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Hi ha esdeveniments que difícilment es poden predir però que, quan succeeixen, tenen un impacte enorme. 
Són cignes negres. Al principi d’enguany, l’atac inesperat dels EUA sobre l’Iran ho podria haver estat, però, 
afortunadament, les tensions van durar pocs dies i el conflicte no va escalar. Poc sospitàvem que, en realitat, el 
cigne negre ja portava un temps campant a pler a la província xinesa de Hubei, capital Wuhan, en forma de 
virus amb corona.

Precisament, la demora a l’hora de detectar el brot de coronavirus a Wuhan va contribuir a la seva ràpida pro-
pagació per tota la província. Les imatges d’hospitals col·lapsats, de retirades de cadàvers, de fàbriques paralit-
zades i de carrers buits han provocat un fort impacte emocional. I també han contribuït a alimentar l’alarmisme 
quan han aparegut brots del virus en altres països.

És important, però, contraposar algunes dades a les emocions. A Hubei, la província de gairebé 60 milions 
d’habitants situada a l’epicentre de la crisi, el percentatge d’habitants infectats pel coronavirus fins al final de 
febrer era del 0,1% (1 de cada 1.000), i ja fa dies que s’ha frenat enormement la taxa de contagis. Per al conjunt 
de la Xina, la taxa d’afectats és molt inferior, del 0,01% (menys d’1 per 10.000). Fins i tot si dobléssim aquestes 
xifres, perquè no tots els casos són detectats, ens situaríem davant de taxes d’infecció que, ben segur, estan 
molt per sota del que creu la immensa majoria de la gent.

Pel que fa a l’agressivitat del virus, les estimacions més recents –publicades al final de febrer a la prestigiosa 
New England Journal of Medicine– apunten a una taxa de letalitat propera a l’1% (estimacions anteriors la 
situaven al voltant del 2%). És una xifra alta en comparació amb la de la grip normal (del 0,1%), però inferior a 
la de la SARS (el 10%), la MERS (el 33%) o la grip aviària (el 60%). També és important remarcar que la mortalitat 
es concentra, en especial, en persones grans o afectades per malalties cròniques. Per a la immensa majoria, el 
COVID-19 cursa amb una simptomatologia similar a la d’una grip.

La situació, seriosa, mereix una resposta que eviti la complaença, però també l’alarmisme. La prioritat, tal com 
ho han declarat les autoritats sanitàries europees, és la contenció de l’epidèmia, i, per aquest motiu, seran neces-
sàries diferents mesures en funció de la situació. L’objectiu és aconseguir que els hospitals no es vegin desbor-
dats i guanyar temps per identificar els fàrmacs que puguin combatre el virus, per dissenyar una vacuna efectiva 
i per esperar que –creuem els dits–, amb l’arribada de la primavera, es redueixi la capacitat de contagi del virus. 
S’ha d’evitar, costi el que costi, el que va succeir a Wuhan: una expansió descontrolada de l’epidèmia que va 
saturar els hospitals, la qual cosa va dificultar la gestió de la crisi i l’atenció necessària als pacients més greus. La 
tardança a l’hora d’adoptar mesures va implicar que, quan es van prendre, van haver de ser draconianes.

Es parla també molt de l’impacte econòmic del coronavirus, i els analistes i els organismes han corregut a efec-
tuar revisions dels seus pronòstics. Certament, l’economia mundial creixerà menys del que havíem previst, però 
és prematur intentar estimar amb exactitud quant menys. A hores d’ara, el més raonable és donar un rang que, 
per força, ha de ser ampli i que va des d’un cost de molt poques dècimes fins a un impacte més substancial –que 
potser pot arribar a 1 p. p. Dependrà, fonamentalment, de quant es trigui a contenir l’epidèmia i de fins a quin 
punt hagin de ser dràstiques les mesures per aconseguir-ho. D’altra banda, també serà crucial bloquejar els 
possibles canals financers de contagi amb mesures com les injeccions de liquiditat i com les ajudes fiscals als 
sectors que es puguin veure més afectats (ajudes que es podrien condicionar, per exemple, al manteniment de 
l’ocupació). En qualsevol cas, cal destacar que ens trobem davant un shock de caràcter temporal que hauria de 
durar uns pocs mesos, després dels quals, segurament, presenciarem un rebot de l’activitat.

Hi haurà temps per extreure lliçons d’aquesta crisi sanitària, però, ara com ara, n’apuntem dues. Primer, la 
necessitat d’estar més ben preparats davant el risc d’un futur virus molt més letal que el COVID-19 –que ens 
trobi, per exemple, amb reserves estratègiques de material sanitari. I, segon, pensem en els cignes negres a 
l’hora de planificar. Que ens enxampin, en la mesura que sigui possible, amb un matalàs de seguretat i sense 
més deute del compte.

Enric Fernández
Economista en cap
29 de febrer de 2020

Cigne negre amb corona
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Cronologia

  3	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat 
(febrer).

11	 Portugal: comerç internacional (gener).
12	 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
13	 Portugal: rating S&P.
16	 Portugal: activitat turística (gener).
17	 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
17-18  Comitè de Mercat Obert de la Fed.
20	 Espanya: ratings Moody’s i S&P.
23	 Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (4T).
25	 Espanya: balança de pagaments (4T).
	 Espanya: posició d’inversió internacional neta (4T).
	� Portugal: execució pressupostària de l’Estat (2019).
	 Portugal: taxa d’estalvi de les llars (4T).
26-27  Consell Europeu.
30	 Espanya: avanç de l’IPC (març).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (març).
31	 Espanya: desglossament del PIB (4T).
	 Espanya: taxa d’estalvi de les llars (4T).
	� Espanya: execució pressupostària de l’Estat (desembre, 

gener i febrer).

  2	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (març).
  2	 Portugal: taxa de morositat (4T).
10	 Portugal: IPC (març).
15	 Espanya: comptes financers (4T).
	 Portugal: activitat turística (febrer).
17	 Portugal: indicadors coincidents (febrer).
24	 Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (febrer).
25	 Espanya: enquesta de població activa (1T).
28-29  Comitè de Mercat Obert de la Fed.
29	 Portugal: ocupació i atur (març).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (abril).
	 EUA: PIB (1T).
30	 Espanya: avanç del PIB (1T).
	 Espanya: avanç de l’IPC (abril).
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (març).
	 Portugal: avanç de l’IPC (abril).
	 Zona de l’euro: PIB (1T).
	 Consell de Govern del Banc Central Europeu.

MARÇ 2020	 ABRIL 2020

Agenda

11	� Els EUA i la Xina treballen en una primera fase d’un 
acord comercial, i els EUA suspenen la implementació 
d’una pujada aranzelària prevista per al 15 d’octubre. 

17	� El Regne Unit i la UE tanquen un nou acord de sortida. 
28	� La UE prorroga el brexit fins al 31 de gener del 2020. 
31	� La Fed redueix els tipus d’interès de referència en 25  

p. b., fins a l’interval 1,50%-1,75%. 
	� Conclou el mandat de Mario Draghi com a president 

del BCE. 

OCTUBRE 2019

  5	� L’OPEP i els seus socis incrementen les retallades de 
producció fins als 1,7 milions de barrils diaris fins al 
març del 2020.

13	� Els EUA i la Xina anuncien un acord comercial prelimi-
nar (el primer en una negociació en tres etapes).

20	� Després de les eleccions anticipades del 12 de desem-
bre, la Cambra dels Comuns del Regne Unit aprova 
l’acord de sortida de la UE.

DESEMBRE 2019

  5	� El Senat dels EUA absol el president Donald Trump dels 
càrrecs pels quals se li va obrir un procés d’impeachment.

24	� Itàlia detecta un increment en els casos de coronavirus 
del país i comença una setmana de turbulències als 
mercats financers, amb sessions en què es registren les 
majors pèrdues borsàries en anys.

FEBRER 2020

10	� Se celebren eleccions a les Corts Generals a Espanya.

NOVEMBRE 2019

  1	� Els EUA fan efectiu un augment aranzelari sobre 112.000 
milions de dòlars d’importacions xineses i la Xina 
imposa aranzels sobre gairebé 2.000 productes nord-
americans.

12	� El BCE anuncia un nou paquet d’estímul, amb una reta-
llada de 10 p. b. en el tipus d’interès de la facilitat de 
dipòsits (el –0,50%), un esquema de tiering i el reinici de 
les compres netes d’actius (20.000 milions mensuals).

18	� La Fed redueix els tipus d’interès de referència en 25 p. b., 
fins a l’interval 1,75%-2,00%.

20	� L’agència de qualificació S&P millora la nota creditícia 
d’Espanya, d’A– a A.

SETEMBRE 2019

15	� Els EUA i la Xina signen un primer acord comercial (la pri-
mera fase d’una negociació en tres etapes).

30	� L’Organització Mundial de la Salut declara l’emergència 
sanitària internacional pel brot de coronavirus originat a 
la Xina.

31	� Es formalitza la sortida del Regne Unit de la UE i comença 
un període de transició fins al 31 de desembre del 2020.

GENER 2020
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quits per la històrica correcció que, al febrer, han patit els 
indicadors d’activitat xinesos. Així, per exemple, els índexs 
PMI de serveis i de manufactures van baixar fins a mínims 
històrics i apunten a una contracció de l’economia en el pri-
mer trimestre.

A les economies avançades, les dades disponibles encara 
no recullen l’impacte del COVID-19, ja que el contagi s’ha 
produït més recentment i és molt menys sever que a la 
Xina. De fet, el PIB dels EUA ens recorda que l’economia 
nord-americana es trobava en molt bona forma al final del 
2019, ja que, malgrat les mesures proteccionistes i les ten-
sions comercials que es van produir amb la Xina, va tancar 
el 4T amb un avanç del 2,3% en termes interanuals. En can-
vi, la zona de l’euro va acomiadar l’any passat amb un ritme 
d’avanç molt modest, la qual cosa la situa en una posició de 
relativa vulnerabilitat a les portes del previsible impacte 
del COVID-19 en el primer semestre del 2020. En concret, la 
regió va créixer el 0,1% intertrimestral en el 4T 2019, per-
centatge que va deixar el còmput global de l’any en un 
modest 1,2%.

En aquest context, l’evolució de les economies espanyola i 
portuguesa continua sent relativament favorable. Les dues 
van tancar l’any passat amb un ritme de creixement clara-
ment superior al de la majoria de països europeus, tot i que 
també cal esperar que, en els propers mesos, es vegin afec-
tades pel repunt de la incertesa i per l’alentiment de l’eco-
nomia mundial. A més a més, als dos països, el sector turís-
tic, un dels més afectats per la situació generada pel 
COVID-19, té un elevat pes en l’economia. El sector patirà, 
malgrat que també és cert que, en aquest context, els dos 
països poden tornar a guanyar atractiu enfront d’altres 
destinacions alternatives com Turquia o Egipte, la qual cosa 
pot ajudar a esmorteir l’impacte.

Oriol Aspachs
Director d’Estudis

El contagi del COVID-19 pels cinc continents i l’elevat grau 
d’incertesa sobre les seves implicacions econòmiques ja 
han tingut un clar reflex en l’àmbit financer, que ha experi-
mentat un fort repunt de la volatilitat. Les dades d’activitat 
econòmica encara són escasses, però tot fa pensar que 
l’impacte del coronavirus, malgrat que, molt probable-
ment, serà temporal, no serà gens menyspreable.

Els mercats financers han experimentat un episodi de forta 
aversió al risc, amb un moviment dels fluxos de capital cap 
als actius refugi, com el dòlar i el deute sobirà dels EUA i 
d’Alemanya, i amb un dur càstig per als actius més vincu-
lats al cicle econòmic, com les borses. El preu del barril de 
Brent es va abaratir més del 10% en el conjunt del mes, 
empès, a més a més, per la rebaixa de les previsions de 
demanda de petroli elaborades per l’OPEP. Al mercat de 
divises, l’aversió al risc i la incertesa sobre el funcionament 
de l’activitat a les economies emergents va accelerar la 
depreciació de les seves divises, estretament vinculades a 
l’evolució de les exportacions de primeres matèries.

Amb aquest escenari, les mirades es van girar ràpidament 
cap als bancs centrals, que, com és habitual en aquesta 
mena de situacions, són les institucions que reaccionen 
amb més celeritat. Així, en una reunió extraordinària, la Fed 
va reduir el tipus d’interès de referència en 50 p. b. i va dei-
xar entreveure que és molt probable que els torni a reduir 
en els propers mesos. El tipus d’interès sobre els treasuries 
va caure a nivells mínims històrics. A més a més, la corba 
sobirana es va tornar a invertir i el tipus a 10 anys es va 
arribar a situar clarament per sota del tipus a 3 mesos, un 
fet que, tradicionalment, ha anticipat l’entrada dels EUA en 
recessió l’any següent. D’altra banda, les cotitzacions finan-
ceres també avancen que el BCE durà a terme alguns ajus-
tos en la política monetària, tot i que de menor substància, 
ja que el marge del qual disposa és molt més limitat. De fet, 
és probable que centri el gros del suport en mesures que 
garanteixin una liquiditat encara més abundant, amb l’ob-
jectiu d’evitar que el coronavirus generi dificultats a empre-
ses solvents que, per disrupcions en la cadena productiva o 
per una caiguda temporal de la demanda, tinguin proble-
mes de liquiditat.

En l’àmbit macroeconòmic, les dades disponibles són 
encara limitades, però la recuperació econòmica que es 
començava a entreveure fins fa poc ha quedat temporal-
ment en dubte. Els indicadors d’activitat global del mes de 
gener dibuixaven una certa acceleració de l’economia glo-
bal, però aquests resultats han quedat totalment enfos-

El COVID-19 contagia, de forma temporal, la macro 
i el sector financer 
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Mitjana de l’últim mes del període, llevat que s’indiqui el contrari 

Mercats financers
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

TIPUS D’INTERÈS

Dòlar

Fed funds (límit superior) 3,43 0,48 1,50 2,50 1,75 1,25 1,25

Líbor 3 mesos 3,62 0,70 1,61 2,79 1,91 1,95 2,22

Líbor 12 mesos 3,86 1,20 2,05 3,08 1,97 2,10 2,68

Deute públic 2 anys 3,70 0,73 1,84 2,68 1,63 1,60 2,11

Deute públic 10 anys 4,70 2,61 2,41 2,83 1,86 1,90 2,36

Euro

Depo BCE 2,05 0,40 –0,40 –0,40 –0,50 –0,50 –0,50

Refi BCE 3,05 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Eonia 3,12 0,65 –0,34 –0,36 –0,46 –0,45 –0,45

Euríbor 1 mes 3,18 0,79 –0,37 –0,37 –0,45 –0,43 –0,41

Euríbor 3 mesos 3,24 0,98 –0,33 –0,31 –0,40 –0,40 –0,36

Euríbor 6 mesos 3,29 1,14 –0,27 –0,24 –0,34 –0,33 –0,25

Euríbor 12 mesos 3,40 1,34 –0,19 –0,13 –0,26 –0,25 –0,13

Alemanya

Deute públic 2 anys 3,41 0,69 –0,69 –0,60 –0,63 –0,55 –0,35

Deute públic 10 anys 4,30 1,98 0,35 0,25 –0,27 0,00 0,30

Espanya

Deute públic 3 anys 3,62 2,30 –0,04 –0,02 –0,36 0,14 0,55

Deute públic 5 anys 3,91 2,85 0,31 0,36 –0,09 0,32 0,76

Deute públic 10 anys 4,42 3,82 1,46 1,42 0,44 0,70 1,00

Prima de risc 11 184 110 117 71 70 70

Portugal

Deute públic 3 anys 3,68 4,42 –0,05 –0,18 –0,34 0,31 0,85

Deute públic 5 anys 3,96 5,03 0,46 0,47 –0,12 0,55 1,01

Deute públic 10 anys 4,49 5,60 1,84 1,72 0,40 0,75 1,05

Prima de risc 19 362 149 147 67 75 75

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dòlars per euro) 1,13 1,31 1,18 1,14 1,11 1,11 1,15

EUR/JPY (iens per euro) 129,50 126,36 133,70 127,89 121,40 117,66 121,90

USD/JPY (iens per dòlar) 115,34 97,50 113,02 112,38 109,25 106,00 106,00

EUR/GBP (lliures per euro) 0,66 0,83 0,88 0,90 0,85 0,83 0,82

USD/GBP (lliures per dòlar) 0,59 0,63 0,75 0,79 0,76 0,75 0,71

PETROLI

Brent ($/barril) 42,3 85,6 64,1 57,7 65,2 61,5 63,0

Brent (euros/barril) 36,4 64,8 54,2 50,7 58,6 55,4 54,8

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

Economia internacional
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

CREIXEMENT DEL PIB

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

Països desenvolupats 2,7 1,2 2,5 2,2 1,7 1,4 1,6

Estats Units 2,7 1,4 2,4 2,9 2,3 1,8 1,8

Zona de l’euro 2,2 0,4 2,7 1,9 1,2 1,0 1,3

Alemanya 1,6 1,1 2,8 1,6 0,6 0,6 1,3

França 2,2 0,6 2,4 1,7 1,2 1,0 1,5

Itàlia 1,5 –0,7 1,8 0,7 0,2 0,3 0,6

Portugal 1,5 –0,3 3,5 2,6 2,2 1,7 1,6

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

Japó 1,5 0,4 2,2 0,3 0,8 0,3 0,9

Regne Unit 2,9 1,1 1,9 1,3 1,4 1,2 1,4

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

Xina 11,7 8,4 6,9 6,6 6,1 5,5 5,7

Índia 9,7 6,9 6,9 7,4 5,3 5,9 6,5

Indonèsia 5,5 5,7 5,1 5,2 5,0 4,7 4,7

Brasil 3,6 1,7 1,3 1,3 1,1 1,8 2,0

Mèxic 2,4 2,1 2,1 2,1 –0,1 1,0 2,0

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

Rússia 7,2 1,0 1,6 2,5 1,3 1,8 1,8

Turquia 5,4 4,8 7,4 2,8 0,9 2,1 2,6

Polònia 4,0 3,2 4,9 5,2 4,1 2,9 2,4

Sud-àfrica 4,4 1,8 1,4 0,8 0,2 0,8 1,0

INFLACIÓ

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

Països desenvolupats 2,1 1,5 1,7 2,0 1,3 1,5 1,6

Estats Units 2,8 1,6 2,1 2,4 1,8 2,1 1,8

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

Alemanya 1,7 1,3 1,7 1,9 1,4 1,3 1,5

França 1,8 1,2 1,2 2,1 1,3 1,4 1,4

Itàlia 1,9 1,5 1,3 1,2 0,6 0,9 1,2

Portugal 3,0 1,2 1,4 1,0 0,3 0,7 1,0

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

Japó –0,3 0,3 0,5 1,0 0,5 0,9 0,8

Regne Unit 1,9 2,3 2,7 2,5 1,8 1,8 1,7

Països emergents 6,8 5,8 4,3 4,8 5,3 5,1 4,5

Xina 1,7 2,6 1,6 2,1 2,9 3,1 2,6

Índia 4,5 8,5 3,3 3,9 3,7 5,8 5,1

Indonèsia 8,4 5,7 3,8 3,3 2,8 3,3 3,4

Brasil 7,3 6,4 3,5 3,7 3,7 3,8 3,9

Mèxic 5,2 3,9 6,0 4,9 3,6 3,5 3,5

Xile 3,1 3,5 2,2 2,7 2,3 2,8 3,1

Rússia 14,2 9,3 3,7 2,9 4,5 3,5 4,0

Turquia 27,2 8,1 11,1 16,2 15,5 12,3 10,0

Polònia 3,5 2,1 1,6 1,2 2,1 2,5 2,5

Sud-àfrica 5,3 6,2 5,3 4,6 4,1 5,2 5,0

  Previsions
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Economia portuguesa
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

Agregats macroeconòmics

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

Consum de les AP 2,3 –0,7 0,2 0,9 0,8 0,4 0,2

Formació bruta de capital fix –0,3 –3,5 11,5 5,8 6,4 4,1 4,4

Béns d’equipament 1,2 –0,1 12,5 7,5 2,4 2,3 2,5

Construcció –1,5 –6,2 12,2 4,6 9,5 4,3 2,5

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 1,3 –1,0 3,3 3,1 2,8 1,8 1,9

Exportació de béns i serveis 5,2 3,5 8,4 4,5 3,8 3,0 3,2

Importació de béns i serveis 3,6 1,6 8,1 5,8 5,2 3,2 3,9

Producte interior brut 1,5 –0,3 3,5 2,6 2,2 1,7 1,6

Altres variables

Ocupació 0,4 –1,1 3,3 2,3 1,0 0,5 0,2

Taxa d’atur (% pobl. activa) 6,1 12,2 8,9 7,0 6,5 6,4 6,3

Índex de preus de consum 3,0 1,2 1,4 1,0 0,3 0,7 1,0

Saldo op. corrents (% PIB) –9,2 –4,1 1,2 0,4 –0,1 –0,1 0,0

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –7,7 –2,7 2,1 1,4 0,9 0,9 1,0

Saldo públic (% PIB) –4,6 –6,4 –3,0 –0,4 –0,1 –0,1 0,2

  Previsions

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

Economia espanyola
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 3,6 –0,6 3,0 1,8 1,1 1,3 1,3

Consum de les AP 5,0 0,9 1,0 1,9 2,2 2,0 1,7

Formació bruta de capital fix 5,6 –3,8 5,9 5,3 1,9 0,8 2,3

Béns d’equipament 5,0 –1,5 8,5 5,7 2,7 1,2 2,4

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

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 4,5 –1,2 3,0 2,6 1,5 1,4 1,5

Exportació de béns i serveis 4,8 2,8 5,6 2,2 2,3 2,6 2,4

Importació de béns i serveis 7,0 –1,0 6,6 3,3 1,2 2,4 2,6

Producte interior brut 3,7 0,0 2,9 2,4 2,0 1,5 1,5

Altres variables

Ocupació 3,2 –1,5 2,8 2,5 2,3 1,6 1,2

Taxa d’atur (% pobl. activa) 10,5 20,8 17,2 15,3 14,1 13,6 13,2

Índex de preus de consum 3,2 1,3 2,0 1,7 0,7 0,9 1,5

Costos laborals unitaris 3,0 0,1 0,7 1,2 2,4 2,7 2,4

Saldo op. corrents (% PIB) –5,9 –1,1 2,7 1,9 1,9 1,5 1,4

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –5,2 –0,7 2,9 2,4 2,0 1,7 1,6

Saldo públic (% PIB) 1 0,4 –7,1 –3,0 –2,5 –2,3 –2,0 –1,6

Nota: 1. No inclou pèrdues per ajudes a institucions financeres.

  Previsions
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El coronavirus contagia  
els mercats financers 

El coronavirus es propaga pels mercats financers. Com en la 
recta final del mes de gener, el coronavirus va guanyar protago­
nisme als mercats financers i va afegir fortes dosis de cautela en 
l’ànim dels inversors. El contagi silenciós pels cinc continents i 
l’elevat grau d’incertesa sobre les seves implicacions econòmi­
ques a nivell global (no solament a la Xina, com semblava que 
seria al gener) es van convertir en la font principal de volatilitat i 
de risc als mercats financers. Els fluxos de capital cap als actius 
refugi, com el dòlar, el deute sobirà dels EUA i d’Alemanya i l’or, 
es van intensificar en les últimes sessions del mes i van ser un dur 
càstig per als actius més vinculats al cicle econòmic, com les bor­
ses, les divises emergents i les primeres matèries. En paral·lel a 
l’alerta sanitària, els beneficis empresarials i les dades econòmi­
ques van començar a emetre els primers símptomes de feblesa, 
principalment a la Xina, i van enfosquir la modesta millora de 
l’activitat i de la confiança empresarial que encara reflectien els 
indicadors de les economies avançades. En aquest context, les 
mirades es van orientar cap al suport dels bancs centrals. A la 
Xina, el banc central va adoptar diferents mesures acomodatí­
cies per esmorteir els efectes econòmics de la crisi sanitària, 
mentre que la Fed va retallar en 50 p. b. el seu tipus objectiu i el 
BCE segurament anunciarà mesures a la reunió de març. 

La incertesa sobre la demanda llasta el preu de les primeres 
matèries. El temor dels inversors a un refredament de la 
demanda (la Xina és el primer importador de cru mundial i con­
sumeix el 50% del total de metalls industrials) va provocar un 
descens generalitzat del preu de les primeres matèries. D’una 
banda, el preu del barril de Brent es va abaratir més del 10% en 
el conjunt del mes, empès, a més a més, per la rebaixa de les 
previsions de demanda de petroli elaborades per l’OPEP per al 
1T 2020. De l’altra, el preu dels metalls industrials vinculats al 
cicle econòmic (entre els quals destaquen el coure, el níquel i el 
zinc) va descendir fins a nivells de fa quatre anys. Al mercat de 
divises, l’aversió al risc i la incertesa sobre el funcionament de 
l’activitat a les economies emergents van accelerar la deprecia­
ció de les divises, estretament vinculades a l’evolució de les 
exportacions de primeres matèries, en relació amb les divises 
considerades com a valor refugi (el dòlar nord-americà, el franc 
suís i el ien japonès). 

Els tipus sobirans s’enfonsen. Davant la incertesa econòmica, 
els inversors es van refugiar en els actius considerats segurs, en 
el que es coneix com un moviment de flight to quality (fugida 
cap a la qualitat). Com en ocasions anteriors, van buscar refugi 
en el deute sobirà dels EUA i d’Alemanya, la qual cosa va provo­
car un descens brusc dels tipus d’interès a 10 anys, amplificat 
per l’expectativa d’un nou relaxament de la política monetària 
de la Fed i del BCE. Als EUA, el tipus d’interès sobre els treasuries 
va caure a nivells mínims històrics. A més a més, la corba sobi­
rana es va tornar a invertir i el tipus a 10 anys es va arribar a 
situar 17 p. b. per sota del tipus a 3 mesos, un fet que, tradicio­
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nalment, ha anticipat l’entrada dels EUA en recessió entre 6 i 18 
mesos després. A Alemanya, els tipus també van caure fins a 
nivells mínims de l’any i es van acostar als mínims històrics 
registrats l’estiu passat. Per la seva banda, les primes de risc de 
la perifèria de la zona de l’euro es van veure implicades en els 
fluxos cap a actius menys arriscats i van finalitzar el mes amb 
ampliacions notables després de l’increment dels contagis del 
virus a Itàlia i a Espanya. 

Les borses registren les pitjors caigudes en anys. En el con­
text descrit, l’increment de l’aversió al risc dels inversors va 
comportar un dur càstig per a les borses, que, al començament 
de la crisi sanitària, havien esmorteït la incertesa amb descen­
sos moderats. No obstant això, al febrer, l’avanç de l’epidèmia 
va anar acompanyat de l’avís d’importants companyies tecno­
lògiques sobre l’efecte negatiu del virus en les seves cadenes de 
subministraments procedents de la Xina i, per tant, en els seus 
beneficis. Davant el deteriorament del sentiment inversor, els 
principals índexs borsaris de les economies avançades van 
experimentar fortes caigudes (S&P 500, –8,4%; EuroStoxx 50, 
–8,6%). En el cas d’Europa, no es veia una correcció mensual 
d’aquesta magnitud des del 2011, mentre que, en el cas dels 
EUA, ens hem de remuntar a la caiguda del desembre del 2018 
(el –9,2%) i, amb anterioritat, a la del maig del 2010. Així i tot, 
les valoracions de la borsa continuen en cotes relativament 
altes, i, després de les caigudes del mes de febrer, l’S&P 500 i 
l’Eurostoxx 50 es troben en els nivells dels mesos d’octubre i 
d’agost, respectivament. 

Els mercats dirigeixen la mirada al suport que puguin oferir 
els bancs centrals. A la Xina, el banc central va adoptar un paper 
actiu en la presa de decisions per fer front a l’impacte econòmic 
del coronavirus. En concret, va retallar en 10 p. b. el tipus d’inte­
rès de la facilitat de dipòsit a mitjà termini i els tipus repo i va 
realitzar quantioses injeccions de liquiditat, amb la finalitat d’es­
morteir els efectes negatius de l’aturada de l’activitat al país. 
D’altra banda, a les economies avançades, els bancs centrals es 
van mostrar inicialment recelosos a actuar davant el coronavirus 
i, tot i reconèixer el risc que representa l’epidèmia, van reiterar 
que els indicadors d’activitat continuaven sent favorables. No 
obstant això, amb l’aparició de nous casos del virus fora de la 
Xina i amb les fortes turbulències que començaven a sacsejar els 
mercats financers, al final del mes, la Fed, el BCE i la resta de 
bancs centrals avançats van començar a fer un pas endavant i 
van insinuar que, al març, anunciaran un nou relaxament de les 
polítiques monetàries. De fet, en el cas de la Fed ja va anunciar, 
d’urgència, una retallada dels tipus de referència en 50 p. b., fins 
a l’interval 1,00%-1,25% (al final del mes, les cotitzacions finan­
ceres reflectien l’expectativa de 100 p. b. retallats en el conjunt 
de l’any). Per la seva banda, el BCE té molt menys marge per 
reduir més els tipus (els mercats financers reflectien l’expectati­
va d’una única retallada de 10 p. b.), però podria centrar el gros 
del suport en mesures que garanteixin una liquiditat encara més 
abundant, amb l’objectiu d’evitar que el coronavirus generi difi­
cultats a empreses solvents que, per disrupcions en la cadena 
productiva, tinguin problemes de liquiditat.
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1. El diner en efectiu, que ofereix un tipus d’interès del 0%, posa límit als 
tipus negatius, però els riscos i els costos d’emmagatzemar-lo físicament 
permeten la implementació de tipus lleugerament negatius.
2. El deteriorament va ser generalitzat a nivell global, tot i que hi ha senyals 
de maduresa del cicle idiosincràtics de Suècia (com el refredament del 
mercat immobiliari o l’increment de l’atur des del començament del 2018).
3. En paraules de Henry Ohlsson, «it is a good idea not to have negative 
interest rates unless it is quite necessary to have them», o d’Stefan Ingves, 
«a zero policy rate is a better vantage point than a negative policy rate».
4. Eggertsson, G. B. et al. (2019), «Negative nominal interest rates and the 
bank lending channel», Document de treball 25.416 del National Bureau 
of Economic Research.

5. L’increment del cost del crèdit és més probable quan les institucions 
depenen més dels dipòsits com a font de finançament.

El cost dels tipus negatius: el cas del Riksbank

La immersió del BCE cap a tipus d’interès més negatius 
conviu amb la incògnita sobre l’efectivitat d’aquesta políti-
ca. Des de la teoria, no hi ha cap llei contrària als tipus (lleu-
gerament) negatius, que es poden transmetre a l’economia 
de la mateixa manera que els positius.1 No obstant això, 
l’experiència del banc central de Suècia (Riksbank) il·lustra 
que, a la pràctica, hi ha dubtes sobre la seva efectivitat.

2019 a Suècia: es deteriora l’entorn... i el Riksbank 
apuja els tipus

El 19 de desembre del 2019, el Riksbank va incrementar el 
tipus d’interès del –0,25% al 0%. En part, aquest incre-
ment (i el realitzat al desembre del 2018 del –0,50% al 
–0,25%) va ser una reacció que arribava (voluntàriament) 
amb retard: la salut domèstica de l’economia sueca dona-
va suport a les alces de tipus el 2017 i el 2018, però, des-
prés d’un llarg període d’inflació baixa, el Riksbank va 
optar per prolongar una mica més la política monetària 
acomodatícia. No obstant això, és remarcable que hagi 
realitzat un augment de tipus ara, en un context de dete-
riorament de les perspectives econòmiques (vegeu el pri-
mer gràfic).2 I això suggereix que, si més no en part, la 
decisió reflecteix dubtes sobre l’efectivitat dels tipus ne
gatius. De fet, en una mostra relativament explícita d’a
quests dubtes, alguns membres del Riksbank van afirmar 
que no creien que fos aconsellable mantenir-se en terreny 
negatiu si la situació no ho feia estrictament necessari.3

Els dubtes sobre els tipus negatius

El Riksbank es mantenia en negatiu des del 2015, i una de 
les raons reconegudes per tornar al 0% és, precisament, el 
temps: no és el mateix operar amb tipus negatius per poc 
temps que prolongar aquest entorn durant molts anys. 
Per exemple, la persistència de la compressió dels marges 
d’interessos pot acabar erosionant les posicions de capital 
del sistema financer, encarir l’accés al crèdit de les llars i de 
les empreses i tenir un efecte contractiu sobre l’economia.

Els bancs centrals que han implementat tipus negatius de
fensen que l’efecte net de les seves mesures ha estat, fins 
ara, positiu. Però alguns estudis documenten l’existència 
d’efectes adversos en alguns segments de l’economia. En 
el cas de Suècia, Eggertsson i coautors4 detecten una rup-
tura de la transmissió de la política monetària: quan el Riks
bank va entrar en terreny negatiu, els tipus dels dipòsits 

van deixar de respondre a les retallades del banc central 
(vegeu també el segon gràfic), mentre que els tipus d’in
terès dels préstecs també van perdre sensibilitat i, en al
guns casos, fins i tot, van arribar a augmentar.5

El banc central suec ha estat pioner a l’hora de sortir del 
terreny negatiu, però això no implica abandonar una polí-
tica monetària acomodatícia. El Riksbank declara pública-
ment que espera mantenir els tipus en cotes baixes durant 
un període de temps llarg. I l’increment de tipus del de
sembre no ha tensionat unes expectatives de mercat que 
també apunten a la continuïtat d’una política monetària 
acomodatícia en els propers trimestres.

Adrià Morron Salmeron

• �L’experiència del Riksbank ressalta els dubtes sobre els tipus d’interès negatius: malgrat l’empitjorament de les 
perspectives econòmiques de Suècia, va incrementar el tipus d’interès del –0,25% al 0% al desembre.
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Tipus d’interès (%)

29-feb. 31-gen. Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Zona de l’euro

Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0

Euríbor 3 mesos –0,42 –0,39 –3 –4,1 –11,4

Euríbor 12 mesos –0,31 –0,28 –3 –6,2 –20,3

Deute públic a 1 any (Alemanya) –0,72 –0,60 –12 –8,5 –19,7

Deute públic a 2 anys (Alemanya) –0,77 –0,67 –10 –16,8 –26,1

Deute públic a 10 anys (Alemanya) –0,61 –0,43 –17 –42,2 –79,0

Deute públic a 10 anys (Espanya) 0,28 0,24 5 –18,6 –91,5

Deute públic a 10 anys (Portugal) 0,35 0,27 9 –8,9 –113,7

EUA

Fed funds (límit superior) 1,75 1,75 0 0,0 –75,0

Líbor 3 mesos 1,46 1,75 –29 –44,6 –113,6

Líbor 12 mesos 1,38 1,81 –43 –61,5 –149,8

Deute públic a 1 any 1,01 1,42 –41 –55,7 –153,5

Deute públic a 2 anys 0,91 1,31 –40 –65,6 –164,0

Deute públic a 10 anys 1,15 1,51 –36 –76,9 –160,5

Spreads de deute corporatiu (p. b.)

29-feb. 31-gen. Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Itraxx Corporatiu 64 46 18 20,2 1,7

Itraxx Financer Sènior 76 54 21 23,9 –0,2

Itraxx Financer Subordinat 157 115 42 43,5 1,7

Tipus de canvi

29-feb. 31-gen. Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

EUR/USD (dòlars per euro) 1,103 1,109 –0,6 –1,7 –3,0

EUR/JPY (iens per euro) 118,990 120,170 –1,0 –2,3 –6,4

EUR/GBP (lliures per euro) 0,860 0,840 2,4 1,7 0,0

USD/JPY (iens per dòlar) 107,890 108,350 –0,4 –0,7 –3,6

Primeres matèries 

29-feb. 31-gen. Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Índex CRB de primeres matèries 395,1 404,2 –2,2 –1,6 –4,5

Brent ($/barril) 50,5 58,2 –13,1 –23,5 –22,4

Or ($/unça) 1.585,7 1.589,2 –0,2 4,5 22,6

Renda variable

29-feb. 31-gen. Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

S&P 500 (EUA) 2.954,2 3.225,5 –8,4 –8,6 5,4

Eurostoxx 50 (zona de l’euro) 3.329,5 3.640,9 –8,6 –11,1 0,5

Ibex 35 (Espanya) 8.723,2 9.367,9 –6,9 –8,6 –5,9

PSI 20 (Portugal) 4.765,7 5.252,0 –9,3 –8,6 –9,0

Nikkei 225 (Japó) 21.143,0 23.205,2 –8,9 –10,6 –2,1

MSCI emergents 1.005,5 1.062,3 –5,3 –9,8 –4,4
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El COVID-19, nou risc el 2020

La recuperació de l’activitat econòmica al començament del 
2020, en dubte. Arran d’una reducció de la incertesa geopolíti-
ca, en els primers compassos de l’any, els indicadors econòmics 
confirmaven la continuïtat de la recuperació de l’activitat inicia-
da al final del 2019. Així, per exemple, l’índex global de senti-
ment empresarial (PMI) compost per al mes de gener va pujar 
fins als 52,2 punts, la qual cosa representa una millora clara en 
relació amb el mínim assolit a l’octubre (50,9). No obstant això, 
aquesta millora es ressentirà, probablement, de l’esclat de 
l’emergència sanitària del COVID-19. L’efecte que aquesta epidè-
mia pot exercir sobre l’activitat en el 1T 2020 no és menysprea-
ble, i, malgrat que l’impacte econòmic d’aquesta mena de fenò-
mens sol ser temporal, la incertesa és elevada. La Xina ha tancat 
fàbriques i ha demanat als seus ciutadans que es quedin a casa. 
Això, sens dubte, repercutirà en la pròpia economia asiàtica, però 
també impactarà en altres economies altament integrades amb 
el país, com el Japó. A més a més, l’epidèmia s’ha estès a altres 
regions avançades (com Itàlia), de manera que la seva activitat 
no solament es ressentirà de manera indirecta de l’alentiment 
econòmic que pateix la Xina, sinó que també patiran els efectes 
econòmics directes del coronavirus. En aquest sentit, a CaixaBank 
Research, hem reduït les previsions per al creixement mundial el 
2020 en 2 dècimes, ara en el 3,0%. Malgrat que continua sent un 
creixement raonable, l’evolució del COVID-19 podria comportar 
noves rebaixes de previsions si l’epidèmia s’intensifica.

La política monetària i la política fiscal, eines de suport a 
l’economia. El banc central de la Xina ha començat a relaxar la 
política monetària, i és possible que faci més passos amb la 
finalitat de mitigar l’impacte del COVID-19. De fet, la majoria de 
les economies emergents estan abaixant els tipus d’interès. Així 
mateix, a les economies avançades, la Fed va anunciar una reta-
llada del tipus d’interès de 50 p. b., que el duria fins a l’interval 
1,00%-1,25%, com a resposta al risc que representa el coronavi-
rus. Per la seva banda, l’Executiu xinès dissenya mesures fiscals 
de suport a l’economia. El Japó, un altre dels possibles damnifi-
cats pel coronavirus, havia anunciat, abans de l’emergència 
sanitària, un fort estímul fiscal centrat en mesures de despesa 
pública. Finalment, la zona de l’euro també mantindrà una 
política fiscal lleugerament expansiva en algunes regions, i 
els governs d’Itàlia i d’Alemanya ja han apuntat a mesures 
concretes.

Un inici d’any difícil de nou per als fluxos comercials. El 2019 
va tornar a ser un mal any per al comerç internacional. Tot i que 
lluny de la desfeta del 2009, quan els fluxos comercials de béns 
es van contreure gairebé el 13% (en termes reals), les primeres 
estimacions apunten a una lleugera caiguda dels fluxos durant 
l’any passat (el –0,4%). L’escalada proteccionista dels EUA va 
arrossegar la tendència dels fluxos cap a terreny negatiu. 
Enguany, la primera fase de l’acord comercial assolit entre els 
EUA i la Xina, una actitud que s’intueix menys bel·ligerant del 
país nord-americà en matèria comercial i la lleugera recupera-
ció prevista de l’activitat manufacturera mundial auguraven 
una millora en el comerç internacional. No obstant això, el brot 
del coronavirus a la Xina, centre d’una de les cadenes de valor 
global més importants del món, té el potencial de deprimir els 
fluxos comercials en els primers compassos del 2020.
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Creixement del PIB: previsions  
de CaixaBank Research
Variació anual (%) 

2019
2020

Previsió per al febrer Previsió per al març

Mundial 2,9 3,2 3,0

Països desenvolupats 1,7 1,5 1,4

Estats Units 2,3 1,8 1,8

Zona de l’euro 1,2 1,1 1,0

Països emergents 3,8 4,4 4,2

Xina 6,1 5,9 5,5

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Refinitiv.
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EMERGENTS

Xina: l’economia que patirà més la desacceleració de l’inici del 
2020. Tenint en compte que la Xina és el centre del brot de l’epi-
dèmia del coronavirus, és probable que la seva economia s’estan-
qui o que, fins i tot, es contregui en el 1T 2020. De fet, els indica-
dors de sentiment empresarial (PMI oficial) del mes de febrer 
indiquen un deteriorament important de l’activitat econòmica 
(35,7 punts el de manufactures i 29,6 punts el de serveis, nivells 
mínims històrics en els dos casos). En aquest sentit, i malgrat que 
la sotragada econòmica que provoquen les epidèmies ve segui-
da d’un rebot de l’activitat en els trimestres posteriors, l’aturada 
econòmica que pateix el país serà suficient per restar com a 
mínim 4 dècimes al creixement anual que vam estimar fa un mes. 
Així, la Xina difícilment creixerà més del 5,5% el 2020, després 
d’un avanç del 6,1% el 2019. Es tracta d’una desacceleració més 
intensa del que es preveia, però és fruit d’un element que consi-
derem que tindrà un caràcter temporal. El 2021, el país hauria de 
reprendre la senda de creixement prèvia a l’eclosió del coronavi-
rus, amb xifres més coherents amb la desacceleració gradual de 
l’economia arran del canvi de model productiu que du a terme 
des de fa anys (cap a una major terciarització).

Turquia i l’Índia, la cara i la creu del creixement en el tram 
final del 2019. L’economia turca va créixer un dinàmic 6,0% 
interanual en el 4T 2019, en relació amb l’1,0% del trimestre 
anterior, de manera que el creixement anual es va situar en el 
0,9%. Malgrat que aquesta xifra queda clarament per sota del 
2,8% del 2018, en els últims trimestres, l’activitat s’ha recuperat 
de manera apreciable. Així i tot, hi ha dubtes notables sobre la 
sostenibilitat del creixement futur turc, ja que es mantenen 
importants tensions inflacionistes i l’endeutament de les 
empreses continua sent elevat, elements de risc especialment 
rellevants davant el tensionament financer global que ha pro-
vocat el COVID-19. Per la seva banda, l’Índia va créixer un magre 
4,7% en el 4T 2019, en relació amb el 5,1% del trimestre ante-
rior (la dada del 3T va ser revisada a l’alça del 4,5% al 5,1%). La 
pèrdua de dinamisme de les exportacions i la contracció de la 
inversió per segon trimestre consecutiu van frenar el creixe-
ment. Així, l’estrella emergent només va créixer el 5,3% el 2019, 
la dada més modesta des del 2012.

AVANÇATS

Forta contracció del PIB del Japó en el tram final del 2019, 
que va situar el còmput anual en el 0,8%. El PIB japonès va 
recular l’1,6% intertrimestral (el –0,4% interanual) en el 4T 2019. 
Malgrat que ja s’esperava una caiguda de l’activitat econòmica 
en l’últim trimestre de l’any, a conseqüència de la pujada de l’IVA 
de l’octubre i de l’efecte dels tifons que van assolar el país, la 
davallada ha estat molt superior a la prevista. A més a més, a 
aquesta dada negativa s’afegeixen els probables efectes nega-
tius del coronavirus en els primers mesos de l’any, ja que es trac-
ta d’una economia oberta amb estrets vincles comercials amb la 
Xina a través de la cadena de valor global asiàtica (la Xina és el 
país receptor més important de les exportacions del Japó i és 
l’origen de les importacions). Així mateix, el Japó és una destina-
ció molt popular per als turistes xinesos (la Xina és el principal 
país d’origen del turisme internacional del Japó). Així, després 
de la dada negativa del PIB, i tenint en compte els efectes que el 
coronavirus pot tenir en el 1T 2020 en l’economia japonesa, hem  
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reduït de manera significativa la previsió de creixement anual 
per al país (gairebé 5 dècimes, fins al 0,3% el 2020).

Els EUA van tancar el 2019 amb solidesa, però aniran a menys 
el 2020. L’economia nord-americana va créixer un robust 0,5% 
intertrimestral en el 4T 2019 (el 2,3% en termes interanuals), de 
manera que va tancar l’any amb un creixement anual del 2,3%. 
És un avanç notable, malgrat les mesures proteccionistes i les 
tensions comercials mantingudes amb la Xina. El 2020, el creixe-
ment es reduirà cap a nivells més coherents amb el potencial del 
país (al voltant de l’1,8%). La maduresa del cicle mateix i l’esvaï-
ment de l’impuls fiscal implementat al final del 2017 donaran 
suport a aquesta desacceleració gradual. Una desacceleració 
que podria ser una mica més intensa en els primers mesos del 
2020 per l’impacte potencial que el coronavirus pot tenir en l’ac-
tivitat econòmica, però que no s’hauria de prolongar en el 
temps. Ara com ara, els indicadors d’activitat mostren un pano-
rama mixt. En positiu, les dades del mercat laboral continuen 
sent molt sòlides, amb una forta creació d’ocupació al gener 
(225.000 llocs de treball). En la mateixa línia, els índexs de manu-
factures de la Fed de Nova York i de la Fed de Filadèlfia evidencien 
un fort repunt de l’activitat al febrer en aquestes àrees del país. 
En canvi, tant l’índex manufacturer de la Fed de Richmond com 
el PMI compost elaborat per Markit del mateix mes han caigut 
de forma pronunciada. Possiblement, aquests últims indicadors 
ja reflecteixen la incertesa derivada del coronavirus.

El Regne Unit va créixer l’1,4% el 2019, després d’estancar-se 
en el 4T 2019 (l’1,1% en termes interanuals). L’aturada del con-
sum privat i la contracció de la inversió en relació amb el trimes-
tre anterior, afectades, en part, per la incertesa sobre el brexit, 
expliquen el feble registre al final de l’any passat. De cara al 
2020, un horitzó polític una mica més clar hauria d’afavorir un 
millor dinamisme de l’activitat. Després de la sortida oficial del 
Regne Unit de la UE el 31 de gener, al febrer, es va iniciar un 
període de transició que durarà fins al final d’enguany, durant el 
qual el Regne Unit es mantindrà dins el mercat comú europeu i 
estarà subjecte a les regles de la UE. A més a més, durant 
aquests mesos, es negociaran els termes de la nova relació 
entre les dues regions. Un procés que serà complex i que, segu-
rament, requerirà més temps de l’estipulat.

A la zona de l’euro, el ritme de creixement va ser modest al 
final del 2019, i les perspectives per al 2020 continuen sent 
moderades. La regió va créixer el 0,1% intertrimestral en el 4T 
2019, la qual cosa va situar el còmput total de l’any en l’1,2%. Així 
mateix, els indicadors d’activitat més recents apunten al fet que 
l’àrea mantindrà ritmes de creixement positius però moderats. 
Entre altres elements, inquieta la feblesa de l’economia alema-
nya, el creixement de la qual, llastat per una caiguda de la inver-
sió en maquinària i en béns d’equipament i per un estancament 
del consum privat, va ser del 0,0% intertrimestral en el 4T 2019 
(el 0,6% en el total de l’any). El comportament del consum és pre-
ocupant, ja que s’havia mostrat resilient en els trimestres prece-
dents. Així mateix, el país també patirà la pèrdua de dinamisme 
dels fluxos de comerç globals prevista per a la primera part de 
l’any. Finalment, l’epidèmia del coronavirus va guanyar força a 
Europa al final del mes i, probablement, frenarà de nou l’activitat. 
En aquest context, tot i que hem reduït les previsions per al crei-
xement de la zona de l’euro el 2020 en només 1 dècima, fins a 
l’1,0%, una intensificació del COVID-19 a Europa podria compor-
tar noves rebaixes en els propers mesos.
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L’impacte econòmic del temut coronavirus: ens hem de preocupar?

Al final de desembre, les autoritats xineses van detectar 
l’existència d’un nou coronavirus (l’anomenat COVID-19) 
a la ciutat de Wuhan. Al gener, l’Organització Mundial de 
la Salut (OMS) va decretar una emergència sanitària glo-
bal i els mercats financers es van veure sacsejats pel 
temor al fet que tingui un cost econòmic important. Fins 
a quin punt ens hem de preocupar per l’impacte econò-
mic del virus? 

L’economia del coronavirus 

A través de quins canals es podria produir aquest impacte 
negatiu sobre el creixement a la Xina i al món? Començant 
per la Xina, atesos els efectes del virus i la incertesa que 
l’acompanya, veurem una reducció significativa del con-
sum de les famílies, vinculada al temor o a les restriccions 
que han imposat algunes autoritats a les anades a llocs 
públics (un patró que ja es va observar durant una altra 
epidèmia el 2003, amb una caiguda del creixement inter
anual de les vendes minoristes de 5,0 p. p. en els tres me
sos amb més afectació). En paral·lel, la menor activitat 
econòmica associada a les restriccions a la mobilitat i 
l’augment de l’absentisme laboral són altres factors que 
poden erosionar l’economia. De fet, ja s’han observat dis-
rupcions d’aquest tipus, amb limitacions al turisme, amb 
la prolongació de les vacances de l’Any Nou Xinès, amb el 
tancament de comerços o amb els problemes en la pro-
ducció per manca de subministrament per part dels pro-
veïdors. 

A nivell internacional, el menor flux de turistes xinesos, la 
reducció de les exportacions cap al gegant asiàtic, les dis-
rupcions en les cadenes de subministrament globals o, 
fins i tot, un grau de propagació del virus més enllà de la 
Xina (els números que presentarem en aquest article assu-
meixen que l’epidèmia se circumscriu, fonamentalment, a 
la Xina) són els principals canals que explicarien el peatge 
que podria pagar l’economia global.

Abans de posar xifres a aquestes disrupcions, és impor-
tant destacar que és molt complicat, en aquests moments, 
fer estimacions precises de l’impacte que tindrà el corona-
virus sobre l’activitat econòmica global. Això dependrà, 
en bona part, de la capacitat de controlar el virus, la qual 
cosa, al seu torn, depèn de la gestió de la crisi sanitària, de 
la disponibilitat de vacunes, de la possibilitat de muta-
cions del virus i de si l’epidèmia s’estén a altres països. 

Quantificació de l’impacte econòmic 

Per dilucidar el possible impacte, és útil comparar l’episodi 
actual del coronavirus amb el de la SARS (síndrome respi-
ratòria aguda greu), un coronavirus originat a la Xina l’any 
2003 que comparteix algunes similituds amb la situació 
actual. Aquest episodi anterior ens suggereix que aquests 
tipus de fenòmens poden tenir un cost econòmic gens 
menyspreable (amb un impacte que acostuma a ser con-
tingut tant en el temps com en la geografia) i van seguits 
d’un rebot en l’activitat en els següents trimestres. 

Així i tot, malgrat que es tracta d’una comparació útil per 
tenir un punt de referència, no és ni de bon tros concloent: 
es tracta de malalties diferents, i l’estat i el pes en l’eco
nomia global de l’economia xinesa són molt diferents dels 
del ja llunyà 2003. De fet, el coronavirus actual és més con-
tagiós que la SARS (al començament de febrer, el nombre 
d’afectats pel coronavirus ja triplicava els afectats per la 
SARS el 2003), la qual cosa suggereix que es podria esten-
dre de forma més àmplia i empènyer les autoritats a res-
triccions més importants. No obstant això, presenta una 
taxa de mortalitat netament inferior (al voltant de l’1%, en 
relació amb el 10% de la SARS). Així mateix, cal tenir en 
compte que la SARS va assolir el seu pic en termes de nom
bre d’afectats diaris amb força rapidesa, a l’abril del 2003 
(l’OMS havia declarat l’emergència global el 12 de març), 
però, a partir d’aquí, el ritme d’avanç es va desaccelerar i, 
al juliol, va deixar de ser una amenaça. 

• �Sens dubte, el coronavirus tindrà un impacte negatiu sobre l’economia xinesa i de la resta del món el 2020.

• �En aquests moments, no obstant això, és molt complicat fer una estimació precisa d’aquest impacte. La incertesa 
és molt elevada i les estimacions situen l’impacte sobre el creixement del PIB de la Xina el 2020 entre –0,4 p. p.  
i 2,0 p. p., sobre l’economia mundial, entre 0,2 p. p. i 1,0 p. p.
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Si ens centrem ja en les xifres macroeconòmiques, l’im
pacte de la SARS sobre el PIB de la Xina es va concentrar en 
el 2T 2003, quan el creixement es va desaccelerar en 2,0 p. p. 
i va passar de l’11,1% en el primer trimestre al 9,1%, un 
alentiment molt semblant al que capturava el nostre índex 
d’activitat, que mesura, en temps real, l’evolució de l’eco
nomia a partir dels principals sectors econòmics. En el ter-
cer trimestre d’aquell any, però, la taxa de creixement es 
tornava a recuperar, esperonada, en part, pels programes 
d’estímul fiscal i monetari. Tot i que existeixen diferents 
estimacions sobre l’impacte de la SARS sobre el creixe-
ment del conjunt de l’any, les magnituds acostumen a ser 
d’unes poques dècimes. De fet, l’informe de l’FMI de l’any 
següent parlava d’un impacte poc significatiu, situació gens 
estranya per a una economia que va acabar registrant un 
creixement del 10% aquell any. 

Si assumim que, a l’igual que la SARS, el coronavirus asso-
leix el punt màxim en el 1T 2020 i perd força a partir de 
llavors, el cost en termes de creixement del PIB per a l’eco
nomia xinesa estaria al voltant dels 0,4 p. p. si es produís 
una aturada total de l’economia en el primer trimestre 
(creixement del 0% en relació amb el trimestre anterior) i 
un rebot a partir del trimestre següent. Una aturada total 
de l’economia semblen paraules majors i, en canvi, es 
podria tractar d’un escenari una mica més benigne tenint 
en compte la importància d’aquest shock. De fet, l’escala de 
les restriccions que s’han establert per contenir el virus 
convida a pensar que l’activitat econòmica en el 1T es po
dria contreure. Així, un altre escenari més sever que pot ser 
plausible és que l’economia xinesa no només s’aturi, sinó 
que caigui en relació amb el 4T 2019. En aquest cas, el crei-
xement de la Xina es podria situar al voltant del 4,0% el 
2020. Això suposa un creixement negatiu del 2,0% intertri-
mestral en el 1T i una recuperació a partir del trimestre 
següent. En qualsevol cas, el creixement mitjà que veurem 
el 2020 estarà marcat en gran part per com sigui de nega-
tiva la dada del 1T.

Més enllà de l’impacte a la Xina, quin seria l’impacte sobre 
l’economia global? El coronavirus afectarà negativament 
l’economia mundial per un impacte directe del cost a la 
Xina, per un impacte indirecte a través de la reducció dels 
fluxos comercials, del turisme i de la confiança, i per un 
impacte directe en economies fora de la Xina si el virus 
s’estén. Si utilitzem les nostres estimacions sobre l’efecte 
d’una desacceleració xinesa sobre la resta del món,1 l’im
pacte negatiu sobre el creixement global se situaria al vol-
tant de 0,2 p. p. si la Xina es desaccelerés en 0,4 p. p., amb 
un efecte variable en funció del grau d’integració de cada 
economia amb l’economia xinesa. En canvi, si la Xina 
s’alentís 2,0 p. p., l’economia mundial podria reduir-ne el 
creixement al voltant de l’1,0 p. p.

No podem acabar l’article sense insistir en el fet que la 
incertesa sobre l’impacte del coronavirus és molt elevada. 
A nivell global, les repercussions haurien de ser una mica 
més intenses que les del 2003, ja que la Xina és una econo-
mia molt més integrada en l ’economia global (en 
l’actualitat, representa el 17% del PIB global, en relació 
amb el 4% del 2003). A nivell intern, l’economia xinesa 
també té una estructura productiva molt diferent de la del 
2003: el pes del consum privat és menor en l’actualitat (el 
39% del PIB, en relació amb el 43% del 2003), la qual cosa, 
sumada a l’auge del comerç online, pot esmorteir, en certa 
manera, l’impacte negatiu del COVID-19. Ara bé, el missat-
ge d’aquest article és clar: el coronavirus és un focus de risc 
important que tindrà impacte en les dades de creixement 
d’enguany. Per tant, és un fenomen que caldrà seguir molt 
de prop, i no solament des de les ciències mèdiques. 

Javier Garcia-Arenas
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Font: CaixaBank Research.  

1. Per a més detalls, vegeu el Focus «Xina: en la prosperitat i en l’adversi
tat», a l’IM06/2018.

https://www.caixabankresearch.com/ca/xina-en-la-prosperitat-i-en-ladversitat
https://www.caixabankresearch.com/ca/xina-en-la-prosperitat-i-en-ladversitat
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1. Vegeu McKinsey Global Institute (2017), «Where will Latin America’s 
growth come from», Discussion Paper, abril.

La «segona dècada perduda» de l’Amèrica Llatina?

passat, no solament perquè les primeres matèries estaven 
en un cicle expansiu, sinó perquè la demografia secundava 
amb força el creixement. Si a això s’afegeix que, en els anys 
noranta, es van produir reformes estructurals importants 
(independència dels bancs centrals, regles fiscals exigents 
i respectades, liberalització i obertura comercial, etc.) que 
van contribuir de manera decisiva a millorar la credibilitat 
macroeconòmica de la regió (i, en particular, a consolidar 
les expectatives d’inflació) i a ancorar-la en el comerç mun-
dial, sembla força clar que, des de mitjan 2000, s’ha viscut 
bastant de l’esforç del passat.

Inestabilitat social i política

L’erupció de conflictivitat social ha afectat Xile, Colòmbia, 
Bolívia, el Perú i l’Equador. És temptador tractar cada cas 
com a propi, però, malgrat que no es pot negar que hi ha 
elements idiosincràtics, tampoc es pot ocultar que un fac-
tor de fons uneix tot aquest esclat social i polític: la falta 
d’oportunitats d’un creixement insuficientment inclusiu.

Com és conegut, l’Amèrica Llatina concentra alguns dels 
països més desiguals del món. Segons el Banc Mundial, 
entre els 20 països amb un índex de Gini més alt, 12 són 
llatinoamericans. Molt menys conegut és que la desigual-
tat s’ha reduït en les últimes dècades, tot i que, certament, 
ho ha fet cada vegada a un ritme menor. Què explica 
doncs l’actual episodi d’inestabilitat? El detonant clau és 
l’aturada del creixement: la desigualtat es tolerava en el 
passat perquè el benestar que generava Llatinoamèrica 

El 2019, el creixement de l’Amèrica Llatina haurà estat del 
0,1%, el pitjor entre les principals regions emergents. A 
més a més, no es tracta d’un mal any puntual: la mitjana 
de la dècada 2009-2019 és la pitjor des de la nefasta 
«dècada perduda» del 1980-1990. Si, a més a més, s’hi afe-
geix que, el 2019, la regió s’ha vist assolada per greus dis-
turbis socials i polítics, els dubtes sobre l’Amèrica Llatina 
s’intensifiquen. En aquesta tessitura, emergeixen tres 
grans interrogants: quines són les causes d’aquest mal 
rendiment econòmic?, com s’explica el repunt de la ines-
tabilitat social i política?, i quines són les perspectives a 
curt i a llarg termini per a la regió?

Les causes del baix creixement de l’Amèrica Llatina

El baix creixement de l’Amèrica Llatina s’explica per la 
combinació de tres factors: una evolució del preu de les 
primeres matèries que ha llastat una regió molt depen-
dent d’aquestes exportacions, l’impacte del shock d’in-
certesa en matèria de comerç internacional i els efectes de 
la inestabilitat política i social sobre la confiança. Aquestes 
tres explicacions tenen, sens dubte, el seu pes, però potser 
no tant com es pot pensar.

Per exemple, en funció de la relació històrica entre els 
preus de les primeres matèries i el creixement regional, 
l’Amèrica Llatina hauria d’haver crescut l’1,6% el 2019, i no 
el 0,1% estimat. Tampoc és tan clar que, llevat de països 
molt concrets com Mèxic, el shock d’incertesa hagi estat, 
fins avui, tan negatiu. I, pel que fa als disturbis socials i als 
vaivens polítics que han enterbolit el sentiment sobre la 
regió, atès que s’han produït, fonamentalment, en el tram 
final del 2019, sembla que són més un factor agreujant 
que una explicació de fons.

De fet, si s’adopta una visió menys curtterminista, el 2019 
culmina una sèrie de mals exercicis que han generat el 
que  ja es coneix com la (possible) «segona dècada perdu-
da». Des d’aquesta perspectiva estructural, es posa de 
manifest el patró de creixement tan diferent que ha seguit 
la regió. En concret, en el període 2000-2015, el creixe-
ment de la productivitat laboral de l’Amèrica Llatina va ser 
del 0,6% anual, mentre que, a l’Europa emergent i a l’Àsia 
central, va ser del 3,2% i, a la resta d’Àsia, del 6,1%.1

La part del lleó del problema de l’Amèrica Llatina emergeix 
ara amb més claredat: el continent va viure anys bons en el 

• �L’Amèrica Llatina va camí de viure la pitjor etapa de creixement des de la «dècada perduda» del 1980.

• �Els problemes no són solament conjunturals: el continent es va beneficiar en el passat d’una combinació de 
reformes i de dinamisme demogràfic que no sembla que hagi de continuar.

• �L’aturada del creixement i la combinació letal d’elevada desigualtat i percepció d’absència d’oportunitats són els 
factors de fons de la inestabilitat social.
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2. Vegeu l’article «Igualtat d’oportunitats: anivellar el terreny de joc per a 
tothom», al Dossier de l’IM03/2018.
3. L’acord comercial no explicita el volum precís de soia que haurà de 
comprar la Xina, però sí el total de productes agrícoles. Per estimar-ho, 
s’assumeix que el seu pes en el total de productes agrícoles subjectes a 
l’acord es manté en el 52%.

4. L’impacte podria ser menor, ja que hi ha dubtes sobre la capacitat de les 
dues parts d’executar l’acord: l’augment de producció de soia nord-ameri-
cana és exigent i la capacitat de compra xinesa efectiva pot ser menor en el 
context de caiguda de consum de soia que implica la reducció de la seva 
cabanya porcina.
5. Vegeu el Focus «L’impacte econòmic del temut coronavirus: ens hem 
de preocupar?», en aquest mateix Informe Mensual.

en créixer el 3% o el 4% arribava a amplis segments de la 
societat. Quan s’obtura aquest mecanisme, emergeix una 
percepció generalitzada d’injustícia social: a més de la 
desigualtat en la renda, s’activa la percepció que el que és 
inacceptable és la desigualtat d’oportunitats.

En un Dossier anterior,2 es va analitzar el tema de la desi-
gualtat d’oportunitats i es va constatar que les societats 
poden tolerar un grau relativament elevat de desigualtat 
mentre considerin que reflecteix una disparitat en la dis-
tribució del talent. El que genera una percepció d’injustí-
cia és que aquesta desigualtat es vinculi a factors com la 
família d’origen o a altres factors no relacionats amb el 
talent i amb les capacitats. Sembla clar que aquesta per-
cepció es manté latent en fases de prosperitat, però s’acti-
va en etapes de menor benestar, com l’actual. Així mateix, 
l’evidència empírica citada en aquest Dossier detectava 
entre els països amb més desigualtat d’oportunitats 
alguns de l’Amèrica Llatina.

No obstant això, el gir cap a un model de creixement més 
inclusiu no és senzill, en especial si s’ha de fer en un context 
de poc dinamisme econòmic. Així, el problema político-so-
cial probablement continuarà present en el futur imme
diat, tot i que no necessàriament de forma continuada.

Perspectives de creixement

A curt termini, les previsions de creixement apunten a una 
recuperació suau: si el 2019 gairebé no es va créixer, el 2020, 
l’avanç del PIB es podria situar en un modest, però més 
positiu, 1,6%. No obstant això, i tot i ser moderat, aquest 
creixement està subjecte a riscos importants. Els més signi-
ficatius són l’evolució del contenciós comercial entre els 
EUA i els seus socis comercials i l’impacte del coronavirus.

L’acord comercial entre els EUA i la Xina contribuirà a reduir 
la incertesa global, i això beneficiarà l’Amèrica Llatina, però 
també hi ha elements negatius. En concret, l’acord preveu 
que la Xina augmentarà, el 2020, les compres de soia 
nord-americana en una xifra que es podria situar el 66% 
per damunt de la del 2019.3 Atès que es tracta d’un aug-
ment molt significatiu i que es dona en un sector d’una 
demanda relativament rígida, és raonable pensar que, el 
2020, la Xina substituirà la soia d’altres països productors 
per la dels EUA. El Brasil, que subministra el 54% de la soia 
xinesa importada, podria ser un d’aquests altres produc-
tors més perjudicats: la reducció d’exportacions cap a la 
Xina podria restar fins a 0,4 p. p. al creixement del 2020 
(l’impacte sobre l’Amèrica Llatina seria d’1 dècima).4

Un segon risc deriva dels efectes del coronavirus a la Xina 
i, per extensió, en l’economia mundial. Segons els càlculs 

de CaixaBank Research, l’epidèmia podria restar entre  
0,4 p. p. i 2,0 p. p. al creixement de la Xina el 2020, que es 
traduirien entre –0,2 p. p. i –1,0 p. p. a l’Amèrica Llatina.5

Així i tot, l’autèntic repte són les perspectives a llarg termi-
ni. La demografia ha estat el factor essencial per explicar 
una gran part del creixement de l’Amèrica Llatina en les 
últimes dècades, mentre que l’element que fluixejava era 
l’avanç de la productivitat, molt baix. Per a la propera dè
cada, les perspectives en els dos fronts no són gaire espe-
rançadores. La demografia llatinoamericana entra en una 
etapa de menor dinamisme: si, entre el 2009 i el 2019, 
l’augment de la població en edat de treballar per als cinc 
països de referència de la regió va ser de l’1,3% anual, en 
els 10 propers anys, serà del 0,6%.

També és difícil ser optimista en l’àmbit de la productivi-
tat. El seu llast més prevalent és l’elevat grau d’economia 
informal, que, en certs països, pot afectar la meitat de la 
població ocupada i que no fomenta que les empreses i els 
treballadors apostin per millorar el capital humà i la inver-
sió en intangibles.

La conclusió de l’anàlisi no és encoratjadora, però, potser, 
si l’etapa anterior de bon creixement és hereva del revul-
siu que va representar la nefasta «dècada perduda» del 
1980, tant de bo l’actual «segona dècada perduda» ajudi a 
sembrar les llavors de la prosperitat en una regió que es 
mereix viure millor.

Àlex Ruiz
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https://www.caixabankresearch.com/ca/igualtat-doportunitats-anivellar-el-terreny-de-joc-tothom
https://www.caixabankresearch.com/ca/igualtat-doportunitats-anivellar-el-terreny-de-joc-tothom
https://www.caixabankresearch.com/ca/limpacte-economic-del-temut-coronavirus-ens-hem-de-preocupar
https://www.caixabankresearch.com/ca/limpacte-economic-del-temut-coronavirus-ens-hem-de-preocupar
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Cap a una reforma de les regles fiscals europees?

Al febrer, la Comissió Europea va iniciar de manera oficial 
una avaluació del marc fiscal de la UE. A més de la necessi-
tat (per llei) d’avaluar-les cada cinc anys, hi ha dues raons 
principals per revisar les regles fiscals europees actuals:1 
un cert descontentament per com s’han aplicat des de la 
crisi i la necessitat d’adaptar-les als nous reptes fixats per 
la Comissió Europea. Així, la nova Comissió pretén conver-
tir Europa en el primer continent «climàticament neutre»,2 
adaptar-lo a l’era digital, reduir la desigualtat i pal·liar els 
efectes de l’envelliment. Aquests reptes seran difícils de 
superar sense inversions públiques significatives (entre al
tres raons, pel caràcter de bé públic d’algunes de les inver-
sions necessàries: transport sostenible, renovació d’edificis 
públics perquè siguin més eficients energèticament, etc.), 
que, ara com ara, són poc factibles sota les regles pressu-
postàries presents. 

La revisió del marc fiscal europeu ha començat amb una 
valoració de les regles per part de la Comissió, en què se 
n’avalua l’efectivitat en els últims anys. Després de la pu
blicació d’aquesta avaluació, que descrivim tot seguit, la 
Comissió iniciarà un període de debat amb els anomenats 
stakeholders (els parlaments i els governs nacionals, els 
bancs centrals, els acadèmics, les autoritats fiscals, el 
públic, etc.), al final del qual es presentaran propostes per 
canviar el marc fiscal. 

Què va concloure l’avaluació de la Comissió Europea? 

En la seva avaluació, la Comissió va destacar les forces i les 
febleses del marc fiscal europeu, que ja va ser reformat el 
2011 i el 2013 amb les reformes Six Pack i Two Pack.3 

Segons la Comissió, les regles pressupostàries han estat 
efectives en la reducció de dèficits excessius. Arran de la 
crisi econòmica i financera, 24 Estats membres van entrar 
en el procediment de dèficit excessiu (establert perquè 
els països amb un dèficit superior al 3% del PIB el reduïs-
sin), mentre que, el 2020, cap país té un dèficit excessiu 
(Espanya va sortir del procediment de dèficit excessiu al 

juny del 2019). A nivell agregat, el deute públic de la zona 
de l’euro també s’ha reduït des de la crisi, tot i que ho ha 
fet a pas lent, i encara hi ha països amb nivells elevats de 
deute. 

No obstant això, el braç preventiu de les regles, la funció 
de les quals és evitar polítiques fiscals que podrien com-
portar dèficits excessius, ha estat menys reeixit. Avui dia, 
una gran part dels Estats membres presenten un dèficit 
estructural per damunt de l’objectiu a mitjà termini. 
D’una banda, una de les febleses identificades per la 
Comissió és que la política fiscal ha estat massa procíclica 
a molts països, amb un augment excessiu del dèficit 
durant els bons temps i una consolidació fiscal massa 
ràpida durant la crisi. A més a més, aquesta consolidació 
es va fer, en gran part, per la via d’una reducció dràstica 
de la inversió, la qual contribueix a fomentar el creixe-
ment a mitjà termini. De l’altra, la Comissió ha admès que 
les regles són massa complexes i poc predictibles, ja que 
es basen en variables no observades (com l’output gap i el 
saldo estructural) i són molt difícils d’estimar. Finalment, 
la Comissió considera que les regles no tenen prou en 
compte l’estat de l’economia del conjunt de la zona de 
l’euro. Per exemple, amb els tipus d’interès del BCE en 
mínims històrics, les regles impedeixen un impuls fiscal 
precisament quan la política fiscal hauria de jugar un 
paper més important. 

Les preguntes per a una reforma el 2020 

La revisió de la Comissió posa sobre la taula diferents pre-
guntes per a una revisió futura de les regles: com assegurar 
la sostenibilitat del deute públic a llarg termini i, al mateix 
temps, permetre l’estabilització econòmica a curt termini? 
Com incentivar la inversió i les reformes estructurals? Com 
simplificar les regles i millorar-ne la transparència? Com 
tenir en compte la posició del conjunt de l’economia de la 
zona de l’euro? 

Respondre totes aquestes preguntes abans d’acabar l’any 
2020 és un projecte ambiciós. En tot cas, el punt de partida 
és positiu: la Comissió ha identificat els principals proble-
mes i fa les preguntes apropiades. La qüestió principal és si 
els Estats membres es posaran d’acord per canviar les 
regles de la forma adequada. 

Álvaro Leandro

• �La Comissió Europea ha iniciat una avaluació del marc fiscal de la UE, amb l’objectiu de proposar canvis en les 
regles pressupostàries al final del 2020. 

• �La necessitat de reformar les regles pressupostàries respon a un cert descontentament per com s’han aplicat des 
de la crisi i a transformacions a les quals Europa haurà de fer front (canvi climàtic, envelliment, desigualtat i era 
digital).

1. Entre les quals destaquen els límits al dèficit (el 3% del PIB) i al deute (el 
60% del PIB) i el requeriment d’ajust del saldo estructural cap a un objec-
tiu a mitjà termini. 
2. Per «climàticament neutre», la Comissió es refereix a zero emissions 
netes de gasos amb efecte d’hivernacle. 
3. Aquestes dues reformes, entre altres ajustos, van introduir la possibili-
tat de sancions a països que no segueixin les regles: la regla de reducció 
del deute públic i el procediment de desequilibris macroeconòmics.
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Percentatge de variació en relació amb el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Activitat

PIB real 2,4 2,9 2,7 2,3 2,1 2,3 – – –

Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,5 4,7 3,4 3,6 4,2 3,9 2,6 5,6 3,3

Confiança del consumidor (valor) 120,5 130,1 125,8 128,3 132,1 127,0 126,8 128,2 130,4

Producció industrial 2,3 3,9 2,9 1,2 0,2 –0,7 –0,5 –0,9 –0,8

Índex d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 57,4 58,9 54,7 52,4 49,4 48,1 48,1 47,8 50,9

Habitatges iniciats (milers) 1.209 1.250 1.213 1.256 1.282 1.449 1.381 1.626 1.567

Case-Shiller preu habitatge 2a mà (valor) 200 211 215 216 217 219 219 220 ...

Taxa d’atur (% pobl. activa) 4,3 3,9 3,9 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,6

Taxa d’ocupació (% pobl. > 16 anys) 60,1 60,4 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,0 61,2

Balança comercial1 (% PIB) –2,8 –2,4 –3,0 –3,1 –3,1 –2,9 –2,9 –2,9 ...

Preus

Inflació general 2,1 2,4 1,6 1,8 1,8 2,0 2,1 2,3 2,5

Inflació subjacent 1,8 2,1 2,1 2,1 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3

JAPÓ
2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Activitat

PIB real 2,2 0,3 0,8 0,8 1,8 –0,4 – – –

Confiança del consumidor (valor) 43,8 43,6 41,3 39,5 36,8 38,0 38,7 39,1 39,1

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

Índex activitat empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 12,0 7,0 5,0 0,0 0,0 – –

Taxa d’atur (% pobl. activa) 2,8 2,4 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 2,2 2,4

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

Preus

Inflació general 0,5 1,0 0,3 0,8 0,3 0,5 0,5 0,8 0,7

Inflació subjacent 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8

XINA
2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 10/19 11/19 12/19

Activitat

PIB real 6,9 6,7 6,4 6,2 6,0 6,0 – – –

Vendes al detall 10,3 9,0 8,5 8,5 7,6 7,7 8,0 8,0 ...

Producció industrial 6,6 6,2 6,4 5,6 5,0 5,9 6,2 6,9 ...

PMI manufactures (oficial) 51,6 50,9 49,7 49,6 49,7 49,9 50,2 50,2 50,0

Sector exterior

Balança comercial 1,2 420 352 381 395 428 424 435 424 ...

Exportacions 7,9 9,9 1,3 –1,0 –0,4 1,8 –1,2 7,4 ...

Importacions 16,3 15,8 –4,4 –3,8 –6,3 3,0 0,3 16,2 ...

Preus

Inflació general 1,6 2,1 1,8 2,6 2,9 4,3 4,5 4,5 5,4

Tipus d’interès de referència 3 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4 4,4

Renminbi per dòlar 6,8 6,6 6,8 6,8 7,0 7,0 7,0 7,0 6,9

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 últims mesos.  2. Milers de milions de dòlars.  3. Final del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japó, Banc del Japó, 
Oficina Nacional d’Estadística xinesa i Thomson Reuters Datastream.
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ZONA DE L’EURO

Indicadors d’activitat i ocupació
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Vendes al detall (variació interanual) 2,5 1,6 2,5 2,1 2,7 1,8 2,3 1,3 ...
Producció industrial (variació interanual) 2,9 1,0 –0,5 –1,4 –2,1 –2,8 –1,7 –4,1 ...
Confiança del consumidor –5,4 –4,9 –7,0 –7,0 –6,8 –7,6 –7,2 –8,1 –8,1
Sentiment econòmic 110,4 111,5 105,8 103,8 102,0 100,6 100,7 100,9 102,6
PMI manufactures 57,4 55,0 49,1 47,7 46,4 46,4 46,9 46,3 47,9
PMI serveis 55,6 54,5 52,4 53,1 52,8 52,3 51,9 52,8 52,5

Mercat de treball
Ocupació (persones) (variació interanual) 1,6 1,5 1,4 1,2 1,0 1,0 1,1 – –
Taxa d’atur (% pobl. activa) 9,1 8,2 7,8 7,6 7,5 7,5 7,5 7,4 ...

Alemanya (% pobl. activa) 3,8 3,4 3,2 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 ...
França (% pobl. activa) 9,4 9,1 8,7 8,5 8,5 8,4 8,4 8,4 ...
Itàlia (% pobl. activa) 11,3 10,6 10,3 10,0 9,8 9,8 9,8 9,8 ...

PIB real (variació interanual) 2,7 1,9 1,4 1,2 1,2 0,9 0,9 – –
Alemanya (variació interanual) 2,8 1,6 1,0 0,3 0,6 0,5 0,5 – –
França (variació interanual) 2,4 1,7 1,3 1,5 1,5 0,9 0,9 – –
Itàlia (variació interanual) 1,8 0,7 0,1 0,2 0,5 0,0 0,0 – –

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

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

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Saldo corrent 3,2 3,2 3,1 2,8 3,0 3,1 3,1 3,1 ...
Alemanya 8,1 7,3 7,2 7,1 7,5 7,7 7,6 7,7 ...
França –0,7 –0,6 –0,5 –0,7 –0,8 –0,8 –0,7 –0,8 ...
Itàlia 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 ... 2,9 ... ...

Tipus de canvi efectiu nominal 1 (valor) 96,5 98,9 97,3 97,3 97,7 96,9 96,7 96,7 ...

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Finançament del sector privat
Crèdit a les societats no financeres 2 2,5 3,8 3,7 3,9 3,9 ... ... ... ...
Crèdit a les llars 2,3 2,6 3,0 3,3 3,3 3,4 ... ... ... ...
Tipus d’interès de crèdit a les societats   
no financeres 4 (%) 1,3 1,2 1,2 1,1 1,1 ... ... ... ...

Tipus d’interès dels préstecs a les llars
per a l’adquisició d’habitatge 5 (%) 1,7 1,6 1,6 1,6 1,5 ... ... ... ...

Dipòsits
Dipòsits a la vista 10,2 7,9 7,1 7,6 8,6 ... ... ... ...
Altres dipòsits a curt termini –2,7 –1,5 –0,4 0,4 0,7 ... ... ... ...
Instruments negociables 1,6 –4,2 –3,4 –4,9 –1,7 ... ... ... ...
Tipus d’interès dels dipòsits fins a 1 any  
de les llars (%) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 ... ... ... ...

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerç exterior. Valors superiors signifiquen apreciació de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense ànim de lucre al servei 
de les llars. 4. Crèdits de més d’un milió d’euros a tipus flexible i fins a un any de fixació del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixació del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d’Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissió Europea, organismes nacionals d’estadística i Markit.
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Espanya: moderació suau del 
creixement, a l’expectativa  
del coronavirus

Una desacceleració ordenada mentre esperem esdeveni-
ments. L’economia espanyola va acabar el 2019 donant conti-
nuïtat a una desacceleració gradual i esperada (PIB anual del 
2019, el +2,0%, després del 2,4% del 2018), amb ritmes de crei-
xement clarament superiors als de les altres principals econo-
mies de la zona de l’euro (Alemanya, el +0,6%; França, el +1,2%, 
i Itàlia, el +0,2%). El 2020, la menor embranzida dels factors 
d’impuls cíclics i el creixement modest dels principals socis 
comercials (especialment, a la zona de l’euro) propiciaran la con-
tinuïtat d’aquest alentiment. No obstant això, l’aparició del coro-
navirus COVID-19 i el seu contagi a diversos països de l’OCDE 
poden erosionar els indicadors d’activitat en els propers mesos. 
L’impacte del coronavirus es pot veure reflectit en la reducció 
dels fluxos comercials, no solament amb la Xina, sinó també 
amb altres socis comercials afectats pel COVID-19. Així mateix, 
un context novament incert també pot llastar la demanda inter-
na. Així i tot, s’estima que l’impacte del coronavirus es limitarà a 
un interval contingut de temps, de manera que, després de l’en-
sopegada temporal dels indicadors d’activitat, cal esperar un 
efecte rebot del creixement en els següents trimestres. A més a 
més, en aquest entorn exigent a nivell mundial, l’economia 
espanyola continuarà comptant amb el benefici d’haver corregit 
molts dels desequilibris que l’havien afectat abans de la passada 
crisi, així com amb la continuïtat d’unes condicions financeres 
acomodatícies i ben sustentades en la política monetària del BCE.

Els últims indicadors apuntaven a un creixement gradual-
ment menor, però es poden veure entelats pel coronavirus. 
En concret, al gener, l’índex PMI de serveis es va situar en els 
52,3 punts, un registre còmodament superior al llindar dels 50 
punts (que delimita la zona expansiva de la recessiva), però que 
és el més baix dels sis últims anys. En contraposició, l’indicador 
homòleg per al sector industrial va pujar 0,9 punts, tot i que, en 
aquest cas, la dada se situa encara per sota dels 50 punts (48,5). 
Per la seva banda, al desembre del 2019, el creixement de la 
xifra de negocis del sector industrial, després d’acumular cinc 
mesos de registres negatius, va tornar al terreny positiu (el 
+0,1% interanual, mitjana mòbil de tres mesos) amb un repunt 
d’1,5 p. p. en relació amb el novembre. Així mateix, l’indicador 
homòleg del sector serveis va frenar la desacceleració i va créi-
xer el 3,2% interanual (mitjana mòbil de tres mesos). No obs-
tant això, encara no es disposa d’indicadors que capturin el 
canvi de sentiment descrit en les anteriors pàgines d’aquest 
Informe Mensual arran de l’esclat, en moltes economies, de 
l’emergència mèdica del coronavirus.

El mercat laboral va començar l’any d’una manera modesta. 
Per motius estacionals, el gener és, tradicionalment, un mal 
mes per a les xifres del mercat laboral, ja que recull el final de la 
campanya nadalenca. En aquest sentit, la disminució de l’afilia-
ció (–244.044 persones en termes no desestacionalitzats) no va 
ser inusual. No obstant això, en termes desestacionalitzats, l’afi-
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liació va augmentar en 5.324 persones al gener, una xifra clara-
ment inferior a l’increment observat al gener del 2019 i del 
2018 (+42.415 i +58.487 persones, respectivament). Això 
reflecteix la continuïtat de la moderació progressiva del ritme 
de creació d’ocupació (l’1,8% interanual al gener, després del 
2,0% al desembre i del 2,6% en la mitjana del 2019). A més a 
més, aquest alentiment és generalitzat a tots els sectors: l’afi-
liació va suavitzar el ritme de creixement tant a la construcció 
(el 2,3% interanual) com a la indústria (el 0,9%) i als serveis (el 
2,4%). Per la seva banda, el ritme de reducció de l’atur registrat 
va disminuir fins a l’1,0% interanual al gener (el –1,3% al 
desembre), una moderació que, en part, pot ser deguda a l’aug-
ment de la població activa (tal com ho vam explicar el mes pas-
sat, la població activa va créixer l’1,3% interanual en el 4T 2019).

El Govern relaxa la senda d’objectius de dèficit. Mentre espe-
rem conèixer la dada de tancament de l’any, tot apunta al fet 
que Espanya haurà acabat el 2019 amb un dèficit públic del 
–2,3%. De cara als propers anys, el Govern ha proposat elevar 
l’objectiu de dèficit fiscal del –1,1% del PIB al –1,8% per al 2020 
i del –0,4% al –1,5% per al 2021, unes xifres més coherents amb 
les projeccions considerades per CaixaBank Research, però que 
alentiran la reducció d’un deute públic que continua sent molt 
elevat (s’estima que una mica superior al 95% el 2019). D’aques-
ta manera, els nous objectius mantenen un compromís amb la 
senda de reducció del dèficit, però a un ritme molt més gradual.

El sector exterior acaba el 2019 amb bon to. El saldo per comp-
te corrent va ser del +1,9% del PIB el 2019 (23.943 milions d’eu-
ros), un registre similar al del 2018 però amb una composició 
diferent. En particular, el 2019, va destacar la millora de 0,4 p. p. 
en el dèficit de la balança de béns energètics, compensat pel 
major dèficit de béns no energètics (–0,1 p. p.) i pel menor 
superàvit de la balança de serveis (–0,2 p. p.). Si ho observem 
amb més detall, el dèficit energètic es va beneficiar d’un preu 
més baix del petroli, mentre que el deteriorament del dèficit de 
béns no energètics va patir la desacceleració de les exportacions. 
Per la seva banda, el superàvit de serveis va empitjorar arran de la 
fortalesa de les importacions, tant turístiques (turistes espanyols 
que viatgen a l’estranger) com no turístiques. Finalment, la balan-
ça de rendes va tenir una mínima contribució negativa.

L’activitat al sector immobiliari tanca l’any amb una evolució 
més moderada. Les compravendes d’habitatge residencial van 
recular el 3,3% en el conjunt del 2019, afectades per l’impacte 
negatiu de la implantació de la llei de crèdit immobiliari al juny. 
En aquest sentit, cal remarcar que la dada del desembre va 
començar a mostrar un lleuger repunt després dels efectes de 
l’esmentada llei. Per la seva banda, el preu de taxació de l’habi-
tatge va recuperar una mica de dinamisme en el 4T 2019 (el 
+0,9% intertrimestral, després d’uns modestos 0,1% intertri-
mestrals en el 2T i en el 3T). Amb aquesta dada, en el conjunt 
del 2019, el preu de l’habitatge va créixer el 3,2%, lleugerament 
per sota del registre de l’any anterior (el 3,4% el 2018). Així, els 
indicadors reflecteixen una senda d’alentiment, en línia amb el 
menor ritme de creixement de l’economia. Això, però, no ha de 
ser interpretat com un signe de feblesa del sector, sinó, més aviat, 
com una normalització cap a taxes d’avanç més sostenibles 
després del fort repunt experimentat durant la recuperació.
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Indicadors d’activitat i ocupació
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Indústria
Índex de producció industrial 3,2 0,3 0,0 1,4 0,9 0,3 0,8 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) 1,0 –0,1 –3,8 –4,6 –2,0 –5,2 –2,6 –5,2 –4,0
PMI de manufactures (valor) 54,7 53,3 51,1 49,9 48,2 47,2 47,4 48,5 ...

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 22,9 25,7 25,8 21,9 13,0 8,0 5,5 ... ...
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,1 14,2 8,3 5,5 1,3 –2,8 –3,3 ... ...
Preu de l’habitatge 6,2 6,7 6,8 5,3 4,7 ... – – –

Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,0 4,0 1,0 1,5 2,1 1,4 1,1 0,9 ...
PMI de serveis (valor) 56,6 54,8 55,3 53,2 53,5 53,6 54,9 52,3 ...

Consum
Vendes comerç al detall 1,0 0,7 1,4 2,2 3,3 2,3 1,7 ... ...
Matriculacions d’automòbils 7,9 7,8 –7,0 –4,4 –7,9 5,1 6,6 –7,6 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –3,4 –4,2 –4,8 –4,0 –5,8 –10,5 –12,1 –11,5 –7,9

Mercat de treball
Població ocupada 1 2,6 2,7 3,2 2,4 1,8 2,1 – – –
Taxa d’atur (% de la població activa) 17,2 15,3 14,7 14,0 13,9 13,8 – – –
Afiliats a la Seguretat Social 2 3,6 3,1 2,9 2,8 2,5 2,2 2,0 1,8 ...

PIB 2,9 2,4 2,2 2,0 1,9 1,8 – – –

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

General 2,0 1,7 1,1 0,9 0,3 0,4 0,8 1,1 0,8
Subjacent 1,1 0,9 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,0 ...

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari 

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 8,9 2,9 2,4 2,3 1,7 1,8 1,8 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 10,5 5,6 6,1 3,9 3,0 1,0 1,0 ... ...

Saldo corrent 31,1 23,3 19,6 20,6 21,0 23,9 23,9 ... ...
Béns i serveis 41,6 32,6 30,2 31,5 31,4 34,1 34,1 ... ...
Rendes primàries i secundàries –10,5 –9,3 –10,6 –10,9 –10,4 –10,1 –10,1 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 33,9 29,1 25,5 26,6 26,3 29,1 29,1 ... ...

Crèdit i dipòsits dels sectors no financers 3

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Dipòsits
Dipòsits de llars i empreses 2,8 3,2 5,2 5,8 5,4 5,4 5,0 4,3 ...

A la vista i estalvi 17,6 10,9 11,3 10,9 10,3 10,3 9,8 8,6 ...
A termini i preavís –24,2 –19,9 –13,7 –12,8 –13,2 –13,9 –14,8 –15,7 ...

Dipòsits d’AP –8,7 15,4 17,8 15,7 3,7 –2,1 –3,3 –4,3 ...
TOTAL	 1,9 3,9 5,9 6,3 5,3 4,9 4,4 3,8 ...

Saldo viu de crèdit
Sector privat –2,2 –2,4 –2,1 –1,1 –1,1 –1,5 –1,2 –1,1 ...

Empreses no financeres –3,6 –5,5 –5,5 –3,0 –2,3 –3,0 –2,3 –2,1 ...
Llars - habitatges –2,8 –1,9 –1,1 –1,2 –1,3 –0,7 –0,7 –0,8 ...
Llars - altres finalitats 3,7 5,1 4,2 3,8 2,3 –0,1 0,3 0,4 ...

Administracions públiques –9,7 –10,6 –10,4 –7,2 –5,4 –1,2 –2,9 3,8 ...
TOTAL –2,8 –2,9 –2,6 –1,5 –1,4 –1,5 –1,3 –0,8 ...

Taxa de morositat (%)4 7,8 5,8 5,7 5,4 5,1 4,8 4,8 ... ...

Notes: 1. Estimació de l’EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del període. 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d’Ocupació i Seguretat Social, l’Institut Nacional d’Estadística, el Servei Públic 
d’Ocupació Estatal, Markit, la Comissió Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Portugal va tancar el 2019 amb 
fortalesa, però no és immune  
a la incertesa del coronavirus

L’economia va créixer un sòlid 2,2% el 2019. L’activitat es va 
accelerar en el 4T 2019 (el 2,2% interanual i el 0,7% intertrimes-
tral), gràcies a una aportació de la demanda externa (+1,3 p. p.) 
millor del que s’esperava, conseqüència, en part, de les revisions 
estadístiques que el Banc de Portugal ha efectuat en les sèries 
de la balança de pagaments. Per la seva banda, la demanda 
interna va tenir una contribució més moderada en l’últim tri-
mestre de l’any, tot i que, en el conjunt del 2019, s’ha mantingut 
com el motor de l’expansió. En concret, l’avanç del 2,2% del PIB 
el 2019 reflecteix una contribució de 2,7 p. p. per part de la 
demanda interna (dins la qual destaca la inversió, que va créixer 
el 6,5%, esperonada per l’acceleració de la inversió en productes 
de propietat intel·lectual fins al +6,5% i en construcció fins al 
9,4%), mentre que, en el conjunt de l’any, la demanda externa va 
tenir una aportació negativa al PIB de 0,6 p. p. i explica, en bona 
part, la desacceleració del PIB en relació amb el 2,6% registrat el 
2018. De cara al 2020, però, alguns indicadors comencen a mos-
trar un cert deteriorament. Així, mentre que, al gener, els indica-
dors coincidents del Banc de Portugal continuaven forts (el 2,0% 
en activitat agregada i el 2,4% en consum privat), al febrer, els 
índexs de confiança del consumidor i de la indústria van dismi-
nuir fins als –8,1 punts (el nivell més baix des del juny del 2019) 
i els –4,2 punts, respectivament. Aquesta caiguda va ser degu-
da, principalment, a unes expectatives menys positives sobre la 
situació econòmica del país en els 12 propers mesos, la qual 
cosa podria reflectir la incògnita de l’efecte del coronavirus 
COVID-19. Precisament, aquest factor d’incertesa és el que, mal-
grat el fort creixement del 2019, ens empeny a no millorar la 
nostra previsió per al creixement el 2020 (l’1,7%).

Desacceleració del mercat laboral en el tram final del 2019. La 
població ocupada va continuar augmentant en el 4T 2019 
(+24.600 persones), però a un ritme més lent que en el passat (el 
0,5% interanual, en relació amb el 0,9% en el 3T i amb el 2,3% en 
el total del 2018). D’altra banda, la taxa d’atur va augmentar fins 
al 6,7% (en relació amb el 6,1% del 3T). El deteriorament de la 
taxa d’atur al final de l’any és habitual, però, en aquesta ocasió, 
va ser superior a l’esperat a conseqüència del fort augment de la 
població activa i, en especial, de la població activa estrangera. A 
més a més, cal tenir en compte la menor capacitat de generar 
ocupació en una fase més madura del cicle. De cara al 2020, pre-
veiem que el mercat laboral continuarà millorant, tot i que ho 
farà de forma molt més moderada que en els últims anys.

La balança per compte corrent acaba el 2019 amb un lleuger 
dèficit. Després de sis anys en terreny positiu, la balança per 
compte corrent va tancar el 2019 amb un dèficit del –0,1% del 
PIB (181,5 milions d’euros), la qual cosa representa un deteriora-
ment de 3 dècimes en relació amb el +0,2% del 2018. Aquest 
comportament va ser conseqüència de l’empitjorament del dèfi-
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cit comercial de béns (el 7,9% del PIB; 2 dècimes més de dèficit 
que el 2018, afectat per l’embranzida importadora de la inversió) 
i del menor superàvit dels serveis no turístics (el +2,1% del PIB, 
–0,25 p. p. que el 2018), ja que el superàvit turístic va millorar en 
1 dècima, fins al 6,2% del PIB. Per la seva banda, la suma del saldo 
corrent i del de capital es va mantenir en positiu, la qual cosa 
permet continuar reduint l’endeutament exterior. En concret, el 
superàvit conjunt es va situar en el +0,9% del PIB (5 dècimes per 
sota del del 2018) i el deute extern va millorar fins al 85,1% del 
PIB (el 89,5% el 2018).

L’activitat turística es va accelerar el 2019. L’any passat, Portu-
gal va registrar un total de 27 milions de turistes, dels quals 11 
milions van ser nacionals i 16 milions, estrangers. Això va repre-
sentar un increment de l’activitat turística del 7,3% el 2019 (el 
5,3% el 2018), amb un augment del nombre de turistes interna-
cionals del 7,1% (el 4,8% el 2018). Els turistes procedents d’Es-
panya, dels EUA i del Brasil van ser els principals responsables 
d’aquesta dinàmica i van representar més de la meitat del crei-
xement total dels turistes estrangers. Per la seva banda, l’ingrés 
mitjà per habitació disponible va augmentar de nou el 2019 i es 
va situar en els 49,4 euros (48,5 euros el 2018), i els ingressos 
dels establiments d’allotjament turístic van créixer el 7,3%. Si 
aquestes tendències continuen, Portugal podria superar els 17 
milions de turistes internacionals el 2020. No obstant això, el 
turisme serà, probablement, un dels sectors més penalitzats 
per l’emergència sanitària del coronavirus.

La inflació es manté anèmica. Al febrer, la inflació general es 
va desaccelerar fins al 0,4% interanual (el 0,8% al gener), a cau-
sa de la caiguda dels preus energètics i de l’alentiment de la 
inflació subjacent. Aquesta última exclou els preus de l’energia 
i dels aliments no processats i es va situar en el 0,1% interanual, 
0,3 p. p. menys que al gener.

La demanda de crèdit es va mantenir sòlida el 2019. La nova 
concessió de crèdit al sector privat no financer va créixer el 
8,9% interanual el 2019 (el 12,3% el 2018). Per segments, el nou 
crèdit a la compra d’habitatge es va accelerar en els últims 
mesos, després de l’alentiment de la primera part de l’any passat 
(en el total del 2019, va avançar el 10,4%). Per la seva banda, el 
crèdit al consum també es va mostrar dinàmic, amb un creixe-
ment del 14,8%. En els dos casos, però, les xifres reflecteixen un 
efecte base: en els últims mesos del 2018, els dos segments de 
crèdit es van veure afectats negativament per la implementació, 
per part del Banc de Portugal, de mesures macroprudencials més 
restrictives en la concessió de crèdit. Finalment, en l’àmbit de les 
empreses no financeres, el creixement també va ser robust (el 
5,6%, en relació amb l’11,8% del 2018). Malgrat el dinamisme de 
les noves operacions de crèdit, la cartera de crèdit del sector privat 
no financer va tornar a disminuir al final de l’any (el –0,4% inter
anual), per la contracció de la cartera de les societats no financeres 
(el –3,5% interanual; amb l’ajustament de les vendes de les carte-
res de crèdit dubtós, hauria augmentat el 0,7%). Pel que fa a les 
famílies, l’augment de l’1,5% interanual va ser degut, en gran part, 
a la dinàmica del crèdit al consum (el +10,6% interanual).

 

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

Espanya Regne 
Unit  

França Alemanya Brasil EUA  Canadà Xina  

Portugal: turisme no resident  
(%) 

Quota (esc. esq.) Creixement (esc. dta.) *  

Nota: * Acumulat de 12 mesos fins al desembre del 2019, variació interanual.  
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal.  

(%)

-1,0 

-0,5 

0,0 

0,5 

1,0 

1,5 

2,0 

2,5 

3,0 

3,5 

4,0 

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2022 

Portugal: IPC                                                 
Mitjana anual (%)  

General Subjacent  

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal. 

Previsió  

 

0 

5 

10 

15 

20 

2018 2019 

Portugal: noves operacions de crèdit  
Variació interanual (%)  

Habitatge* Consum*  Pimes (< 1 M€) Empreses (>1 M€) 

Nota: * Exclou les renegociacions. 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.  



ECONOMIA PORTUGUESA | PRINCIPALS INDICADORS

26  MARÇ 2020

03

Indicadors d’activitat i ocupació
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2018 2019 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Índex coincident d’activitat 2,5 2,1 2,2 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 ...
Indústria
Índex de producció industrial 0,1 –2,4 –3,7 –2,2 –4,1 0,4 3,0 2,0 ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) 0,8 –3,2 –1,4 –3,3 –3,7 –4,3 –4,3 –3,4 –4,2

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 19,1 6,7 21,1 16,3 13,0 6,7 6,7 ... ...
Compravenda d’habitatges 16,8 ... 7,6 –6,6 –0,2 ... ... ... ...
Preu de l’habitatge (euro / m2 - taxació) 5,8 7,5 6,7 7,5 7,9 8,0 8,3 8,5 ...

Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 4,8 7,1 4,5 4,9 5,8 6,8 7,1 ... ...
Indicador de confiança als serveis (valor) 14,1 12,9 15,3 14,2 11,5 10,6 10,1 8,2 6,5

Consum
Vendes comerç al detall 4,2 4,6 4,3 5,9 4,5 3,6 2,6 ... ...

Indicador coincident del consum privat 2,6 2,3 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4 ...

Indicador de confiança dels consumidors (valor) –4,6 –8,0 –8,3 –8,9 –7,6 –7,1 –7,2 –7,8 –8,1
Mercat de treball
Població ocupada 2,3 1,0 1,5 0,9 0,9 0,5 0,1 0,2 ...
Taxa d’atur (% de la població activa) 7,0 6,5 6,8 6,3 6,1 6,7 6,7 6,9 ...
PIB 2,6 2,2 2,4 2,1 1,9 2,2 ... ... ...

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

2018 2019 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

General 1,0 0,3 0,8 0,5 –0,2 0,3 0,4 0,8 0,4
Subjacent 0,7 0,5 0,8 0,6 0,1 0,4 0,4 0,4 0,1

Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 últims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari 

2018 2019 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 5,1 3,6 5,8 3,3 2,1 3,6 3,6 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) 8,2 6,6 9,2 8,3 7,9 6,6 6,6 ... ...

Saldo corrent 0,8 –0,2 –0,4 –0,2 –0,6 –0,2 –0,2 ... ...
Béns i serveis 1,5 0,8 0,9 0,5 0,2 0,8 0,8 ... ...
Rendes primàries i secundàries –0,7 –1,0 –1,3 –0,8 –0,8 –1,0 –1,0 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 2,8 1,9 1,7 1,7 1,4 1,9 1,9 ... ...

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

2018 2019 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 12/19 01/20 02/20

Dipòsits 1

Dipòsits de llars i empreses 3,8 5,0 4,9 4,5 5,3 5,2 5,2 ... ...
A la vista i estalvi 14,3 14,4 14,2 13,3 15,1 14,9 14,8 ... ...
A termini i preavís –3,0 –2,4 –1,9 –2,3 –2,5 –2,8 –2,9 ... ...

Dipòsits d’AP –1,9 –13,6 –11,6 –11,9 –17,1 –13,7 5,6 ... ...
TOTAL	 3,5 4,0 4,1 3,6 4,1 4,2 5,2 ... ...

Saldo viu de crèdit 1

Sector privat –1,5 –1,2 –2,0 –1,3 –0,7 –0,6 –0,4 ... ...
Empreses no financeres –4,0 –4,2 –6,0 –4,1 –3,3 –3,2 –3,5 ... ...
Llars - habitatges –0,8 0,0 –0,1 0,0 0,0 –0,1 0,3 ... ...
Llars - altres finalitats 4,2 3,9 3,2 2,7 4,2 5,6 6,4 ... ...

Administracions públiques 2,4 –8,5 –12,5 –8,2 –6,4 –7,1 –4,7 ... ...
TOTAL –1,4 –1,5 –2,5 –1,6 –1,0 –0,9 –0,6 ... ...

Taxa de morositat (%) 2 9,4 ... 8,9 8,3 7,7 ... ... ... ...

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crèdit no inclouen titulització. 2. Dada fi del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal, Banc de Portugal i Datastream.
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Als éssers humans els encanten els cicles. Ja siguin vitals, històrics, polítics... o futbolístics. Si no, que l’hi preguntin a tots els entre-
nadors destituïts amb un gastat «El seu cicle s’havia esgotat». Els economistes, ho creguin o no, també som humans i no podíem 
ser menys. Els cicles macroeconòmics (és a dir, els alts i baixos en la producció de béns i de serveis) han estat el nostre principal 
objecte d’estudi durant dècades. Però, després de la crisi del 2008, ens vam adonar que no es podia analitzar el cicle econòmic 
sense tenir en compte els factors financers, la qual cosa va donar lloc a un nou concepte i a un altre cicle: el financer.

Tot i que no existeix una definició universal de cicle financer, l’expressió denota com les interaccions entre les percepcions i les 
actituds cap al risc dels agents econòmics i financers juntament amb les condicions de finançament i creditícies de l’economia 
acaben generant cicles d’auge (boom) i de caiguda (bust) de les principals variables financeres. Avui dia, es distingeix entre el 
cicle financer domèstic i el cicle financer global, fins al punt que l’economista del Banc de Pagaments Internacionals (BIS, per les 
sigles en anglès) Claudio Borio,1 parafrasejant el gran Charles Dickens, ja parla d’una «història de dos cicles».

El cicle financer domèstic

El cicle financer domèstic es caracteritza per l’evolució del crèdit i dels preus de l’habitatge: el crèdit proveeix una bona descripció 
de les restriccions en l’accés al finançament per a llars i per a les empreses, mentre que els preus reflecteixen les percepcions dels 
agents sobre el valor dels seus actius i el risc associat a aquests actius.

En el seu article seminal sobre el cicle financer,2 Borio va combinar la informació sobre aquestes dues variables als EUA per obtenir 
una mesura del cicle financer. Com s’observa al primer gràfic, el cicle resultant dura més que el cicle macroeconòmic i, a més a més, 
s’ha anat allargant amb el pas dels anys. Així mateix, els pics 
del cicle financer s’assoleixen a la vora de l’esclat de crisis 
financeres d’origen domèstic, una situació comuna a la resta 
d’economies avançades. La raó és que, en les èpoques d’auge, 
augmenta el risc en què incorren els agents, la qual cosa 
amplifica el boom de crèdit i l’increment dels preus dels actius, 
en el que és l’avantsala d’una futura crisi. En altres paraules, les 
crisis es gesten durant els booms del cicle financer!

Aquesta estreta associació entre el cicle financer i les crisis 
financeres pot ajudar a entendre el notable impacte que el 
cicle financer té en l’economia real: a les economies avança-
des, les recessions són el doble de severes quan coincideixen 
amb la fase de contracció del cicle financer.3 D’aquesta mane-
ra, el cicle financer amplifica el cicle macroeconòmic.

Lògicament, les característiques del cicle financer no cauen 
del cel. De què depenen? S’han identificat tres factors princi-
pals: el sistema financer, la política monetària i el sistema eco-
nòmico-institucional. Pel que fa al primer factor, la liberalització financera que s’ha produït en les últimes dècades ha afavorit un 
major accés al crèdit, però, al mateix temps, també ha propiciat que el cicle financer sigui més sensible a l’actitud davant el risc 
dels agents. La política monetària és també clau, i, de fet, en els articles següents, explorarem de forma detallada el seu paper. 
Aquí ens limitarem a dir que una política monetària centrada únicament en el control de la inflació no actuaria davant els booms 
financers que es produïssin en un context d’inflació baixa (no obstant això, hi ha alternatives de política monetària que sí que 
poden corregir els excessos del cicle financer). I, finalment, pel que fa al sistema econòmico-institucional, les reformes econòmi-
ques que permetin incrementar el creixement potencial dels països poden generar canvis en els patrons de concessió de crèdit i 
en el comportament de les principals variables financeres.

El cicle financer: una eina imprescindible  
per entendre l’economia

1. Vegeu Borio, C. (2019), «A tale of two financial cycles: domestic and global», BIS Lecture.
2. Vegeu Borio, C. (2012), «The Financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?», BIS Working Papers, núm. 395.
3. Vegeu Drehman, M., Borio, C. i Tsatsaronis, K. (2012), «Characterising the financial cycle: Don’t lose sight of the medium term!», BIS Working Paper, núm. 380.

 

EUA: cicle financer i econòmic 

Font: Borio, C. (2012), «The Financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?». BIS Working 
Papers n.º 395.  
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El cicle financer global

L’altre cicle financer que hem de tenir al cap és el global. Si el domèstic se centra en detectar els desequilibris macrofinancers 
propis de cada economia, el cicle global fa referència als factors financers que es generen als principals centres financers del 
planeta –principalment els EUA– i en com es transmeten a la resta del món a través dels fluxos de capital i dels preus dels actius 
financers. Les economistes Helène Rey i Silvia Miranda-Agrippino4 van ser les primeres a detectar que hi havia un factor comú 
que explicava el 25% del moviment dels actius financers de risc, i, amb posterioritat, es va observar que aquest factor també 
explicava al voltant d’una quarta part dels fluxos bruts de capital.

Què explica aquest factor comú que descriu el cicle financer global? L’apetència pel risc, una variable que es tendeix a aproximar 
amb el VIX, l’índex que calcula la volatilitat implícita de les opcions sobre les accions que componen l’índex S&P 500. Com més baix 
és el VIX, més grans són la complaença i l’apetència pel risc regnants als mercats, la qual cosa accelera el creixement del crèdit i 
genera un augment dels preus dels actius. És interessant matisar que la relació entre el cicle financer global i el VIX s’ha atenuat 
després de la crisi financera del 2008 (vegeu el segon gràfic), possiblement perquè molts bancs globals van reduir les posicions 
internacionals. Recordem, per exemple, que els bancs europeus havien captat abundant liquiditat en dòlars abans de la crisi.

D’altra banda, el cicle financer global està molt relacionat 
amb la política monetària dels EUA: els canvis en aquesta 
política afecten les expectatives dels inversors i, per tant, el 
VIX. Aquests canvis s’acaben transmetent a la resta d’econo-
mies (fins i tot a les economies amb cicles domèstics que 
difereixen de forma substancial del nord-americà) a través 
dels fluxos internacionals de capitals, la qual cosa acaba 
afectant el palanquejament dels grans bancs i el creixement 
del crèdit agregat mundial.

Cal destacar també que el cicle financer global té impor-
tants implicacions de política econòmica: tradicionalment, 
la macroeconomia defensava que les polítiques monetàries 
independents domèstiques només es podien aconseguir, 
en presència de capital perfectament mòbil, amb tipus de 
canvis flexibles (el cèlebre trilema de la macroeconomia 
internacional). No obstant això, l’existència d’un cicle fi
nancer global ha trastocat aquesta visió tradicional: les condicions financeres dels principals centres financers globals es 
transmeten a les condicions macrofinanceres de la resta dels països, de manera que la política monetària domèstica no pot 
ser totalment independent, fins i tot si el tipus de canvi és flexible.5 Per exemple, en els últims anys, amb les economies avan-
çades en un context de retorns baixos, l’abundància de liquiditat s’ha dirigit cap a altres economies veïnes, que, per evitar les 
apreciacions brusques de les monedes i per contenir les entrades de capital, han relaxat les condicions monetàries amb tipus 
d’interès més baixos del que justifiquen les necessitats domèstiques. D’aquesta forma, l’única manera d’aconseguir una política 
monetària independent és amb polítiques que incideixin sobre els fluxos de capital (és a dir, passem del trilema a un simple dile-
ma); entre d’altres, mitjançant polítiques macroprudencials cícliques que limitin el creixement del crèdit i del palanquejament en 
èpoques de boom o de polítiques estructurals que posin un sostre al palanquejament i redueixin el caràcter procíclic dels inter-
mediaris financers.

En definitiva, l’existència d’un cicle financer en els seus dos vessants (domèstic i global) és inqüestionable. Així que estudiar les 
principals variables macrofinanceres (com el tipus d’interès natural), els cicles econòmics i la pròpia política monetària sense tenir 
en compte l’existència d’aquest cicle seria quelcom semblant a assistir a un concert sense música. Per aquest motiu, en els pro-
pers articles d’aquest Dossier, posarem el focus en el cicle financer (o, seguint l’analogia, aportarem la música) per entendre la 
seva incidència en l’economia.

Javier Garcia-Arenas

 

 

El cicle �nancer global i el VIX
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Font: Borio, C. (2019), «A tale of two financial cycles: domestic and global». BIS Lecture.
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4. Miranda-Agrippino, S. i Rey, H. (2018), «US Monetary Policy and the Global Financial Cycle», NBER Working Paper, 21.722.
5. Vegeu Rey, H. (2015), «Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy independence», NBER Working Paper, 21.162.
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Els 30 últims anys han estat testimonis d’una caiguda sostinguda dels tipus d’interès a les principals economies desenvolupades. 
En última instància, com ja hem analitzat en Dossiers previs, aquest fenomen reflecteix un declivi de l’anomenat tipus d’interès 
natural, un concepte clau per a la política monetària i que té l’origen en l’economista suec Knut Wicksell.1

Un concepte clau: el tipus d’interès natural

El tipus d’interès natural és aquell que permet que l’activitat 
creixi d’acord amb el potencial de l’economia i amb una inflació 
estable. Així, el tipus d’interès natural ens permet avaluar si un 
determinat tipus d’interès és acomodatici o restrictiu. Si el tipus 
d’interès observat se situa per damunt del natural, l’economia 
creixerà per sota del potencial i hi haurà pressió a la baixa sobre 
els preus, i viceversa. Per la seva mateixa definició, el tipus 
d’interès natural ens ofereix un punt al qual cal esperar que con-
vergeixin els tipus d’interès, ja que representa el nivell dels tipus 
en què el funcionament de l’economia és sostenible. Així mateix, 
el tipus d’interès natural depèn de les característiques estructu-
rals de l’economia i és determinat per tots els factors que afec-
ten l’oferta i la demanda. Així, tal com ho vem vist en una anàlisi 
anterior,2 els canvis estructurals relacionats, per exemple, amb 
els hàbits d’estalvi de les llars, amb les dinàmiques demogràfi-
ques o amb el creixement de la productivitat tenen un impacte 
en el tipus d’interès natural.

Un dels problemes del tipus d’interès natural és que no és directament observable en les dades. Així i tot, és possible estimar-lo a 
partir de models i de tècniques estadístiques, tot i que totes aquestes aproximacions estan subjectes a un grau d’incertesa conside-
rable.3 Una de les metodologies de referència és la de Holston et al. (2017),4 les estimacions de la qual reproduïm al gràfic annex i 
en les quals s’observa una caiguda sostinguda i generalitzada dels tipus d’interès naturals a les principals economies avançades.

Factors globals de les fluctuacions i del declivi dels tipus naturals

El fort comoviment entre els tipus d’interès que s’observa al gràfic ha empès molts economistes a concloure que hi ha factors 
globals que justifiquen les fluctuacions i el declivi dels tipus naturals.5 Efectivament, les principals causes que expliquen aquesta 
caiguda sostinguda són la pèrdua de dinamisme de la productivitat, l’envelliment de la població i l’escassetat d’actius segurs, 
fenòmens que s’observen de manera generalitzada a les principals economies avançades.

Més enllà de la naturalesa global d’aquestes forces, també cal tenir en compte que les economies nacionals no operen de manera 
aïllada. Els moviments dels tipus d’interès i les decisions dels bancs centrals tenen repercussions immediates en els mercats finan-
cers internacionals. En aquest sentit, la globalització els converteix en una corretja de transmissió de dinàmiques domèstiques 
d’economies clau, com els EUA o la zona de l’euro, que influencien l’actuació dels bancs centrals i en determinen els tipus d’interès.

De fet, Rey (2015)6 documenta l’existència de dinàmiques globals en els fluxos de capital, en el preu dels actius i en el creixement 
del crèdit i les anomena, a totes elles, «cicle financer global». A més a més, Rey mostra que un dels determinants del cicle financer 

La caiguda secular dels tipus d’interès: una dinàmica global

1. Vegeu l’article «Tipus d’interès baixos: fins quan?», al Dossier de l’IM02/2019.
2. Ibídem.
3. Vegeu l’article «La incertesa que suscita el tipus d’interès natural», en aquest mateix Dossier, per a una discussió sobre el paper i sobre les causes d’aquesta incertesa.
4. Holston, K., Laubach, T. i Williams, J. C. (2017), «Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants», Journal of International Economics, 
108, S59-S75.
5. El consens sobre el fet que el declivi dels tipus d’interès és degut, si més no en part, a factors globals queda ben reflectit per la gran quantitat d’estudis que ho 
constaten. Entre aquests estudis, vegeu Holston, K., Laubach, T. i Williams, J. C. (2017), «Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants», 
Journal of International Economics, 108, S59-S75; Jordà, Ò. i Taylor, A. M. (2019), «Riders on the Storm» (núm. w26262), National Bureau of Economic Research, i Clarida, 
R. (2019), «The global factor in neutral policy rates: Some implications for exchange rates, monetary policy, and policy coordination», International Finance, 22(1), 2-19.
6. Rey, H. (2015), «Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary policy independence» (núm. w21162), National Bureau of Economic Research.
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global és la política monetària d’economies com els EUA o la zona de l’euro, que exerceixen una posició central en el sistema finan-
cer internacional. Així, tendències que afecten més aquestes economies que la resta del món i que han pressionat a la baixa els 
seus tipus d’interès naturals (com l’envelliment de la població o la pèrdua de dinamisme de la productivitat) es poden haver trans-
mès a la resta del món a través del cicle financer global i haver acabat convertint el declivi dels tipus d’interès naturals en un 
fenomen mundial.

Finalment, un cop constatada tant la presència d’un factor global en la caiguda dels tipus d’interès naturals com l’existència d’un 
cicle financer global, una altra hipòtesi plausible és que el propi cicle financer ens ajudi a entendre la dinàmica dels tipus d’interès 
naturals. Al capdavall, el cicle financer té un paper clau en l’economia, com s’ha analitzat a l’article «El cicle financer: una eina 
imprescindible per entendre l’economia», en aquest mateix Dossier. Aquesta és, precisament, la hipòtesi que explorarem al 
següent article, «El cicle financer i l’era dels tipus d’interès baixos: canvi de narrativa?».

Adrià Morron Salmeron

https://www.caixabankresearch.com/ca/el-cicle-financer-una-eina-imprescindible-entendre-leconomia
https://www.caixabankresearch.com/ca/el-cicle-financer-una-eina-imprescindible-entendre-leconomia
https://www.caixabankresearch.com/ca/node/40813
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El cicle financer exerceix un paper clau en el funcionament de l’economia, com hem vist als articles anteriors d’aquest Dossier. 
Però quines són les conseqüències concretes de la relació entre el cicle financer i l’econòmic? Tot seguit analitzem les implicacions 
per a una de les relacions macrofinanceres clau: la que existeix entre el cicle financer i els tipus d’interès d’equilibri.
Hi ha un ampli consens entre els economistes sobre el fet que les transformacions de fons, com l’envelliment de la població o la 
pèrdua de dinamisme de la productivitat, han provocat una caiguda dels tipus d’interès d’equilibri o naturals.1 Segons aquest 
consens, en la mesura que aquesta caiguda és estructural, la política monetària s’ha d’adaptar i, en moments de feblesa econò-
mica, ha d’utilitzar noves eines per relaxar les condicions financeres (com les compres d’actius o l’anomenada forward guidance). 
No obstant això, aquesta visió s’ha construït i ha guanyat protagonisme sense tenir en compte el paper del cicle financer. A con-
tinuació, inspirats en l’anàlisi que Juselius et al. (2017)2 van realitzar per als EUA, estudiem com canvia la narrativa de «l’era dels 
tipus d’interès baixos» a la zona de l’euro quan el cicle financer entra a formar part de l’equació.

La narrativa dominant i el seu gran absent: el cicle financer
El tipus d’interès natural és la referència clau per fixar una política monetària acomodatícia (tipus inferiors al natural) o restrictiva 
(tipus superiors al natural). La dificultat per als bancs centrals rau en el fet que aquest tipus no és observable. Però és possible 
inferir-lo si examinem l’economia amb deteniment: quan el creixement econòmic va acompanyat d’un augment de la inflació, les 
pressions sobre els preus ens suggereixen que l’economia creix 
per damunt de les seves capacitats o del seu potencial, de 
manera que podem deduir que la política monetària és massa 
laxa, és a dir, que el tipus d’interès fixat és inferior al natural (i 
viceversa). Aquesta senzilla relació entre activitat, inflació i tipus 
d’interès és la que, a grans trets, justifica les estimacions que 
mostren una caiguda generalitzada i sostinguda dels tipus d’in-
terès naturals a les principals economies avançades.3 Però què 
passa si aquesta relació és incorrecta (per exemple, perquè 
dona massa pes al vincle inflació-activitat) o incompleta (per-
què omet dinàmiques rellevants)?
En els anys previs a la Gran Recessió, l’activitat de la zona de l’eu-
ro exhibia un dinamisme notable, que, sota el prisma d’una infla-
ció estable i propera al 2%, hauria d’haver estat sostenible. En 
retrospectiva, sabem que no va ser així, sinó que el creixement 
va ser alimentat per una forta expansió del crèdit. Així mateix, en 
els últims anys, s’ha constatat un afebliment del vincle entre acti-
vitat i inflació, la qual cosa suggereix que, en l’actualitat, les dinà-
miques dels preus ens donen menys informació sobre la soste
nibilitat del creixement. Per tant, aquestes experiències ens 
aconsellen complementar la relació activitat-inflació-tipus d’interès amb l’anàlisi de l’estat del cicle financer: si no l’incorporem (i 
no se sol incorporar en les estimacions més conegudes del tipus natural), la nostra única font d’informació per a la sostenibilitat del 
creixement seria la inflació i, a més a més, atribuiríem les fluctuacions de l’activitat només a canvis de política monetària.

Tipus d’interès d’equilibri i cicle financer: una incursió empírica
Per descobrir com canvia l’estimació del tipus d’interès natural de la zona de l’euro amb el cicle financer, hem d’assignar un paper 
al cicle financer dins el trinomi inflació-activitat-tipus d’interès. Com hem vist més amunt, la visió clàssica del trinomi té dues 
potes: la relació inflació-activitat, d’una banda, i el vincle activitat-tipus d’interès, de l’altra. Per incorporar el cicle financer a l’anà-
lisi, mantindrem la primera pota intacta i l’afegirem a la segona.4 És a dir, hi haurà dues possibles explicacions a les desviacions de 

El cicle financer i l’era dels tipus d’interès baixos: canvi de narrativa?

1. El tipus d’interès natural és el que equilibra la demanda i l’oferta d’estalvi i permet que l’activitat creixi en línia amb el potencial de l’economia i amb una inflació 
estable. Vegeu l’article «La caiguda secular dels tipus d’interès: una dinàmica global», en aquest mateix Dossier. A més a més, presentem una anàlisi completa del tipus 
natural i de les causes del seu declivi al Dossier «El futur de les condicions financeres: canvi de paradigma?», a l’IM02/2019.
2. Juselius, M. et al. (2017), «Monetary Policy, the Financial Cycle, and Ultra-Low Interest Rates», International Journal of Central Banking. Agraïm a Mikael Juselius que 
compartís amb nosaltres una versió del codi amb què van desenvolupar l’anàlisi economètrica.
3. Com la de Holston et al. (2017), «Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants», Journal of International Economics, 108, suplement 
1 (maig), S39–S75.
4. Analíticament, representem la inflació, l’output gap i el cicle financer amb π, y~, l

~
eν i inferim el tipus natural r* de l’estimació del següent sistema d’equacions, amb 

dades per a la zona de l’euro entre el 1999 i l’actualitat:
πt – π * = απ (π t–1 – π *) + αγ y~t + επt

y~t = βγy~t–1 – βr (rt – r*) – βleν l
~
eνt + εγt

 l
~
eνt = δleν  l

~
eν t–1 + δr (rt – r*) + δd d

~
srt–1 + εlt

La primera equació ens permet inferir l’output gap a partir de la inflació observada i la segona ens permet inferir el tipus natural a partir de l’output gap i del cicle 
financer observat. És a dir, reproduïm amb dades de la zona de l’euro l’exercici que Juselius et al. (2017) han dut a terme per als EUA. La descripció completa de la 
metodologia estadística es pot trobar al seu article, on es presenta el sistema complet, que és una mica més extens (per exemple, s’hi desenvolupa el paper de la 
càrrega del deute, d~sr, que aquí no detallem). Per estimar r* en absència del cicle financer, imposem βleν = 0 i ignorem la tercera equació. 
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5. En concret, utilitzem la ràtio entre el crèdit al sector privat no financer i el valor dels actius no financers d’aquest sector (en la seva desviació en relació amb la mitja-
na històrica).
6. Els tipus d’interès naturals presentats en aquest article per a la zona de l’euro difereixen dels de Holston et al. (2017) recollits a l’article «La caiguda secular dels tipus 
d’interès: una dinàmica global» d’aquest Dossier. Això reflecteix petites diferències metodològiques entre els dos mètodes i il·lustra la incertesa sobre aquestes esti-
macions, un aspecte en què aprofundim en l’últim article d’aquest Dossier, «La incertesa que suscita el tipus d’interès natural».
7. El rol informatiu de la inflació podria haver canviat en incloure el cicle financer si les noves estimacions apuntessin a valors molt diferents per a αγ. No obstant això, 
en les nostres estimacions, αγ no canvia de forma substancial.

l’activitat del seu potencial: fins a quin punt es acomodatícia o 
restrictiva la política monetària (això ve determinat per la dife-
rència entre el tipus d’interès real observat i el tipus natural) i 
l’estat del cicle financer.
Com mesurem el cicle financer de la zona de l’euro? Atès que 
reproduïm les estimacions del tipus d’interès natural dels EUA  
de Juselius et al. (2017), ens basarem en el mateix indicador que 
utilitzen aquests autors: el palanquejament del sector privat no 
financer.5 Com ho mostra el primer gràfic, aquest indicador 
dibuixa un cicle raonable per a la zona de l’euro: el cicle financer 
va viure una fase d’expansió el 2002-2008, seguida d’una cor-
recció després de les crisis financera i de deute sobirà, i, en els 
últims anys, s’ha recuperat arran de la consolidació de la recu-
peració econòmica.

Com canvia la història?
La nostra reestimació del tipus d’interès natural de la zona de 
l’euro (vegeu els detalls tècnics a la nota al peu número 4) mos-
tra que el cicle financer importa. De fet, el missatge és semblant 
al que ofereixen Juselius et al. (2017) per als EUA: el tipus d’inte-
rès natural continua mostrant una tendència a la baixa quan es té en compte el cicle financer (la qual cosa confirma la visió de 
consens entre els economistes), però el seu declivi és menor i més suau (vegeu el segon gràfic).6

Per entendre com canvia l’estimació del tipus natural amb i sense el cicle financer, cal fer un pas enrere i observar quelcom que, 
a primera vista, pot semblar contradictori: al tercer gràfic, veiem que la bretxa de producció de la zona de l’euro (és a dir, la dis-
tància entre el creixement observat i el seu ritme potencial) que estimem en els dos casos és molt semblant. No obstant això, en 
realitat, és raonable que la bretxa de producció sigui semblant: el cicle financer no té un paper directe en la relació inflació-acti-

vitat, ja que no hem modificat la primera pota del trinomi.7 
D’altra banda, la gran diferència es troba en els factors que 
mouen la bretxa de producció: si ignorem el cicle financer, les 
seves fluctuacions s’han de transmetre plenament al tipus 
natural (això explica que sigui més volàtil en ignorar-lo). Per 
exemple, si ignorem el cicle financer, la doble recessió de la 
zona de l’euro (2008-2009 i 2011-2013) es trasllada a una forta 
i doble caiguda del tipus natural. En canvi, quan tenim en 
compte el cicle financer, veiem que aquest explica una part 
important de la doble recessió i que la caiguda del tipus natu-
ral al llarg de la crisi és molt més gradual.
A més a més, hi ha dos períodes interessants més en què, en 
tenir en compte el cicle financer, descobrim que el tipus d’in-
terès natural era més alt del que aparentava. D’una banda, en 
els anys 2002-2005, no solament l’activitat va experimentar 
una expansió pròspera (la qual cosa, aïlladament, ja apunta a 
una política monetària acomodatícia): també ho va fer el cicle 
financer, la qual cosa ens indica que la política monetària va 
ser, fins i tot, més acomodatícia del que podíem pensar (això 
es veu reflectit en un tipus natural més elevat quan conside-

rem el cicle financer). De l’altra, en els últims anys, el cicle financer continua en fase de recuperació. Per aquest motiu, observem 
un tipus d’interès natural més alt en aquest període, que ens assenyala que la política monetària ha estat més expansiva, la qual 
cosa ha compensat el menor impuls del cicle financer.
En definitiva, el cicle financer ens ajuda a tenir una visió més rica i més matisada del comportament del tipus d’interès natural. 
Malgrat que aquest últim manté una tendència a la baixa tant als EUA com a la zona de l’euro, veiem importants diferències de 
nivell, la qual cosa planteja la qüestió sobre fins a quin punt els bancs centrals han calibrat bé els tipus d’interès de referència. Això 
convida a reflexionar sobre el rumb de la política monetària, tema al qual dediquem el següent article d’aquest Dossier.

Javier Garcia-Arenas, Gabriel Lobato Ramos, 
Adrià Morron Salmeron i Pablo Pastor y Camarasa
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Fins a quin punt la política monetària ha de reaccionar al cicle financer, fenomen anomenat leaning against the wind o «anar 
contra el vent»? Aquesta pregunta ha suscitat una infinitat d’acalorats debats entre els principals economistes i serà també pre-
sent en les discussions al voltant de les revisions estratègiques que duen a terme els principals bancs centrals. El dilema és ben 
conegut: si la política monetària reacciona davant el cicle financer per intentar acomodar-lo i perquè les fluctuacions financeres 
siguin més suaus, afecta l’evolució de l’activitat i de la inflació.

Un article recent dels prestigiosos economistes Gourio, Kashyap i Sim1 ha propiciat que guanyin terreny les tesis més favora-
bles a tenir en compte el cicle financer. En la seva recerca, els autors mostren que, en la majoria de les anàlisis sobre la política 
monetària òptima, no es prenia en consideració l’impacte potencialment molt elevat que poden tenir les crisis financeres 
sobre el PIB. També s’obviava que la política monetària és una eina poderosa per suavitzar l’impacte negatiu del cicle financer 
en èpoques de crisi. En concret, en economies on una mala assignació del crèdit pot generar shocks financers, els autors mos-

tren que es poden generar guanys de benestar significatius 
en la societat amb la inclusió del cicle financer en la política 
monetària. En concret, una política monetària que, quan hi 
ha un boom financer, s’anticipi a la crisi posterior i apugi els 
tipus d’interès permet reduir la probabilitat que es pro
dueixi una crisi financera severa (ja que prevé les possibles 
bombolles financeres), evitar que les empreses menys pro-
ductives captin una bona part del crèdit i limitar l’apetència 
pel risc. Aquests guanys són especialment importants si les 
pèrdues econòmiques generades per una crisi financera 
són elevades.

Al nostre gràfic, presentem quin seria el tipus d’interès de 
referència de la zona de l’euro a partir d’una regla de Taylor 
modificada per tenir en compte el cicle financer. En concret, 
tal com fan Juselius et al. al seu article original, permetem 
que el tipus d’interès de referència reaccioni no solament a 
les fluctuacions de l’output gap i a la inflació, sinó també a 
canvis en la bretxa de la càrrega de deute, és a dir, a la desvi-

ació respecte a la seva mitjana històrica de la ràtio de la factura dels interessos de les llars i de les empreses en relació amb les 
seves rendes; la intuïció és que una factura d’interessos baixa incentiva les llars i les empreses a endeutar-se més, la qual cosa 
acaba afectant el PIB de l’economia i les condicions macrofinanceres, de manera que té sentit incloure-la en la regla de política 
monetària.2 Anomenem el tipus d’interès que té en compte el cicle financer «tipus d’interès amb una regla de Taylor augmenta-
da» i el comparem amb el tipus ombra i amb el tipus derivat d’una regla de Taylor tradicional. El tipus ombra no és més que el 
tipus refi que observaríem si no estigués ancorat en el 0%, és a dir, si reflectís les mesures no convencionals del BCE, com els 
programes d’expansió quantitativa (QE).3

Els resultats no deixen lloc per a dubtes: en els anys de boom de la dècada dels 2000, el tipus d’interès amb una regla de Taylor 
augmentada se situava netament per damunt del tipus ombra i també del tipus amb una regla de Taylor tradicional. La raó és 
que eren anys d’ebullició financera, en què la bretxa de la càrrega del deute estava en terreny negatiu (és a dir, la factura en 
interessos era modesta), la qual cosa incentivava l’endeutament i generava, així, un sobreescalfament de l’economia. Aquest 
boom hauria d’haver empès la política monetària a fixar tipus d’interès més elevats per refredar el cicle financer. En efecte, 

La política monetària ha de reaccionar al cicle financer?  
Algunes reflexions i algunes possibles respostes

1. Gourio, F., Kashyap, A. K. i Sim, J. W. (2018), «The trade offs in leaning against the wind», IMF Economic Review, 66(1), 70-115.
2. En concret, i t

Taylor Finance–Neutral = ρ(it –1
Taylor Finance–Neutral) + (1 – ρ)[(r t –1

n,Finance Neutral  + π *) + 1,5(π t –1 – π*) + 0,5y~t–1 – 0,75
~
DSRt–1 ], on ρ = 0,9 és el paràmetre d’allisament;  

r t 
n,Finance Neutral   és el tipus d’interès natural estimat segons el model de Juselius et al. (2017); πt és la inflació subjacent actual; π*= 2% és la inflació objectiu, ~yt és la 

mesura de la bretxa de producció amb el cicle financer obtinguda a l’article anterior i ~DSRt és la desviació de la debt service ràtio (càrrega del deute) en relació amb la 
seva mitjana històrica.
3. Per a més detalls sobre els tipus ombra i sobre la metodologia utilitzada per Wu i Xia per calcular-lo, vegeu el Focus «Descobrint la política monetària a l’ombra», a 
l’IM02/2016.
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nota 2 de l’article. La regla de Taylor sense el cicle financer utilitza les mesures estàndards de l’output gap, 
de la inflació i del tipus natural sense tenir en compte el cicle financer. El tipus ombra s’ha calculat a partir 
de la relació històrica entre el tipus refi oficial i un conjunt de variables monetàries que observaríem en 
l’entorn actual si aquest no es trobés ancorat en el 0%.
Font: CaixaBank Research.   
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fixar tipus més elevats podia haver ajudat a reduir el preu dels actius i, així, a contenir el palanquejament i l’apetència exces-
siva pel risc d’aquells anys.

En canvi, en el període de crisi, incloure el cicle financer permetria mesurar millor la feblesa de l’economia, la qual cosa ajuda a 
entendre per què podien ser adequats uns tipus una mica més baixos dels que prescriuria la regla de Taylor tradicional. Final-
ment, en aquests últims anys, incloure el cicle financer en la regla de Taylor ens portaria a uns tipus de referència més elevats que 
el tipus ombra. Per tant, en la realitat, sembla que els tipus, atès el que indica el tipus ombra, s’han situat en cotes massa acomo-
datícies. En efecte, amb un output gap que s’ha anat tancant i amb una petita recuperació del crèdit després de finalitzar amb 
èxit el despalanquejament posterior a la crisi, no és estrany que incorporar el cicle financer prescrigui uns tipus més elevats, els 
quals, de fet, ja haurien començat a pujar.

En definitiva, no tenir en compte el cicle financer implica tipus més baixos del desitjable en èpoques d’expansió econòmica, la 
qual cosa acaba accelerant l’arribada de la posterior crisi i n’exacerba els efectes. Aquests efectes empenyen els bancs centrals a 
abaixar tipus de manera agressiva. La lliçó és que tipus massa baixos en el present propicien tipus també baixos en el futur i es 
genera un cercle viciós. En canvi, tenir en compte el cicle financer i no deixar-se encegar per les (aparents) bondats de les fases 
expansives és clau (en combinació amb les polítiques macroprudencials pertinents) per a una gestió més equilibrada de la políti-
ca monetària.

Javier Garcia-Arenas 
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El tipus d’interès d’equilibri o natural és una referència clau per determinar si la política monetària d’un banc central és acomo-
datícia (tipus oficials inferiors al natural) o restrictiva (tipus superiors al natural). No obstant això, un inconvenient del tipus 
natural és que no és directament observable en les dades, de manera que cal estimar-lo a partir de models econòmics. El pro-
blema és que els resultats de l’estimació depenen de quines 
variables s’incloguin en el model i de quines relacions 
s’assumeixin entre elles. Si s’ometen variables importants o si 
les relacions són incorrectes, la informació que ens aporta el 
tipus natural pot no ser del tot precisa. En altres paraules, 
l’estimació numèrica del tipus d’interès natural està envolta-
da d’una incertesa elevada.

L’article «El cicle financer i l’era dels tipus d’interès baixos: can-
vi de narrativa?» és, en certa manera, una mostra d’aquesta 
incertesa, ja que exposa que la visió del tipus d’interès natural 
canvia quan enriquim els nostres models amb el cicle financer. 
Continuem observant un declivi dels tipus, però més contin-
gut i suau. De fet, la incertesa és elevada fins i tot dins un 
mateix model. Així ho il·lustra el marge d’error en l’estimació 
de referència per al tipus d’interès natural dels EUA realitzada 
per Holston et al. (2017).1 Com es veu al primer gràfic, hi ha 
una clara tendència a la baixa, però no podem determinar el 
nivell del tipus natural amb gran precisió. De fet, aquesta 
imprecisió és un reflex de la incertesa que envolta les relacions tradicionals entre tipus d’interès, activitat i inflació, que serveixen 
per estimar el tipus d’equilibri, però que, a vegades, són fràgils i no sempre es compleixen en les dades.

D’altra banda, també podem jugar amb les nostres pròpies 
estimacions per mostrar la inestabilitat dels resultats. En 
concret, el model per calcular el tipus d’interès natural 
requereix que l’ajudem amb supòsits inicials sobre les dife-
rents variables que volem estimar. Una d’aquestes variables 
és la inflació que hauria de regir a llarg termini. Típicament, 
aquesta és del 2% (així ho indiquen els objectius d’inflació 
de la Fed i, a grans trets, del BCE), i nosaltres alimentem el 
model amb aquesta suposició raonable. Però podríem 
haver-li indicat una inflació a llarg termini inferior (per exem-
ple, de l’1%). Els resultats no haurien necessàriament de can-
viar (el model revisa els nostres apriorismes amb les dades i 
podria concloure que, a llarg termini, la inflació és del 2%), 
però, en realitat, ho fan. En primer lloc, obtenim una bretxa 
de producció més elevada que amb el supòsit inicial del 2% 
per a la inflació a llarg termini (vegeu el segon gràfic). Les 
implicacions no són fútils: de manera intuïtiva, no és el ma
teix avaluar una inflació observada de l’1,5% en un món on 

aspirem a assolir el 2% (inferirem que l’activitat té marge per recuperar-se i per pressionar més els preus) que en un món en què 
la inflació objectiu és de l’1% (en aquest cas, l’1,5% podria ser vist com una pressió excessiva sobre els preus i com un símptoma 
de sobreescalfament de l’activitat).

En segon lloc, sota el supòsit del 2%, a l’article «El cicle financer i l’era dels tipus d’interès baixos: canvi de narrativa?», afirmàvem 
que la política monetària és més acomodatícia del que sembla quan tenim en compte el cicle financer (és a dir, obtenim un tipus 

La incertesa que suscita el tipus d’interès natural

1. Holston, K., Laubach, T. i Williams, J. C. (2017), «Measuring the natural rate of interest: International trends and determinants», Journal of International Economics, 
108, S59-S75.
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natural més alt). Però aquesta conclusió s’inverteix sota el 
supòsit d’una inflació a llarg termini de l’1%: l’últim gràfic mos-
tra com, en l’actualitat, la diferència entre el tipus natural esti-
mat amb el cicle financer i el tipus natural convencional (sense 
el cicle financer) és positiva sota el supòsit del 2% i negativa en 
l’escenari de l’1%.

La poca solidesa dels resultats la corroboren Beyer i Wieland 
(2019),2 que també mostren que les estimacions del tipus 
natural són inestables i varien en resposta a petits canvis 
metodològics, com ajustos en les dades (canvis en la mostra 
temporal o utilització del producte nacional brut en lloc del 
PIB), diferents formes funcionals o, com acabem d’il·lustrar 
amb la inflació, diferents supòsits de partida.

En definitiva, el tipus d’interès natural és un concepte clau per 
a la política monetària, però la seva estimació està plena de 
mines. Què hem de fer? El debat està servit, i una anècdota 
simpàtica de la vida de Kenneth Arrow, Nobel d’Economia, planteja el dilema amb humor. Durant la Segona Guerra Mundial, una 
de les tasques d’Arrow era revisar les prediccions meteorològiques produïdes a un mes vista. En descobrir-ne la poca fiabilitat, va 
traslladar la seva preocupació als oficials superiors. La resposta: «El comandant general és plenament conscient de la ineficàcia 
de les prediccions. No obstant això, les necessita per motius de planificació».

Adrià Morron Salmeron
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2. Beyer, R. C. i Wieland, V. (2019), «Instability, imprecision and inconsistent use of equilibrium real interest rate estimates», Journal of International Money and Finance, 
94, 1-14.
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BCE i Fed: dos mandats, 
un objectiu

El BCE i la Fed estan revisant 
les estratègies que regeixen la 
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