,1 ...

Corporacions locals –0,4 –0,2 0,1 0,0 0,1 –0,2 – ... –

Seguretat Social –0,1 –1,0 0,4 0,9 –0,1 –1,0 0,2 0,3 ...

Deute públic (% PIB) 69,3 84,2 73,0 76,0 77,4 84,2 – ... –

Nota: (1) Inclou les mesures vinculades a la reestructuració bancària.
Fuentes: IGAE, Ministeri d’Hisenda i Administracions Públiques, Banc d’Espanya i elaboració pròpia.

Finançament i dipòsits dels sectors no financers  
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari 

2011 2012 1T 2012 2T 2012 3T 2012 4T 2012 01/13 02/13 Saldo  
02/13 (1)

Finançament als sectors no financers (2)

Sector privat –2,0 –3,9 –3,1 –3,2 –4,0 –5,3 –7,0 –5,8 1.944,4

Empreses no financeres –2,0 –4,0 –3,0 –2,9 –4,0 –6,1 –9,0 –7,1 1.120,9

Llars (3) –2,0 –3,8 –3,3 –3,6 –4,1 –4,1 –4,2 –3,9 823,5

Administracions públiques (4) 15,9 14,9 13,6 13,8 15,0 17,1 19,3 13,7 913,6

TOTAL 1,8 0,7 0,8 0,9 0,7 0,3 –0,1 0,9 2.858,0

Passius de les entitats de crèdit enfront d’empreses i famílies

Total dipòsits 0,3 –4,5 –4,2 –5,1 –6,2 –2,7 –0,4 –0,2 1.172,2

A la vista 1,9 0,2 1,9 1,8 –0,9 –1,9 –0,2 0,8 263,8

D’estalvi –1,4 –2,8 –5,6 –5,0 –0,8 0,2 –0,6 –0,2 195,9

A termini 0,6 –6,7 –5,7 –7,3 –9,6 –4,4 –0,8 –0,9 692,6

En moneda estrangera –12,3 –4,0 –11,2 –17,8 –7,1 20,1 12,1 15,3 19,9

Resta del passiu (5) –4,4 –13,2 –4,3 –11,0 –19,2 –18,3 –20,5 –21,1 144,3

TOTAL –0,4 –5,7 –4,2 –5,9 –8,0 –4,8 –3,1 –3,0 1.316,5

Notes: (1) Milers de milions d’euros. (2) Residents a Espanya. (3) Inclouen les institucions financeres sense ànim de lucre al servei de les llars. (4) Total de passius (consolidats). Es dedueixen els passius entre 
administracions públiques. (5) Balanç agregat segons els estats de supervisió. Inclou les transferències d’actius, els passius financers titulitzats, la cessió temporal d’actius i els dipòsits subordinats.
Fonts: Banc d’Espanya i elaboració pròpia.
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PIB POTENCIAL, UN CONCEPTE CLAU, PERÒ DIFÚS 

PIB potencial i diferencial de producció: què mesuren i de què depenen? 

Una economia, com l’aigua de la dutxa, no sempre està a la temperatura correcta. De vegades, massa calenta, provoca pres  sions 
inflacionistes i altres desequilibris, com, per exemple, un elevat dèficit exterior o bombolles en el preu de determinats actius. En 
altres ocasions, massa freda, empeny la taxa d’atur per damunt del que és habitual i la inflació cau per sota de l’objectiu. No 
succeeix sovint que el nivell d’activitat econòmica coincideixi amb el que pot produir una economia de forma sostenible, sense 
generar pressions que allunyin la inflació del seu objectiu ni altres desequilibris, el que es denomina PIB potencial. 

La definició de PIB potencial es pot concretar de diferents formes i el seu nivell es pot estimar de maneres diferents (vegeu 
l’article «Com s’estima el PIB potencial?», d’aquest Dossier). En la seva versió més simple i també més utilitzada, es defineix 
com el nivell de producció compatible amb una inflació subjacent estable al voltant del seu nivell objectiu(1)(2). Això requereix, 
al seu torn, que el grau d’utilització de la capacitat productiva i, en particular, la taxa d’atur estiguin en un nivell que no gene-
ri pressions sobre els preus i els salaris, ja sigui a l’alça o a la baixa. Aquesta taxa d’atur és l’anomenada NAIRU (de les sigles en 
anglès de non-accelerating inflation rate of unemployment) o taxa d’atur estructural. 

En aquest sentit, el PIB potencial ve determinat per tot allò que afecta la capacitat productiva sostenible de l’economia: la 
dotació de factors de producció (la dimensió de la força laboral, el capital humà, el capital físic, incloses les infraestructures, 
etc.), la intensitat amb què aquests factors es poden utilitzar sense provocar tensions de preus (la NAIRU) i la productivitat 
amb què es poden combinar (el que s’anomena productivitat total dels factors). En general, el PIB potencial d’una economia 
manté una tònica ascendent gràcies a l’acumulació gradual de factors de producció i a les innovacions tecnològiques. En 
algunes circumstàncies, però, el nivell del PIB potencial pot recular de forma temporal, com, per exemple, a causa d’un con-
flicte bèl·lic o d’un desastre natural. Durant una recessió profunda i llarga, el PIB potencial també pot caure a mesura que una 
part de l’estoc de capital es torna inservible (per exemple, l’excedent de grues de construcció després de l’esclat d’una bom-
bolla immobiliària) o que alguns aturats de llarga durada abandonen la població activa de forma permanent.

La política econòmica juga un paper fonamental en la deter-
minació de la via del PIB potencial a mitjà i a llarg termini i, 
per tant, de la capacitat de creixement de l’economia mitjan-
çant les anomenades polítiques d’oferta. La legislació labo-
ral, les polítiques actives i passives d’ocupació, els impostos, 
el règim de jubilació i la política educativa, per exemple, 
condicionen, a més de la demografia, l’evolució de la força 
laboral i de la NAIRU. La inversió pública i els incentius o 
desincentius a l’estalvi i a la inversió privada afecten, per la 
seva banda, l’evolució del capital físic. Altres factors, com 
l’obertura al comerç internacional, la flexibilitat del mercat 
laboral, el grau de lliure competència, l’entorn regulador i la 
burocràcia, el sistema judicial, etc., influeixen molt en la pro-
ductivitat total dels factors. La qualitat institucional, en 
general, és clau per a l’acumulació dels factors de producció 
i per a la seva productivitat.

En el disseny i en la valoració de les polítiques macroeconò-
miques, les autoritats econòmiques i els analistes recorren a un concepte relacionat amb el PIB potencial: l’output gap o dife-
rencial de producció, definit com la diferència entre el PIB registrat i el PIB potencial. Així, un diferencial positiu indica que 
l’economia opera per damunt d’un nivell sostenible arran d’un excés de demanda. Un gap negatiu vol dir que hi ha un excés 

Les quatre fases d’un cicle econòmic  

Font: Elaboració pròpia.
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(1) La inflació subjacent és la inflació general corregida dels efectes de pertorbacions pel costat de l’oferta, com un xoc en els preus del petroli o en els aliments, o de 
canvis impositius.
(2) Un article recent argumenta que identificar sostenibilitat amb inflació estable és massa restrictiu i que és important tenir en compte desequilibris de tipus financer 
(Claudio Borio, Piti Disyatat i Mikael Juselius. 2013. «Rethinking potential output: Embedding information about the financial cycle», BIS Working Papers, núm. 404).
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d’oferta o de capacitat productiva no utilitzada a causa d’una falta de demanda. Igual que en el cas de la dutxa, en què, quan 
l’aigua està massa freda, s’obre una mica més l’aixeta de la calenta, quan el gap és negatiu, les autoritats desitgen estimular 
l’activitat econòmica amb instruments de política fiscal o monetària. Les estimacions del gap, que es pot interpretar com el 
component cíclic del PIB, també s’utilitzen per identificar el component cíclic d’altres variables d’interès, com el dèficit públic 
(vegeu l’article «Output gap, GPS i altres guies fal·libles», d’aquest Dos sier).

Així, doncs, les polítiques contracícliques tracten d’influir sobre la demanda agregada per retornar el PIB a la seva via poten-
cial o, el que és el mateix, per tancar l’output gap. En aquest sentit, un cicle econòmic es pot descompondre en quatre fases, a 
les quals s’ha d’ajustar el to de les polítiques macroeconòmiques (vegeu el gràfic anterior): una primera fase amb un gap 
positiu, en què el creixement es manté per damunt de la seva tendència i creixen les pressions inflacionistes i altres desequi-
libris; una segona fase en què el creixement del PIB se situa per sota de la seva tendència o amb un PIB que fins i tot cau, la 
qual cosa tanca el diferencial i redueix les pressions sobre la inflació; una tercera fase amb un output gap negatiu i un creixe-
ment per sota de la seva tendència o amb un PIB que continua caient, la qual cosa pot ocasionar una disminució de la inflació 
per sota del seu objectiu, i, finalment, una quarta fase amb un gap encara negatiu, però amb un creixement per damunt de la 
tendència a llarg termini, la qual cosa tendeix a tancar aquest gap. L’economia espanyola es troba en aquests moments en la 
tercera fase descrita, la que requereix d’un major suport a la demanda. Una altra cosa és el marge que les autoritats econòmi-
ques puguin tenir per dur a terme aquestes polítiques (inexistent en l’actualitat per a Espanya en l’àmbit fiscal).

Les polítiques d’oferta (les reformes estructurals), però, també poden tenir un efecte beneficiós, fins i tot a curt termini. Gene-
rant confiança poden contribuir a una millora d’una demanda paralitzada, en part, pel pessimisme o per la incertesa. A curt 
termini, no hi ha res millor que allò que convé a mitjà i a llarg termini. 

Aquest article ha estat elaborat per Enric Fernández
Departament d’Anàlisi Econòmica, Àrea d’Estudis i Anàlisi Econòmica de ”la Caixa”
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(1) Vegeu l’article «PIB potencial i diferencial de producció: què mesuren i de què depenen?», del present Dossier.
(2) L’FMI i l’OCDE utilitzen aquests mètodes per estimar el PIB potencial de les principals economies avançades. La Comissió Europea els utilitza, també, per als països 
de la UE.

Com s’estima el PIB potencial?

Tant el PIB com l’ocupació dels països a l’epicentre de la crisi han patit un impacte significatiu, però els efectes haurien pogut ser 
més greus si hagués llastat la seva capacitat productiva o la seva via de creixement a llarg termini, el que, en l’argot econòmic, es 
coneix com a PIB i creixement potencials. Com saber-ho? El PIB potencial és una variable teòrica que no s’observa,(1) però que té 
usos pràctics, de manera que no queda cap altre remei que estimar-lo. No obstant això, com en totes les estimacions, hi ha marge 
d’error i, també, de discrepància, ja que el resultat depèn, en bona part, de la metodologia de partida. 

Els economistes i els analistes han traçat diferents estratègies per estimar l’output potencial, les quals poden ser classificades 
en tres grans categories: mètodes que destil·len la tendència de la part cíclica del PIB mitjançant tècniques estadístiques; 
mètodes estructurals, basats en relacions derivades de la teoria econòmica, i mètodes mixtos, que combinen procediments 
estadístics per filtrar la tendència amb elements de teoria econòmica. L’ús d’una o altra metodologia està condicionat, en 
primera instància, per la disponibilitat de dades. En particular, la majoria de mètodes estadístics són poc exigents en aquest 
sentit, ja que només requereixen dades de l’output per computar-ne el potencial. En canvi, els mètodes estructurals, en basar-
se en un model teòric que relaciona l’output amb altres variables, necessiten una gran quantitat d’informació, no sempre dis-
ponible. Per aquest motiu, per exemple, el Fons Monetari Internacional (FMI) no defineix una metodologia estàndard per al 
càlcul de l’output potencial, sinó que es decanta per l’ús de la que s’ajusti millor a la situació i a la disponibilitat de les dades 
de cada país.

Entre els mètodes estadístics, destaca el filtre de Hodrick-Prescott (HP), que extreu una tendència que s’ajusti de manera raonable a 
l’evolució observada de l’output i que sigui suau, és a dir, que no canviï gaire d’un any a l’altre. La imposició d’aquesta suavitat parteix de 
la premissa que la variabilitat de la producció potencial, a curt termini, no pot ser excessiva, atès que, d’una banda, la disponibilitat dels 
factors de producció bàsics (treball i capital) és relativament inercial i, de l’altra, la difusió de noves tecnologies és un procés lent. La 
simplicitat del mètode i la seva poca exigència en termes de dades (només precisa d’una sèrie de PIB prou llarga) són bases a favor del 

filtre HP, ja que es pot aplicar a la majoria de països. No obstant 
això, tal com es construeix, permet ajustar raonablement bé 
l’estimació de l’output potencial en els anys intermedis de la 
mostra, però, en canvi, no en els extrems. Això en dificulta la 
utilitat per obtenir estimacions contemporànies de l’output 
potencial. Un altre inconvenient és la discrecionalitat que ator-
ga a l’analista a l’hora de triar el grau de «suavitat» que imposa 
a la tendència estimada.

Atesos aquests desavantatges, i malgrat que el filtre HP és, per 
regla general, el més utilitzat, els principals organismes inter-
nacionals opten, quan és possible, per mètodes estructurals.(2) 
Aquests mètodes parteixen de versions més o menys com-
plexes de la funció de producció per derivar una relació, amb 
base teòrica, entre la capacitat productiva d’un país, d’una 
banda, i els factors de producció i la tecnologia, de l’altra. A la 
pràctica, s’estima, primer, el potencial dels factors de produc-
ció i de tecnologia, s’incorporen a la funció de producció tria-
da i s’obté, en última instància, el PIB potencial estimat. 

La multiplicitat d’opcions, tant en termes de funció de producció com d’estratègies possibles per estimar aquest potencial dels 
factors de producció i de tecnologia, desemboca en una enorme disparitat en el resultat de l’estimació. Per exemple, el gràfic ante-
rior il·lustra com les estimacions de l’output potencial dels Estats Units considerades per l’FMI i pel CBO no coincideixen, malgrat 
que les dues institucions utilitzen una metodologia basada en la funció de producció. El contrast encara és més gran quan aquestes 
sèries es comparen amb la tendència de l’output potencial que s’obté a partir d’un filtre HP. Així mateix, aquestes estimacions varien 

 

-4 

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 

 

 

Real FMI CBO HP 

-6 

-5 

-4 

-3 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 

WEO oct. 2009 WEO oct. 2010 
WEO oct. 2011 WEO oct. 2012 

Fonts: FMI (diferents WEO) i elaboració pròpia.  

Estimacions no sempre coincidents, 
però molt correlacionades
Creixement del PIB real i potencial dels Estats Units segons 
diferents organismes (%) 

A mesura que es disposa de més dades, 
les estimacions van canviant
Output gap dels Estats Units (% del PIB potencial)

Nota: FMI: Fons Monetari Internacional; CBO: Congressional Budget Office; HP: Hodrick-Prescott 
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també en el temps, a mesura que s’incorporen noves dades a 
l’estimació.

A més d’una major variabilitat en el resultat, l’estimació prèvia 
del potencial del treball, del capital i de la tecnologia afegeix 
també una major complicació tècnica. Així, per exemple, 
l’estimació de la força del treball o del capital humà potencial 
depèn, de manera crucial, dels supòsits de partida i de com 
s’estimi l’evolució futura de la demografia, la taxa de participa-
ció al mercat de treball (població activa), la legislació laboral o 
la política educativa, entre d’altres elements. 

Així mateix, l’estimació del valor potencial dels serveis del 
capital és especialment complexa, a causa, fonamentalment, 
de la dificultat que introdueix en el càlcul d’aquest valor la 
composició heterogènia del factor capital (des de fàbriques a 
ordinadors o patents). Per exemple, un dels mètodes habituals 
per al càlcul del servei del capital és l’inventari permanent, 
que estima l’estoc de capital present a partir dels fluxos 
d’inversió passada i de la taxa de depreciació. Una de les dificultats relacionades amb aquesta heterogeneïtat sorgeix en calcular 
aquesta depreciació: i és que sembla lògic suposar que un ordinador es deprecia més ràpidament que un edifici, però quant més 
és difícil de saber.

Pel que fa a la tecnologia, la majoria d’organismes calculen la seva contribució com un residu (el que, en la literatura acadèmica, 
es coneix com el residu de Solow), és a dir, la part del creixement econòmic que no pot ser explicada ni per l’acumulació de capi-
tal físic ni pel canvi en el factor treball. A partir de la sèrie històrica de tecnologia estimada com a aquest residu, solen derivar-ne 
el potencial mitjançant mètodes estadístics, com, per exemple, el filtre HP aplicat a la sèrie de productivitat.

Malgrat la seva major exigència en termes de dades, de la dificultat tècnica i de la disparitat del resultat, la metodologia estruc-
tural és àmpliament utilitzada. El seu atractiu principal rau en el fet que l’ús de la funció de producció permet identificar bé i de 
manera senzilla quines són les fonts de millora o de deteriorament del creixement econòmic i, per tant, permet derivar recoma-
nacions més fundades. 

A mig camí entre la sobresimplificació de les metodologies estadístiques i l’elevada exigència tècnica i de dades de les estructu-
rals, se situen els mètodes mixtos, que, com el seu nom indica, barregen característiques dels altres dos enfocaments.(3) Més 
concretament, complementen els filtres estadístics amb relacions derivades de la teoria econòmica. Aquests mètodes, per cons-
trucció, aglutinen alguns dels avantatges i dels desavantatges de les dues categories anteriors. Per exemple, per bé que la neces-
sitat de dades és menor, al mateix temps que incorporen relacions amb base teòrica, el pes que se li dóna a aquesta informació 
econòmica és, de nou, arbitrari i depèn del criteri de l’analista.

En definitiva, el mètode perfecte no existeix, de manera que, sigui quin sigui l’enfocament escollit, és essencial mantenir una visió 
crítica i ser conscients tant de les seves qualitats com dels seus inconvenients. No en va, un error de càlcul, per petit que sigui, pot 
tenir repercussions significatives.(4) 

Aquest article ha estat elaborat per Clàudia Canals
Departament d’Economia Internacional, Àrea d’Estudis i Anàlisi Econòmica, ”la Caixa”

(3) També coneguts com a semiestructurals o filtres multivariants.
(4) Vegeu l’article «Output gap, GPS i altres guies fal·libles», del present Dossier.
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Output gap, GPS i altres guies fal·libles

S’aproxima una tempesta. Un cotxe queda empantanegat en el fang a la vora d’un penya-segat. Després de lamentar haver pujat 
a la muntanya, el propietari demana assistència. Arriba el tècnic. S’asseu al volant i prem el gas a fons. Para. Dubta i redueix l’im-
puls a uns tocs suaus. El propietari s’enerva: «Primer, gairebé envia el cotxe al fons de l’abisme. I ara, amb tan poca empenta, ens 
enxamparà un llamp abans que sortim d’aquí». El tècnic, per la seva banda, també cavil·la: «Quant gas he de donar? Si sabés la 
profunditat del clot!».

Tornem a la realitat: equiparem el cotxe a l’economia; el fang, a la recessió; el precipici, a la inflació; la tempesta, a una depressió 
econòmica, i el tècnic, al gestor de la política macroeconòmica. Doncs bé, a diferència del nostre mecànic, aquests gestors sí 
disposen d’indicadors per mesurar la profunditat del cicle econòmic i jutjar, a partir d’aquest mesurament, quin rumb i quant 
«gas» han de donar a les seves polítiques. La majoria de pautes es construeixen a partir de tres conceptes bàsics: el creixement 
potencial, el PIB potencial i el diferencial de producció (output gap). Aquest diferencial mesura la distància entre el nivell de PIB 
registrat, indicatiu del to actual de la demanda agregada, i el nivell de PIB potencial, indicatiu de la capacitat productiva en un 
escenari de màxima ocupació (vegeu l’article «PIB potencial i diferencial de producció: què mesuren i de què depenen?», del 
present Dossier). Com més negatiu sigui aquest diferencial, més ampli serà el marge de maniobra per «donar gas» per la via dels 
estímuls contracíclics sense incórrer en riscos inflacionistes. 

Hi ha, però, un inconvenient: el PIB potencial és una construcció teòrica i, per aquest motiu, no és observable. Així, doncs, a la 
pràctica, els mesuraments utilitzats són estimacions més o menys complexes d’aquest valor teòric (vegeu l’article «Com s’estima 
el PIB potencial?», del present Dossier). Com que són aproximacions del barem ideal, ofereixen, com a molt, una guia. Quin és el 
problema? Si, per exemple, l’estimació utilitzada és una mala aproximació de la variable teòrica, perquè el model o el mètode 
d’estimació són erronis, aquesta guia pot resultar perillosament enganyosa. Adoptada estrictament, podria dur a decisions com-
pletament equivocades, fins i tot amb resultats contraproduents. Recorrent a una altra analogia automobilística, seria com seguir 
les indicacions d’un GPS sense actualitzar que pretén dur-nos a la nostra destinació per un carrer per a vianants.

Per il·lustrar-ho, recordem l’experiència de la Reserva Federal durant els anys seixanta i setanta. Al llarg d’aquest període, el comi-
tè de política monetària va mantenir un escenari massa optimista del potencial productiu de l’economia nord-americana, que 
l’hauria dut a infravalorar la taxa natural d’atur (la que observaríem quan el diferencial de producció fos zero i l’economia cres-
qués a potencial). Aquest judici erroni de la realitat, que implicava un diferencial de producció superior al real, va conduir a deci-
sions equivocades de política monetària: el tipus d’interès oficial es va reduir en excés, va propiciar elevats nivells d’inflació i va 
perjudicar la credibilitat de l’autoritat monetària. Alguns estudis conclouen que, si s’hagués revisat de forma periòdica l’estimació 
de la taxa natural d’atur, és a dir, si la Fed hagués actualitzat el GPS, es podria haver evitat la costosa estagflació dels setanta (un 
corol·lari força substancial.(1)

Vist això, hi ha qui tem que la Reserva Federal pugui estar ensopegant avui amb la mateixa pedra. Al desembre, va vincular el man-
teniment de l’extraordinària laxitud actual a uns objectius orientatius d’inflació i d’ocupació (inflació en el 2,0% i taxa d’atur en el 
6,5%), que pressuposen un escenari macroeconòmic en què la taxa d’atur a llarg termini voregi el 6% (en les últimes actes de la Fed, 
la xifra-guia considerada oscil·la entre el 5,2% i el 6,0%). Però què passaria si el potencial productiu fos inferior a l’estimat i la taxa 
natural d’atur fos superior al 6,5%? Doncs que l’expansió monetària de la Fed es podria tornar a allargar massa i detonar pressions 
inflacionistes que podrien fer perillar la preuada credibilitat de l’autoritat monetària. 

De fet, hi ha raons per creure que el PIB potencial dels Estats Units no solament hauria baixat arran de la crisi, sinó que hauria ini  ciat 
la correcció ja abans de la Gran Recessió, arran de tendències demogràfiques i econòmiques que evolucionen en detriment del 
creixement a llarg termini.(2) Per bé que, des del començament de la crisi, la Fed ha revisat a l’alça l’estimació de la taxa natural 
d’atur, hi ha qui tem que aquesta revisió podria ser insuficient. El president de la Reserva Federal de Richmond, Jeffrey Lacker, ha 
discrepat de les últimes decisions de política monetària i ha fet referència, precisament, a la possibilitat que s’estigui sobreestimant 
el potencial productiu i infravalorant, d’aquesta manera, els riscos inflacionistes de la política actual.

(1) Vegeu Orphanides, Athanasios i John C. Williams. 2013. «Monetary Policy Mistakes and the Evolution of Inflation Expectations». The Great Inflation, eds. Brodo i 
Orphanides. University of Chicago Press.
(2) Vegeu Gordon, Robert J. 2012. «Is U.S. Economic Growth Over? Faltering Innovation Confronts the Six Headwinds», NBER Working Papers, núm. 18315.
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La incertesa sobre el PIB potencial no solament dificulta el consens en l’àmbit de la política monetària, sinó també la gestió de la 
política fiscal. No en va, l’output gap s’utilitza per estimar l’impacte del cicle econòmic sobre el saldo de les Administracions públi-
ques i per depurar, d’aquesta manera, el seu component estructural, és a dir, la part del superàvit o del dèficit públic que persisteix 
quan es tanca el diferencial de producció. Aquest component estructural és el realment rellevant a l’hora de valorar les necessitats 
de consolidació a mitjà termini i de determinar l’esforç fiscal que aquesta consolidació exigirà (ja que el saldo cíclic tendirà a desa-
parèixer a mesura que es tanqui aquest diferencial). 

La seva identificació, però, està subjecta també a errors de mesurament, derivats, una vegada més, de la incertesa sobre el PIB 
potencial i de possibles biaixos en l’estimació de la sensibilitat del saldo públic al cicle econòmic. Així, per exemple, la Comissió 
Europea (CE), partint d’una elasticitat del dèficit en relació amb el cicle de 0,48 i d’un output gap del 4,5% del PIB potencial, situa el 
component cíclic del dèficit públic espanyol el 2012 en el 2,2% del PIB.(3) Descomptant aquest 2,2% del PIB del total de dèficit cor-
regit prèviament per l’impacte dels ajustos puntuals (al voltant del 8,1% del PIB),(4) s’obté un dèficit estructural del 5,9%. Si l’estima-
ció del diferencial o de l’elasticitat estigués esbiaixada, podria comportar una sobreestimació o una infraestimació (en funció del 
signe del biaix) del dèficit estructural i derivar en prescripcions d’ajust desencertades.

En aquest sentit, la recent reforma del Pacte d’Estabilitat i Creixement ha augmentat la importància de mesurar correctament els 
saldos estructurals: els objectius fiscals passen a incorporar exigències de correcció del component estructural del dèficit, a més de 
les relatives al saldo total. Aquesta correcció estructural requereix mesures pressupostàries permanents i reformes que impulsin el 
creixement econòmic potencial, més o menys profundes en funció de la magnitud del desequilibri.

En definitiva, les autoritats econòmiques utilitzen mesuraments no infal·libles per marcar el rumb i la intensitat de les polítiques 
contracícliques. Atès que l’error de mesurament no sempre resulta innocu per a l’economia real, la utilització d’aquests indicadors 
exigeix cautela. Més enllà de ser revisats de forma regular, s’haurien de combinar amb una altra guia molt més bàsica, però infal-
lible: la mateixa que, tot i la insistència del navegador, fa que evitem una zona de vianants: el sentit comú. 

Aquest article ha estat elaborat per Marta Noguer
Departament d’Economia Internacional, Àrea d’Estudis i Anàlisi Econòmica, ”la Caixa”

(3) Estimacions corresponents al seu informe de perspectives del febrer del 2013.
(4) Diferència entre el saldo públic total, –10,6% del PIB, i la part atribuïda a efectes no recurrents, –2,5% del PIB. Aquests efectes puntuals inclourien els –3,6 punts de 
PIB dels costos de recapitalització bancària i també l’efecte positiu d’altres mesures considerades no recurrents, com, per exemple, l’estalvi en despesa de la supressió 
de la paga extra dels funcionaris o la recaptació de l’amnistia fiscal.
(5) Vegeu Mourre, Gilles et al. 2013. «The Cyclically-adjusted Budget Balance Used in the EU Fiscal Framework: an Update», European Commission: European Economy-
Economic Papers, núm. 478.
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Espanya: correcció del dèficit públic  
i del dèficit estructural
% del PIB

2011 2012 Evolució  
2011-2012

Saldo públic total [1] –9,5 –10,6

➞

Cost recapitalització bancària [2] –0,5 –3,6

Saldo públic excl. costos  
de la recapitalització bancària [1]-[2]

–9,0 –7,0 ➞

Efecte d’altres mesures  
no recurrents [3]

0,2 1,1

Saldo públic corregit  
de mesures no recurrents [1]-[2]-[3]

–9,2 –8,1 ➞

Component cíclic –1,9 –2,2

➞

Component estructural –7,3 –5,9 ➞
Promemòria:

Creixement del PIB 0,4 –1,4

➞

Output gap –4,0 –4,5

➞
Fonts: Comissió Europea i elaboració pròpia.
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Espanya després de la recessió: a quin ritme pot créixer?

Sembla que la capacitat de creixement de l’economia espanyola s’hagi esgotat. Des que va començar la recessió, el PIB ha 
caigut el 6,5%, el nombre d’aturats ha crescut en 4 milions de persones i tot fa pensar que, a curt termini, aquestes xifres no 
faran més que augmentar. Cal esperar, però, que, a mesura que els processos d’ajust que s’estan duent a terme vagin 
avançant i que l’entorn europeu es vagi normalitzant, l’economia espanyola podrà reprendre la marxa. Un escenari amb 
molts condicionants i ple d’incògnites, de les quals, en el present article, n’abordem una de molt concreta: a quin ritme 
podrà fer-ho? 

Fins fa uns anys, la primera pista per mesurar la capacitat de creixement de l’economia espanyola s’obtenia mirant enrere. Des 
del 1985 fins al 2008, el ritme d’avanç havia estat superior al 2% de forma gairebé ininterrompuda, ja que només el 1992 i el 
1993 va registrar taxes inferiors. De fet, la taxa mitjana de creixement se situava en el 3% fins a l’inici de la recessió actual. La 
retallada en la diferència de la renda per capita dels ciutadans espanyols en relació amb els veïns europeus és l’efecte més 
evident d’aquest període tan llarg de prosperitat. Entre el 1995 i el 2008, la diferència amb la zona de l’euro es va reduir en 7 
punts percentuals, fins al 90% de la renda mitjana.

En aquest context, hi havia pocs dubtes sobre quina era la taxa de creixement potencial de l’economia espanyola. Les conclu-
sions a les quals s’arribava utilitzant sofisticats models economètrics eren molt semblants al simple creixement mitjà dels 
últims anys. Ara, aquest càlcul senzill no té cap sentit. En gran part, el creixement de l’economia espanyola dels últims anys ha 
estat impulsat per quatre sectors que difícilment podran tornar a capitanejar l’avanç. La taxa mitjana de creixement del sector 
de la construcció va ser, entre el 2001 i el 2007, del 5,0%. Els serveis immobiliaris també van experimentar una taxa de creixe-
ment notable, concretament del 2,7%. Entre els dos sectors, van aportar, de mitjana, 0,8 punts percentuals a la taxa de creixe-
ment anual de l’economia. 

També hi ha dubtes que el sector financer pugui tornar a créixer al ritme que ho va fer en el passat. La taxa mitjana de creixe-
ment va ser del 9,7% entre el 2001 i el 2007 i va aportar, de mitjana, 0,6 punts percentuals al creixement del PIB. Finalment, el 
sector públic, amb un nivell de deute que va tancar el 2012 en el 84% del PIB, tampoc podrà exercir de motor. Tot i que les 
xifres són una mica més modestes (el valor afegit brut de l’Administració pública, la sanitat i l’educació va créixer a un ritme 
mitjà del 3,6%), difícilment es repetiran aquests registres en el futur. 

Sense comptar amb l’aportació d’aquests quatre sectors, la 
taxa mitjana de creixement de l’economia espanyola va ser 
de l’1,8% entre el 2001 i el 2007. Aquest simple càlcul permet 
fer-se una idea de la capacitat de creixement de la resta de 
sectors, que, en principi, haurien de veure’s menys afectats. 
Tot i que és cert que es van veure afavorits per la bona marxa 
de l’economia, i això ara els afectarà negativament, també ho 
és que no van poder disposar de factors productius, copats 
pels sectors més dinàmics. A més a més, els quatre sectors 
esmentats aniran guanyant tracció a mesura que passi el 
temps, i, per tant, la seva contribució al creixement no serà 
nul·la.

De fet, l’1,8% és una xifra semblant a la que diferents organis-
mes internacionals consideren que és la capacitat de creixe-
ment a llarg termini de l’economia espanyola. Per exemple, 
des del 2008, el Fons Monetari Internacional (FMI) publica 
regularment una previsió de creixement a 6 anys vista, un 
lapse de temps prou ampli perquè pugui ser considerada una 
estimació de la capacitat de creixement a llarg termini. Com es pot observar al gràfic següent, el 2008, l’FMI preveia un creixe-
ment a llarg termini del 3,8%. Amb el pas dels anys, aquesta previsió s’ha anat retallant fins a l’1,6% actual, menys de la meitat 
de la previsió inicial.
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Una altra pista de la capacitat de creixement a llarg termini 
de l’economia espanyola l’ofereixen les perspectives dels 
factors de producció, capital i ocupació, i de la productivitat.(1) 
Segons Hernández de Cos et al. (2011),(2) el creixement poten-
cial se situarà al voltant del 2,0%. Una taxa lleugerament su -
perior a l’estimada pel Govern, que la situa entre l’1,2% i 
l’1,5%. La gran diferència entre les dues estimacions cal bus-
car-la en la taxa assumida d’inversió a llarg termini. Mentre 
que el Govern espera que es mantingui prop dels nivells 
actuals, Hernández de Cos et al. (2011) preveuen una certa 
recuperació. 

Pel que fa a l’ocupació, la seva aportació es reduirà de forma 
molt important i es quedarà al voltant dels 0,5 punts percen-
tuals. Això s’explica perquè l’augment de la taxa de partici-
pació, que va ser molt important durant els anys previs a la 
recessió actual, està arribant ja al seu límit. A més a més, els 
fluxos migratoris que es van produir i que van permetre que 
la població augmentés en 5,1 milions de persones entre el 

2001 i el 2010 difícilment es repetiran. En els dos casos, però, s’assumeix que la taxa d’atur estructural, que Hernández de Cos 
et al. (2011) situen al voltant del 15% el 2012, es reduirà molt lentament (el 0,5% per any, aproximadament). Si s’adoptessin 
mesures per accelerar aquest procés, l’efecte podria ser substancial. Una reducció de la taxa d’atur estructural d’un punt per-
centual augmenta el nivell del PIB potencial en uns 0,5 punts percentuals. 

La productivitat és una altra assignatura pendent. Per bé que és cert que la reducció del pes del sector de la construcció per-
metrà que, en conjunt, els recursos es destinin a finalitats més productives, en les condicions actuals, això no sembla que hagi 
de ser suficient per reactivar l’economia. De tota manera, els avanços que s’han produït en els últims anys han estat més que 
notables i ofereixen una mica d’esperança. Tot plegat ja s’està traduint en importants millores de les exportacions espanyoles, 
les quals, en els 3 últims anys, han mantingut un ritme mitjà de creixement anual del 7,3% i representen ja el 33% del PIB. Que 
es pugui mantenir aquest ritme de creixement del sector exterior dependrà, en gran part, de la continuïtat de les millores en 
la productivitat. 

La capacitat de creixement de l’economia espanyola no s’ha esgotat, però tot fa pensar que és substancialment inferior a la 
que es pensava uns anys enrere. Segons diferents estimacions, se situa entre l’1,2% i el 2,0% i és, naturalment, inferior al crei-
xement del 3,6% registrat durant el període 2000-2007, quan es van gestar els grans desequilibris que pateix avui en dia 
l’economia espanyola. No obstant això, és important no caure en el pessimisme i no cometre els errors del passat, quan es va 
sobreestimar la capacitat de creixement. A més a més, cal tenir en compte que, si s’implementen reformes estructurals que 
millorin la productivitat i que redueixin l’atur estructural, l’efecte pot ser notable. En aquest escenari, no es podria descartar 
que el creixement potencial se situï no gaire lluny del 2,5% que va exhibir, de mitjana, des del 1978 fins al 1999. Les reformes 
pendents han estat àmpliament analitzades en els últims anys, només cal dur-les a terme, i, si es fa aviat, millor. 

Aquest article ha estat elaborat per Oriol Aspachs
Departament d’Economia Europea, Àrea d’Estudis i Anàlisi Econòmica, ”la Caixa” 
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(1) Per a una explicació detallada d’aquest mètode d’estimació del creixement potencial, vegeu l’article «Com s’estima el PIB potencial?», en el present Dossier. 
(2) Hernández de Cos, Pablo, Mario Izquierdo i Alberto Urtasun. 2011. «Una estimación del crecimiento potencial de la economía española», Banc d’Espanya, Docu-
ments Ocasionals, núm. 1104.
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