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El fort augment del preu de l’energia i de diverses primeres matèries afectarà la nostra capacitat productiva i de con-
sum. Ja ho està fent, és evident. Diguem-ho clar: el conjunt de la població europea ens hem empobrit. Com som uns 
grans importadors d’aquests béns, i ara són més cars, podem gastar menys en altres coses.

No solament això. L’encariment d’aquests productes afecta de manera molt diferent uns sectors i uns altres. Els més 
intensius en energia són els que més estan patint l’augment del seu cost. Diversos subsectors agroalimentaris també 
pateixen el fort augment de diverses primeres matèries clau per al seu procés productiu. També diferents tipus de llars 
es veuen afectats de forma molt asimètrica. Les llars amb menys ingressos dediquen el gros dels seus recursos a com-
prar béns bàsics, que són, precisament, els que estan augmentant més de preu.

Una vegada més, la política econòmica torna a ser clau per fer front a una situació extremadament complexa. En les 
dues últimes crisis, la política monetària ha jugat un paper molt important: s’han rebaixat els tipus d’interès fins a 
situar-los en terreny negatiu i s’han comprat grans quantitats d’actius als mercats financers.

Però, aquesta vegada, la política monetària ni pot ni ha de ser el principal instrument amb què fer front a la crisi derivada 
de la guerra a Ucraïna. No pot, perquè els tipus d’interès ja estan en nivells molt baixos. I tampoc pot perquè l’elevada 
inflació obliga els bancs centrals a actuar amb la màxima prudència. Qualsevol moviment que posi en dubte el seu com-
promís amb l’estabilitat de preus podria fer que el xoc inflacionista acabés sent més costós i més difícil de controlar.

Al contrari, si els bancs centrals no reaccionessin davant l’escalada de preus i donessin a entendre que toleren nivells 
d’inflació més elevats, anticiparíem que la inflació probablement estaria per damunt de l’objectiu del BCE no solament 
avui, sinó també en el futur. I això posaria en risc l’ancoratge de les expectatives d’inflació i propiciaria efectes de segona 
ronda en forma de pressions salarials i d’augments de preus més persistents per sostenir els marges empresarials. Al final, 
la capacitat de compra de la població no canviaria, però passaríem a moure’ns en un món amb una inflació més alta, que, 
molt probablement, provocaria una resposta més contundent per part del banc central per recuperar les regnes.

A més a més, la política monetària no és l’instrument més adequat per lluitar contra crisis econòmiques que afecten de 
manera molt diferent diferents sectors i diferents col·lectius. Quan els bancs centrals mouen els tipus d’interès, modifi-
quen les condicions financeres per al conjunt de la població, no per a alguns sectors o col·lectius concrets. I aquesta és, 
sobretot, una crisi asimètrica. Així, el protagonisme l’ha de prendre la política fiscal, que, a més d’intentar parar el cop, 
ha d’intentar repartir el xoc de la forma més equitativa possible entre la població.

Per tant, un principi que han de seguir les mesures que cal adoptar en aquesta crisi és que siguin granulars i focalitza-
des als sectors i als col·lectius més afectats. A més a més, atesos l’elevat nivell de deute públic i el caràcter transitori que 
esperem que tingui aquesta crisi, haurien de ser delimitades en el temps, de manera que la despesa pública no aug-
menti de manera estructural. De fet, seria desitjable que anessin acompanyades d’una planificació fiscal a mitjà termi-
ni per neutralitzar qualsevol dubte sobre la sostenibilitat del deute públic.

També és important que les mesures que s’adoptin intentin, en la mesura que sigui possible, que el xoc inflacionista 
sigui el menys persistent possible. En aquest sentit, en alguns casos, més que les mesures que compensin les llars per 
l’augment dels preus, poden ser preferibles les mesures delimitades que ajudin de forma directa les empreses a esmor-
teir el fort augment dels costos de producció. Si la pressió sobre l’augment de preus es neutralitza de forma directa, la 
probabilitat que es generin els anomenats efectes de segona ronda, que allarguen el xoc inflacionista, és menor. La 
revisió del mecanisme de fixació del preu de l’electricitat, per mitigar l’impacte que sobre ell té el preu del gas, formaria 
part d’aquest univers d’intervencions, tot i que no es tracta, estrictament, d’una mesura de política fiscal (és més aviat 
una mesura reguladora o quasifiscal).

Així, el ventall de mesures que cal considerar és molt ampli i inclou també ajustos en els tipus impositius, ajuts directes als 
sectors i als col·lectius més afectats, i un pacte de rendes que distribueixi tan bé com sigui possible els costos d’aquesta 
crisi entre la població i entre les empreses i que eviti allargar les pressions inflacionistes. El gros de les mesures aprovades 
pel Govern va en aquesta direcció i s’haurà d’anar ajustant en funció de l’evolució del conflicte i del seu impacte econòmic.

Més enllà de la resposta de la política econòmica a curt termini, imprescindible per esmorteir el cop, aquesta crisi ens 
està mostrant una font important de vulnerabilitat de la nostra economia: l’elevada dependència energètica. És 
peremptori accelerar al màxim el programa de transició energètica que ja s’havia dissenyat sota el paraigua dels fons 
NGEU, reprioritzant el calendari de la seva implementació, si és necessari, i utilitzant al màxim els fons disponibles. Tant 
a curt com a mitjà termini, és el moment de la política fiscal.

Oriol Aspachs
Abril 2022

El moment de la política fiscal
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  4	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (març).
  8 	Portugal: xifra de negocis a la indústria (febrer).
	 Portugal: comerç internacional (febrer).
12 	 Espanya: comptes financers (4T).
14 	 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
18 	 Xina: PIB (1T).
28 	Espanya: avanç de l’IPC (abril).
	 Espanya: enquesta de població activa (1T).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (abril).
	 EUA: PIB (1T).
29 	Espanya: avanç del PIB (1T).
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (març).
	 Portugal: avanç del PIB (1T).
	 Portugal: avanç de l’IPC (abril).
	 Portugal: xifra de negocis al comerç (març).
	 Zona de l’euro: PIB (1T).

ABRIL 2022	 MAIG  2022

  3	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (abril).
	 Portugal: índex de producció industrial (març).
  3-4  Comitè de Mercat Obert de la Fed.
  6 	Espanya: índex de producció industrial (març).
	 Portugal: ràting Fitch.
11 	 Portugal: ocupació i atur (1T).
13 	 Portugal: índex de costos laborals (1T).
17 	 Espanya: comerç exterior (març).
19 	 Portugal: indicadors coincidents (abril).
20 	Portugal: ràting Moody’s.
	 Japó: PIB (1T).
26 	Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (març).
30 	Espanya: avanç de l’IPC (maig).
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (abril).
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (maig).
31 	 Portugal: desglossament del PIB (1T).

 

  3	� La Comissió Europea autoritza el desemborsament de 
10.000 milions d’euros de l’NGEU a Espanya.

  8	 Puja la tensió en la crisi d’Ucraïna.
28 	� S’assoleix un acord en la reforma laboral a Espanya.

DESEMBRE 2021

1-23  �Escalada de les tensions entre Rússia i Occident per 
les maniobres militars a la frontera entre Rússia i 
Ucraïna. 

24 	 Invasió russa d’Ucraïna. 
 	 Inici de les sancions internacionals a Rússia. 

FEBRER 2022

  3	� El Consorci Internacional de Periodistes publica la seva 
recerca sobre els comptes als paradisos fiscals: Papers 
de Pandora.

15	� Es comença a estendre la variant delta plus de la 
COVID-19.

30	� Cimera del G-20 en què es confirma l’impost mínim glo-
bal de societats.

OCTUBRE  2021

GENER 2022

  1	 Sisena onada de COVID a Espanya. 
23	� Una delegació talibana inicia converses amb potèn-

cies europees i amb els EUA a Oslo. 
24 	� El telescopi James Webb arriba a la seva destinació 

final per estudiar l’origen de l’univers.

MARÇ 2022

1-31  ��Prossegueixen la guerra a Ucraïna, les negociacions 
de pau i les sancions.

	    �Crisi de refugiats (més de 4 milions d’ucraïnesos s’han 
refugiat fora d’Ucraïna).

23 	� Els talibans mantenen el veto a l’educació secundària 
de les dones.

13	� La Cimera del Clima COP26 tanca un nou acord cli-
màtic.

15	� Crisi migratòria a la frontera entre Bielorússia i Polònia.
22	� Noves restriccions a la mobilitat a Europa i extensió de 

la variant òmicron.

NOVEMBRE 2021
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comportament de la inflació, mentre que la seva incidència 
sobre el creixement sembla una preocupació secundària, 
que, en tot cas, s’hauria de tractar a través de la política 
fiscal i de rendes. No oblidem que l’autonomia dels bancs 
centrals, els seus objectius, l’estratègia i la configuració 
actuals són producte dels xocs del petroli de la dècada dels 
setanta. O, més aviat, dels errors inicials en la resposta de la 
política econòmica que van comportar una espiral inflacio-
nista i un procés d’estagflació. Per tant, teòricament, la lliçó 
hauria d’estar ben apresa. 

Precisament, aquest sòlid marc institucional creat en la 
dècada dels vuitanta del segle passat, com a resposta a una 
situació semblant a l’actual, ens hauria d’immunitzar 
davant els riscos de desequilibris macroeconòmics, i així ho 
estan entenent els inversors en anticipar una normalització 
sense ensurts de la política monetària. I, aquesta és la clau, 
perquè els tipus d’interès ja estan pujant de forma genera-
litzada al llarg de tota la corba de rendibilitats, però aquest 
enduriment de les condicions financeres s’està produint 
amb mínims costos en termes d’estabilitat als mercats. Fins 
i tot amb alguna sorpresa positiva, com el bon comporta-
ment de les borses després de l’ajust inicial posterior al 
començament de la guerra. Per tant, ara com ara, el preu 
que estan pagant els bancs centrals per trobar quelcom 
rere la corba a l’inici de les hostilitats no és gaire significa-
tiu. També és cert, però, que la Fed està accelerant la retira-
da d’estímuls, perquè, després de la primera pujada al 
març, està anticipant sis pujades més enguany i, sobretot, 
un tipus d’interès d’arribada al final del procés per damunt 
del nivell a llarg termini considerat com a neutral (el 2,4%, 
segons la mateixa institució). Es tracta del primer reconei-
xement d’un gran banc central de la necessitat d’entrar en 
zona restrictiva per afrontar els problemes actuals de preus. 

En definitiva, la qüestió no és si pujaran els tipus d’interès 
(ja ho estan fent), sinó quina dosi serà necessària per man-
tenir ancorades les expectatives d’inflació després del xoc 
energètic. Per tant, més d’una dècada després de l’últim 
enduriment monetari a Europa (agost del 2011), sembla 
que la fletxa és a l’arc, i ara només queda decidir el moment 
més adequat per llançar-la. A partir d’aquí, la clau és com 
interactuarà una conjunció de tipus d’interès, d’inflació i 
d’incertesa molt per damunt dels nivells als quals estàvem 
acostumats sobre unes economies molt endeutades.

José Ramón Díez 

L’ofici de banquer central s’ha anat complicant en els últims 
anys, no solament per la dificultat de compaginar objectius 
de creixement, d’inflació i d’estabilitat financera, sinó tam-
bé pel desafiament que ha representat la concatenació de 
tres grans crisis de naturalesa molt diversa en l’última dèca-
da i mitja (financera, COVID i conflicte bèl·lic), amb efectes 
heterogenis sobre les dinàmiques de preus. Si fa amb prou 
feines dos anys la preocupació de les autoritats monetàries 
a banda i banda de l’Atlàntic encara eren els riscos deflacio-
nistes, que van obligar a utilitzar de manera profusa eines 
no convencionals per intentar sortir del parany de la liqui-
ditat, ara el repte és com afrontar el procés més intens de 
pujada de preus de les quatre últimes dècades. Avui encara 
està en vigor el major desplegament expansiu de la política 
monetària de la història i es troba en període de prova el 
recent canvi d’estratègia realitzat pels dos grans bancs cen-
trals del món, que, no ho oblidem, pretenia facilitar un 
ajust a l’alça de les expectatives d’inflació. Per tant, el punt 
de partida incrementa el desafiament d’afrontar un xoc 
d’oferta intentant minimitzar els efectes sobre l’activitat i 
sobre l’estabilitat de l’inevitable camí cap a la neutralitat. 

A més a més, el problema és que l’augment del preu de les 
primeres matèries a conseqüència del conflicte de Ucraïna 
es desencadena quan la inflació ja mostrava, des de fa més 
d’un any, els efectes dels colls d’ampolla sobre les cadenes 
globals de producció. És a dir, el moment en què es produeix 
la pertorbació és diferent al d’altres episodis semblants de 
les últimes dècades, perquè coincideix amb una inflació 
que supera el 5% a bona part dels països desenvolupats, 
després de mesos de sorpreses negatives en el comporta-
ment dels preus. 

La realitat és que, quan combinem una oferta mundial in
capaç d’adaptar-se al repunt de la demanda, colls d’ampolla 
en parts molt sensibles de les cadenes mundials de submi-
nistrament, pujades intenses dels preus de les commodities 
(no solament energètiques), incertesa geopolítica i uns 
bancs centrals per darrere de la corba, el còctel és una ame-
naça per a l’ancoratge de les expectatives de preus, ja que 
s’amplifiquen els riscos dels efectes de segona ronda sobre 
les dinàmiques de preus. El problema de la inflació actual 
és que té moltes capes, i és complicat discernir, fins i tot 
utilitzant les mesures tradicionals de la inflació subjacent, 
si l’augment dels preus s’està filtrant als components ten-
dencials. 

Això explica que els bancs centrals estiguin centrant la seva 
preocupació en els efectes del conflicte bèl·lic sobre el 

Torn per als bancs centrals 
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Mitjana de l’últim mes del període, llevat que s’indiqui el contrari 

Mercats financers
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023

TIPUS D’INTERÈS

Dòlar

Fed funds (límit superior) 3,43 0,68 1,75 0,25 0,25 2,00 2,50

Líbor 3 mesos 3,62 0,90 1,91 0,23 0,21 2,30 2,55

Líbor 12 mesos 3,86 1,40 1,97 0,34 0,52 2,70 3,00

Deute públic 2 anys 3,70 0,96 1,63 0,13 0,62 2,25 2,50

Deute públic 10 anys 4,70 2,61 1,86 0,93 1,45 2,75 3,00

Euro

Depo BCE 2,05 0,26 –0,50 –0,50 –0,50 –0,50 0,00

Refi BCE 3,05 0,82 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50

Eonia 3,12 0,47 –0,46 –0,47 –0,49 –0,48 0,15

Euríbor 1 mes 3,18 0,58 –0,45 –0,56 –0,60 –0,49 0,17

Euríbor 3 mesos 3,24 0,74 –0,40 –0,54 –0,58 –0,42 0,27

Euríbor 6 mesos 3,29 0,88 –0,34 –0,52 –0,55 –0,27 0,43

Euríbor 12 mesos 3,40 1,07 –0,26 –0,50 –0,50 –0,13 0,60

Alemanya

Deute públic 2 anys 3,41 0,45 –0,63 –0,73 –0,69 –0,15 0,50

Deute públic 10 anys 4,30 1,69 –0,27 –0,57 –0,31 0,25 0,80

Espanya

Deute públic 3 anys 3,62 1,87 –0,36 –0,57 –0,45 0,63 1,13

Deute públic 5 anys 3,91 2,39 –0,09 –0,41 –0,25 0,81 1,27

Deute públic 10 anys 4,42 3,40 0,44 0,05 0,42 1,45 1,80

Prima de risc 11 171 71 62 73 120 100

Portugal

Deute públic 3 anys 3,68 3,66 –0,34 –0,61 –0,64 0,65 1,22

Deute públic 5 anys 3,96 4,30 –0,12 –0,45 –0,35 0,89 1,40

Deute públic 10 anys 4,49 5,03 0,40 0,02 0,34 1,35 1,80

Prima de risc 19 334 67 60 65 110 100

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dòlars per euro) 1,13 1,28 1,11 1,22 1,13 1,10 1,15

EUR/GBP (lliures per euro) 0,66 0,84 0,85 0,90 0,85 0,83 0,84

PETROLI

Brent ($/barril) 42,3 81,5 65,2 50,2 74,8 93,5 80,0

Brent (euros/barril) 36,4 62,9 58,6 41,3 66,2 85,0 69,6

  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  

2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023

CREIXEMENT DEL PIB

Mundial 4,5 3,4 2,8 –3,1 6,1 3,6 3,7

Països desenvolupats 2,7 1,4 1,7 –4,5 5,3 3,1 2,7

Estats Units 2,7 1,6 2,3 –3,4 5,7 3,2 2,6

Zona de l’euro 2,2 0,8 1,6 –6,5 5,4 2,6 3,1

Alemanya 1,6 1,3 1,1 –4,9 2,9 1,2 2,8

França 2,2 0,9 1,8 –8,0 7,0 2,9 2,3

Itàlia 1,5 –0,4 0,5 –9,1 6,6 2,4 2,0

Portugal 1,5 0,3 2,7 –8,4 4,9 4,2 2,8

Espanya 3,7 0,5 2,1 –10,8 5,1 4,2 3,8

Japó 1,4 0,5 –0,2 –4,5 1,7 2,3 1,5

Regne Unit 2,6 1,3 1,7 –9,4 7,5 3,2 1,1

Països emergents i en desenvolupament 6,5 5,0 3,7 –2,0 6,7 4,0 4,6

Xina 10,6 8,2 6,0 2,2 8,1 4,7 4,9

Índia 7,2 6,9 4,8 –7,0 8,9 7,3 7,5

Brasil 3,6 1,7 1,4 –4,1 5,3 0,8 2,1

Mèxic 2,4 2,1 –0,2 –8,2 4,8 2,5 2,3

Rússia 7,2 1,1 1,3 –3,1 4,7 –8,1 –0,3

Turquia 5,4 4,9 0,9 1,6 11,0 3,3 3,9

Polònia 4,2 3,5 4,8 –2,5 5,7 4,3 3,2

INFLACIÓ

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

Països desenvolupats 2,1 1,6 1,4 0,7 3,4 5,3 1,9

Estats Units 2,8 1,8 1,8 1,2 4,7 6,5 2,2

Zona de l’euro 2,2 1,4 1,2 0,3 2,6 5,3 1,5

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

França 1,9 1,3 1,3 0,5 2,1 4,0 1,3

Itàlia 2,4 1,5 0,6 –0,1 1,9 5,2 1,5

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

Espanya 3,2 1,4 0,7 –0,3 3,1 6,8 1,1

Japó –0,3 0,4 0,5 0,0 –0,2 0,9 0,7

Regne Unit 1,6 2,4 1,8 0,9 2,6 5,5 1,7

Països emergents 6,7 5,6 5,1 5,1 5,8 6,9 4,8

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

Índia 4,5 7,7 3,7 6,6 5,0 5,5 4,5

Brasil 7,3 5,9 3,7 3,2 8,3 7,5 3,5

Mèxic 5,2 4,2 3,6 3,4 5,7 5,7 3,5

Rússia 14,2 8,2 4,5 4,9 6,3 14,0 7,5

Turquia 27,2 9,1 15,5 14,6 17,3 19,6 11,0

Polònia 3,5 1,9 2,1 3,7 5,2 7,6 4,6

  Previsions
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Economia portuguesa
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 1,7 0,3 3,3 –7,1 4,5 4,0 2,5

Consum de les AP 2,3 –0,5 2,1 0,4 4,1 1,8 0,2

Formació bruta de capital fix –0,3 –1,2 5,4 –2,7 6,4 4,4 6,6

Béns d’equipament 3,2 2,7 1,6 –6,2 12,5 5,5 6,3

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

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 1,3 –0,2 3,0 –5,6 4,8 3,9 2,9

Exportació de béns i serveis 5,2 4,0 4,1 –18,7 13,1 11,3 12,5

Importació de béns i serveis 3,6 2,5 5,0 –12,2 12,9 9,5 12,2

Producte interior brut 1,5 0,3 2,7 –8,4 4,9 4,2 2,8

Altres variables

Ocupació 0,4 –0,6 1,2 –1,9 2,7 1,0 0,4

Taxa d’atur (% pobl. activa) 6,1 11,8 6,6 7,0 6,6 6,7 6,5

Índex de preus de consum 3,0 1,2 0,3 0,0 1,3 5,4 1,8

Saldo op. corrents (% PIB) –9,2 –3,2 0,4 –1,2 –1,1 –1,0 –0,4

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –7,7 –1,9 1,2 0,1 0,7 1,3 1,9

Saldo públic (% PIB) –4,6 –5,5 0,1 –5,8 –2,8 –2,9 –1,5

  Previsions

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

Economia espanyola
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2018 2019 2020 2021 2022 2023

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 3,6 –0,1 0,9 –12,2 4,7 3,5 4,3

Consum de les AP 5,0 1,0 2,0 3,3 3,1 0,2 0,5

Formació bruta de capital fix 5,6 –1,9 4,5 –9,5 4,3 3,1 5,4

Béns d’equipament 4,9 0,0 3,2 –12,9 16,0 2,3 4,9

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

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 4,2 –0,3 1,3 –9,0 5,1 3,7 3,5

Exportació de béns i serveis 4,7 2,9 2,5 –20,1 14,7 9,9 3,7

Importació de béns i serveis 7,0 0,1 1,2 –15,2 13,9 5,8 3,2

Producte interior brut 3,7 0,5 2,1 –10,8 5,1 4,2 3,8

Altres variables

Ocupació 3,2 –0,7 2,6 –7,6 6,7 3,8 2,9

Taxa d’atur (% pobl. activa) 10,5 20,0 14,1 15,5 14,8 13,6 12,5

Índex de preus de consum 3,2 1,4 0,7 –0,3 3,1 6,8 1,1

Costos laborals unitaris 3,0 0,3 3,1 5,0 1,1 2,2 2,2

Saldo op. corrents (% PIB) –5,9 –0,5 2,1 0,8 0,9 0,1 1,3

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

Saldo públic (% PIB) 1 0,4 –6,9 –3,1 –10,3 –6,9 –5,5 –4,2

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

  Previsions
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El risc d’estagflació es filtra  
als mercats financers

Mes tumultuós marcat pel risc geopolític i per la retirada 
d’estímuls. Els mercats financers van continuar operant sota un 
escenari d’elevada incertesa i volatilitat a mesura que els inver-
sors valoraven les implicacions de la guerra per al creixement 
econòmic, per a la inflació i per a la retirada dels estímuls mone-
taris. D’acord amb les dades preliminars, sembla que la crisi està 
intensificant les pressions alcistes sobre els preus, per la via de 
l’encariment de les primeres matèries i de la intensificació dels 
colls d’ampolla, mentre que la recuperació de la demanda es des-
infla. En aquest context, els bancs centrals han optat per accele-
rar les estratègies de normalització de la política monetària 
(vegeu el Focus «Fed i BCE, en diferents etapes de la normalitza-
ció», en aquest mateix Informe Mensual). Als mercats, aquests 
factors es van reflectir en moviments ascendents en les expecta-
tives d’inflació i en els tipus sobirans, així com en la fortalesa del 
dòlar en relació amb l’euro. Per la seva banda, les borses van recu-
perar una part de les caigudes recents, tot i que sota una pers-
pectiva molt incerta sobre l’evolució dels beneficis empresarials.

Els mercats de commodities es mantenen tensionats. La incer-
tesa sobre el subministrament des de Rússia va mantenir el preu 
de les primeres matèries en nivells històricament elevats, no 
solament en l’energia, sinó també en els metalls industrials i en 
els béns agrícoles. Així, el barril de petroli Brent va arribar a 
superar els 120 dòlars, nivells no vistos en els 10 últims anys. Per 
la seva banda, el preu del gas natural europeu (TTF holandès) 
també va repuntar amb força i ha acumulat una revaloració del 
79% des de l’inici de l’any. L’escalada de preus ha generat pres-
sió entre els països consumidors sobre la possibilitat de consi-
derar alternatives al subministrament; la UE va anunciar acords 
amb els EUA per a la venda de gas natural liquat, mentre que es 
van intensificar les negociacions sobre un possible acord 
nuclear amb l’Iran. Per la seva banda, l’OPEP i els seus aliats van 
mantenir el full de ruta sobre l’augment gradual de la seva ofer-
ta de cru. En balanç, no sembla que els anuncis siguin suficients 
per revertir la forta pujada registrada en els preus des de l’inici 
de l’any (vegeu el Focus «Rússia posa en escac l’escenari del 
petroli mundial», en aquest mateix Informe Mensual).

La Fed preveu apujar els tipus oficials, com a mínim, set 
vegades enguany. Pel que fa a la política monetària, la Reserva 
Federal dels EUA va ser un dels primers bancs centrals de les 
economies avançades a respondre al conflicte a Ucraïna amb 
un avançament en la seva estratègia de retirada d’estímuls. 
D’aquesta manera, en l’esperada reunió del març, el banc cen-
tral no solament va anunciar la primera pujada en els tipus ofi-
cials (de 25 p. b., fins a l’interval 0,25%-0,50%), sinó que també 
va advertir que preveu pujades similars en cadascuna de les sis 
reunions restants d’enguany, així com situar el tipus mitjà per 
damunt del nivell a llarg termini el 2023 (estimat en el 2,4%, 
segons la Fed). També va confirmar que aquest mateix estiu ini-
ciarà la reducció gradual de la dimensió del balanç. Des de la 
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Febrer del 2022
Març del 2022

Febrer del 2022

Primeres matèries

Mesura Preu 
Variació (%)

Últim mes En l’any

Commodities Índex 124,4 8,6 25,5

Energia Índex 45,7 16,0 47,8

Brent $/barril 107,9 6,9 38,7
Gas natural (Europa) €/MWh 125,9 27,7 79,0

Metalls preciosos Índex 234,0 2,7 6,8
Or $/unça 1.937,4 1,5 5,9
Pal·ladi $/unça 2.268,0 –9,0 19,1

Metalls industrials Índex 212,0 12,0 22,6
Alumini $/Tm 3.491,0 3,6 24,3
Níquel $/Tm 32.107,0 32,2 54,7

Agrícola Índex 72,8 4,0 19,8
Soia $/bushel 1.618,3 –1,6 21,8
Blat $/bushel 1.006,0 8,4 30,5

Nota: Dades al final del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/politica-monetaria/fed-i-bce-diferents-etapes-normalitzacio
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/politica-monetaria/fed-i-bce-diferents-etapes-normalitzacio
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/russia-posa-escac-lescenari-del-petroli-mundial
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/russia-posa-escac-lescenari-del-petroli-mundial
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reunió del març, les declaracions dels membres del FOMC han 
tendit a afavorir pujades de tipus més agressives per contenir la 
inflació. En conseqüència, els inversors han revisat a l’alça les 
previsions dels tipus oficials, mentre que la corba del Tresor 
nord-americà ha tendit a aplanar-se.

El BCE també accelera la retirada d’estímuls, però a un ritme 
més lent. Per la seva banda, el BCE també va sorprendre de for-
ma hawkish al març, en anunciar un avançament en la reducció 
de les compres netes d’actius, després de la revisió a l’alça en 
les previsions d’inflació. Així, es realitzaran compres de 40.000 
milions d’euros sota l’APP a l’abril, 30.000 milions al maig i 
20.000 milions al juny, una revisió substancial en relació amb el 
que s’havia anunciat al febrer. D’ara endavant, les compres 
dependran de l’evolució de les dades, però el BCE va aclarir que 
podrien finalitzar durant el 3T. Pel que fa als tipus oficials, el BCE 
espera dur a terme la primera pujada «un temps després» del 
final de les compres netes. Sobre aquest aspecte, els discursos 
dels membres del BCE en les últimes setmanes han posat de 
manifest divergències importants al si del Consell de Govern 
sobre quan iniciar el cicle de pujades, tot i que sembla que hi ha 
consens sobre el fet que el procés ha de ser gradual i flexible, 
lluny de l’anunciat per la Fed. Els mercats monetaris descomp-
ten que el BCE aprovarà pujades de, com a mínim, 50 p. b. al 
final de l’any. D’altra banda, el Banc d’Anglaterra va aprovar una 
nova pujada de tipus del 25 p. b., tot i que es va mostrar caute-
lós sobre altres mesures addicionals.

Mentrestant, els inversors venen bons sobirans i compren 
accions. Com s’ha comentat amb anterioritat, la retòrica hawkish 
dels bancs centrals i el tensionament en les pressions inflacio-
nistes van incidir en un ascens intens dels tipus del deute 
sobirà, principalment a través de l’increment de les expectati-
ves d’inflació. D’aquesta manera, la rendibilitat del bund ale-
many va assolir el 0,6%, màxim en els quatre últims anys, men-
tre que les primes de risc del deute de la perifèria de la zona de 
l’euro es van mostrar estables. A més a més, S&P va confirmar el 
ràting sobirà d’Espanya en A i va millorar la seva perspectiva a 
«estable». El moviment de sell-off en el deute sobirà va tendir a 
afavorir les borses internacionals, sobretot als EUA, on el senti-
ment de l’inversor va rebre el suport de la solidesa de les dades 
econòmiques.

Els mercats emergents esquiven les turbulències del març. A 
Moscou, l’índex borsari de referència (MOEX) va registrar un avanç 
del 9% des de la seva reobertura parcial el 24 de març, al mateix 
temps que el ruble va atenuar les pèrdues enfront de l’euro i del 
dòlar, sostingut, en part, pels pagaments puntuals en el servei 
del deute extern i per l’anunci de Putin d’exigir el pagament del 
gas en rubles. En altres mercats emergents, les divises també es 
van recuperar enfront del dòlar, tot i que el tensionament en les 
pressions inflacionistes i la narrativa més hawkish per part de la 
Fed van empènyer alguns bancs centrals a aprovar noves puja-
des en els tipus oficials. Finalment, a la Xina, les autoritats es 
van mostrar a favor de noves mesures de suport a l’economia i 
als mercats, anuncis que van fer costat a la borsa i al iuan i que 
van ajudar a suavitzar l’efecte negatiu del rebrot de COVID.
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Fed i BCE, en diferents etapes de la normalització 

La inflació a les principals economies avançades es troba 
en taxes inusualment elevades. A això hi han contribuït, 
entre d’altres, l’alça dels preus energètics i els colls d’am­
polla, arran de les limitacions de l’oferta per satisfer la 
ràpida recuperació de la demanda de béns. En aquest 
context, els bancs centrals han posat fil a l’agulla i es tro­
ben immersos en el procés de normalització de la políti­
ca monetària, tot i que a ritmes diferents. Al març, la 
Reserva Federal dels EUA va apujar els tipus d’interès en 
0,25 p. p., va anunciar que espera emprendre un cicle de 
pujades molt més agressiu que el vist entre el 2015 i el 
2018 i va suggerir que la reducció del balanç es podria 
iniciar entre el maig i el juny. En canvi, el BCE es va limitar 
a anticipar que augmentaria el balanç de manera més 
gradual i que, possiblement, a partir del 3T, el mantindria 
constant, una decisió que ha de precedir les futures puja­
des de tipus d’interès. 

Les diferències entre la Fed i el BCE 

Diversos elements expliquen el diferent moment en el 
procés de normalització dels dos bancs centrals. El pri­
mer és la diferència en l’origen de les pressions inflacio­
nistes. Tot i que les elevades inflacions dels EUA i de la 
zona de l’euro comparteixen algunes causes, com l’alça 
dels preus energètics, als EUA, la inflació subjacent es 
troba en taxes molt més elevades (el 6,4%, en relació 
amb el 3,0% de la zona de l’euro). Un factor clau per 
explicar aquesta inflació subjacent més elevada als EUA 
és una major incidència dels colls d’ampolla, conse­
qüència d’unes ajudes fiscals directes més àmplies i 
generoses que a la zona de l’euro. Així mateix, el mercat 
laboral, clau per explicar les pressions inflacionistes a 
mitjà termini, està molt més tensionat als EUA que a la 
zona de l’euro. Malgrat que la taxa d’atur a les dues re­
gions es troba per sota del nivell prepandèmia, als EUA 
alguns indicadors apunten a un tensionament molt més 
elevat (per exemple, els augments salarials als EUA són 
superiors al 5%, mentre que, a la zona de l’euro, són in­
feriors al 2%).1 

El segon element que explica la resposta més agressiva de 
la Fed en comparació amb la del BCE és el menor impacte 
de la guerra d’Ucraïna sobre l’economia nord-americana. 
Atesa la seva distància i la seva menor dependència ener­
gètica de Rússia,2 l’economia dels EUA està més aïllada de 
l’impacte de la guerra que la de la zona de l’euro, tot i que 
els seus efectes també es faran notar a través d’uns preus 
energètics més elevats i de la menor confiança de les llars 
i de les empreses. 

Queda clar que el BCE i la Fed es troben en situacions 
diferents. El BCE, preocupat per les pressions inflacionis­
tes, però convençut que no fa tard per evitar que la infla­
ció s’enfili a mitjà termini per damunt del seu objectiu. La 
Fed, que segurament sí que fa tard, preocupada per neu­
tralitzar una dinàmica de preus allunyada dels seus 
objectius.  

BCE: evitar que es desancorin les expectatives 
d’inflació 

Així, tenint en compte el seu objectiu d’inflació, el BCE 
està retirant els estímuls monetaris de forma molt més 
gradual que els seus homòlegs en altres economies avan­
çades, però sembla decidit a normalitzar la seva política 
monetària. Per exemple, pel que fa a les compres d’actius, 
el BCE va adquirir sota l’APP i el PEPP un total d’1,11 i d’1,09 
bilions d’euros el 2020 i el 2021, respectivament, mentre 
que, el 2022, aquesta xifra es podria veure reduïda fins als 
0,27 bilions. Així mateix, la probabilitat que el BCE faci la 

1. Per a més detalls, vegeu «La Gran Renúncia: canvi de paradigma al mer­
cat laboral nord-americà?», a l’IM02/2022. 
2. De fet, segons les dades de l’Administració d’Informació Energètica 
dels EUA, els EUA són un exportador net d’energia.
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primera pujada de tipus des del 2011 en els 12 propers 
mesos és molt elevada.

El principal objectiu d’aquesta normalització és evitar que 
les expectatives d’inflació a mitjà termini es desviïn de l’ob­
jectiu d’inflació del 2%, en aquest cas, per una desviació a 
l’alça. Tot i que, en els últims anys, les expectatives d’infla­
ció a llarg termini apuntaven a nivells força per sota del 2%, 
en els últims mesos, aquestes expectatives han augmentat 
fins a situar-se al voltant de l’objectiu. Durant l’estiu passat, 
ja es va produir un primer repunt quan el BCE va ajustar la 
seva estratègia i va donar a entendre que seria una mica 
més permissiu amb la inflació. I, en les últimes setmanes, 
s’ha tornat a produir un nou augment, a causa del conflicte 
a Ucraïna, que, més enllà de l’impacte sobre el preu de 
l’energia a curt termini, s’espera que contribueixi a incre­
mentar la inflació subjacent a mitjà termini. 

De tota manera, la guerra a Ucraïna és un xoc que genera 
molta incertesa sobre l’economia, i també sobre la res­
posta que li haurà de donar el BCE. Malgrat que el con­
flicte aviva les pressions inflacionistes, sobretot a curt 
termini, també pot afeblir l’activitat econòmica i afectar 
negativament la inflació a mitjà termini. En aquest con­
text incert, és probable que el BCE decideixi actuar amb 
cautela i que, tot i que aturi les compres netes d’actius 
sota l’APP en la segona meitat de l’any, no dugui a terme 
necessàriament la primera pujada de tipus tan aviat com 
ho estan cotitzant en l’actualitat els mercats financers. 

Fed: l’equilibri entre refredar l’economia i provocar 
una recessió 

La Fed, per la seva banda, amb el cicle de pujades de tipus 
previst, almenys d’1,75 p. p. en el conjunt de l’any i duent 
els tipus d’interès al terreny restrictiu (per damunt del 
2,4%, que és el nivell que el votant mitjà del FOMC consi­
dera d’equilibri a llarg termini) el 2023 i el 2024, pretén 
restablir l’estabilitat de preus sense necessàriament arros­
segar l’economia nord-americana a una recessió. Trobar 
l’equilibri per evitar una recessió serà una tasca àrdua per 
als membres del FOMC. 

Per avaluar la probabilitat que els mercats financers assig­
nen a una recessió en els pròxims anys, solem fixar-nos en 
el diferencial entre el tipus d’interès del deute sobirà a 10 
anys i altres venciments inferiors. Normalment, el que 
millor ajuda a predir les recessions per als 12 següents 
mesos és el diferencial entre el deute a 3 mesos i el deute 
a 10 anys, i aquest diferencial encara no emet un senyal de 
recessió.3 No obstant això, el diferencial entre el deute a 2 
i a 10 anys ja es troba en nivells molt baixos (i, fins i tot, 
momentàniament, s’ha invertit) i suggereix que els mer­
cats financers podrien estar augmentant la probabilitat 

d’una recessió en els pròxims anys, arran, per exemple, 
d’un enduriment agressiu de la política monetària per 
part de la Fed. Així, malgrat la ferma decisió de Jerome 
Powell d’apujar els tipus d’interès –coherent amb realitzar, 
fins i tot, alguna pujada de tipus de 0,50 p. p.–, creiem que 
la Fed no podrà ignorar aquests indicadors i haurà d’anar 
amb peus de plom, sobretot si la inflació, tal com ho espe­
rem, es modera cap a nivells més pròxims al 2% al comen­
çament del 2023. La veritat, però, és que, en un entorn 
amb una elevada incertesa geopolítica, amb volatilitat en 
el preu de les primeres matèries i amb colls d’ampolla en 
la producció, els bancs centrals hauran de tenir molta fle­
xibilitat per respondre a les necessitats de cada moment. 

Ricard Murillo Gili 

3. El tipus sobre el deute a 3 mesos, molt vinculat al tipus oficial de la 
Reserva Federal, es troba encara molt a la vora del 0%, mentre que el 
tipus a 10 anys se situa al voltant del 2,5%. Per a més detalls, vegeu «Sobre 
la probabilitat d’una recessió als EUA», a l’IM05/2018.
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Rússia posa en escac l’escenari del petroli mundial 

El conflicte bèl·lic entre Rússia i Ucraïna i les sancions 
imposades a Rússia han posat de manifest la vulnerabilitat 
del model de creixement mundial als xocs d’oferta ener-
gètics.1 Des de l’inici de la guerra, el preu del barril de 
Brent s’ha encarit més del 15%, es manté còmodament 
per damunt dels 100 dòlars i ha assolit nivells no vistos en 
l’última dècada (màxims propers als 130 dòlars). La pressió 
sobre els preus ha estat conseqüència de l’augment de la 
incertesa provocat per la capacitat i la voluntat de Rússia 
de mantenir la seva oferta i per les dificultats derivades de 
les sancions per pagar pel cru rus. Alguns països, com els 
EUA i el Regne Unit, han vetat la importació d’aquest 
petroli, per exemple. 

Rússia és un actor principal al mercat del petroli 

Segons l’Agència Internacional de l’Energia (IEA, per les 
sigles en anglès), Rússia es posiciona com el tercer produc-
tor mundial de petroli, després dels EUA i de l’Aràbia Sau-
dita, i com el segon exportador, per darrere de l’Aràbia 
Saudita. El 2021, la producció de petroli 2 rus va assolir, de 
mitjana, els 10,5 milions de barrils al dia (b/dia), prop del 
10% del total mundial, i les seves exportacions van assolir 
el 8% del total del sector. 

Des de l’inici del conflicte, sembla que les primeres dades 
sobre l’activitat petroliera de Rússia confirmen les sospites 
dels organismes internacionals que van alertar tant de la 
possible moderació de la producció com del descens dels 
fluxos de cru a altres països a curt termini, derivat, en 
aquest cas, del rebuig internacional al seu comerç. En con-
cret, la IEA i el consens d’analistes del sector coincideixen 
a apuntar una possible retirada del mercat mundial d’uns 
3 milions de b/dia de cru rus en els pròxims mesos, la cin-
quena part de la seva producció. Això representaria un 
dels xocs sobre l’oferta més rellevants des de la crisi dels 
anys setanta. 

Pel costat de la demanda, l’alentiment de l’activitat econò-
mica en un context d’incertesa, els esforços per reduir el 
consum de cru rus i per substituir-lo, no solament per cru 
d’altres parts del món, sinó també per altres fonts d’ener-
gia, i l’impacte de l’òmicron a la Xina han motivat la revisió 
a la baixa de les estimacions sobre la demanda global de 
petroli per al 2022 (al març, la IEA va reduir la previsió en 
1,3 milions de b/dia, fins als 99,7 milions de b/dia). Certa-
ment, aquest aspecte disminueix el desequilibri entre 
l’oferta i la demanda, però no és suficient. 

Quines alternatives reals hi ha sobre l’oferta 
i la demanda? 

Davant aquest potencial desequilibri als mercats energè-
tics, les principals alternatives des del costat de l’oferta que 
es plantegen són les següents. Una de les opcions que com-
pensaria una part del dèficit de cru rus seria l’augment de la 
producció de l’OPEP i dels seus aliats. Inicialment, requeriria 
un gir en l’estratègia de control de l’oferta que l’organitza-
ció ha mantingut des de la pandèmia (basada en l’incre-
ment gradual de 400.000 b/dia per mes per sostenir els 
preus del barril), malgrat que toparia amb la reduïda capaci-
tat productiva ociosa de la majoria dels països, llevat de 
l’Aràbia Saudita, dels Emirats Àrabs i de Kuwait. En concret, 
s’estima que, conjuntament, els tres podrien incrementar la 
seva oferta en 2,1 milions de b/dia en tres mesos. I, a més a 
més, en aquesta ocasió, els dos principals productors del 
Golf Pèrsic han volgut modificar les bases dels acords de 
l’OPEP i els seus aliats, entre els quals hi ha Rússia.

1. Malgrat que la relació entre energia i PIB, mesurada a través de la ràtio 
de barril de cru per unitat de producció, ha reculat a nivell mundial des de 
la crisi del petroli de la dècada dels setanta des del 60% al 30% en els 
últims anys. 
2. Inclou la producció de petroli tipus cru i de productes refinats.
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Principals esdeveniments que han afectat 
l’oferta de cru

Esdeveniment Any Descens màxim de 
l’oferta (milions b/dia)

Atacs terroristes Abqaiq 2019 5,7

Revolució a l’Iran 1978 5,6

Embargament Aràbia Saudita 1973 4,3

Guerra Iraq-Kuwait 1990 4,3

Guerra Iran-Iraq 1980 4,1

Vaga petroliera a Veneçuela 2002 2,3

Guerra a l’Iraq 2003 2,3

Prohibició d’exportacions a l’Iraq 2001 2,2

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la IEA i de Goldman Sachs.
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Una altra opció passaria per l’increment del bombatge de 
shale (esquist) als EUA. Però la posada en marxa de nous 
pous i la dinamització dels existents a gran escala requeri-
ria una forta inversió, pública i privada, i s’enfrontaria, a 
curt termini, als colls d’ampolla de la cadena de subminis-
traments i a l’escassetat de mà d’obra. 

Addicionalment, el Govern nord-americà ha començat la 
negociació d’un nou pacte nuclear amb l’Iran, que, si s’as-
soleix, facilitaria l’exportació del cru iranià, aproximada-
ment 1,3 milions de b/dia, tot i que es preveu que la seva 
arribada als mercats energètics seria lenta i gradual. Final-
ment, l’alternativa que es presenta més viable a curt termi-
ni per alleujar les tensions de l’oferta seria la proposta de 
diversos països del G-7 d’alliberar una part de les seves 
reserves estratègiques de petroli. Aquesta idea, que va 
anar prenent força durant la recta final del març, va culmi-
nar amb l’anunci dels EUA d’alliberar 1 milió de b/dia en els 
sis propers mesos (xifra que s’estima que es podria aproxi-
mar al 30% del total de les seves reserves estratègiques). 
No obstant això, alguns càlculs apunten al fet que aquesta 
mesura seria només efectiva durant uns mesos.3 

Si mirem l’altra cara de la moneda, la de la demanda, ens 
trobem amb una basa que, en altres crisis energètiques, no 
havia tingut tanta rellevància: la Xina. Es tracta del primer 
importador mundial de petroli i de productes refinats, 
amb una quota al mercat global pròxima al 16%. El 2021, la 
mitjana diària de les seves importacions de cru es va enfilar 
fins als 10 milions de barrils, dels quals 1,6 milions tenien 
origen a Rússia. En la conjuntura bèl·lica, davant la necessi-
tat de Rússia de capitalitzar una part de la seva producció 
(fins i tot a preus amb descompte) i les reticències d’Occi-
dent al cru rus, s’estima que la Xina podria incrementar el 
volum de les compres de petroli rus en uns 2 milions de  
b/dia i alliberaria així una part de l’oferta d’altres països 
productors. Aquesta opció es presenta, a curt termini, com 
la més factible i és mútuament beneficiosa per a Rússia i 
per a la Xina,4 tot i que toparia amb obstacles geogràfics 
per al transport i per a l’emmagatzematge, aspectes que 
alentirien i encaririen el procés. 

Un futur incert i car 

En suma, de cara als propers mesos, el futur del mercat del 
petroli es presenta incert i ple de traves, principalment pel 
costat de l’oferta, que podrien continuar mantenint la 
pressió a l’alça sobre el preu del cru. El desequilibri en les 
existències de cru que puguin generar la guerra i les sanci-
ons imposades a Rússia i la pròpia idiosincràsia del sector 

petrolier després de la pandèmia (capacitat lliure de pro-
ducció limitada i falta d’inversió) ens han dut a incremen-
tar les nostres previsions sobre el preu mitjà del barril de 
Brent el 2022 fins als 105 dòlars, des dels 89 anteriors. 

Beatriz Villafranca

3. Vegeu Reserva Federal de Dallas, «The Russian Oil Supply Shock of 
2022», març del 2022. 
4. La Xina podria adquirir el cru rus tipus Ural, de més qualitat que altres, 
a preus inferiors als de mercat. Rússia ingressaria iuans, complement per 
a les seves reserves en divisa estrangera i millora per a la seva posició per 
compte corrent.
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Tipus d’interès (%)

31-març 28-febrer Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2022 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Zona de l’euro

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

Euríbor 3 mesos –0,46 –0,53 8 11,4 8,0

Euríbor 12 mesos –0,07 –0,35 28 42,8 41,5

Deute públic a 1 any (Alemanya) –0,45 –0,66 22 19,3 15,0

Deute públic a 2 anys (Alemanya) –0,07 –0,53 46 54,6 63,4

Deute públic a 10 anys (Alemanya) 0,55 0,14 41 72,5 87,6

Deute públic a 10 anys (Espanya) 1,44 1,12 32 87,1 112,8

Deute públic a 10 anys (Portugal) 1,35 1,00 35 88,7 114,4

EUA

Fed funds (límit superior) 0,50 0,25 25 25,0 25,0

Líbor 3 mesos 0,96 0,50 46 75,2 76,2

Líbor 12 mesos 2,10 1,29 81 151,8 182,1

Deute públic a 1 any 1,60 0,98 62 121,9 153,4

Deute públic a 2 anys 2,33 1,43 90 160,2 217,6

Deute públic a 10 anys 2,34 1,83 51 82,8 66,8

Spreads de deute corporatiu (p. b.)

31-març 28-febrer Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2022 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Itraxx Corporatiu 73 71 2 25,3 22,5

Itraxx Financer Sènior 81 81 0 26,1 22,9

Itraxx Financer Subordinat 153 152 2 45,3 48,1

Tipus de canvi

31-març 28-febrer Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2022 (%)

Variació interanual  
(%)

EUR/USD (dòlars per euro) 1,107 1,122 –1,4 –2,7 –6,0

EUR/JPY (iens per euro) 134,670 129,010 4,4 2,9 3,4

EUR/GBP (lliures per euro) 0,842 0,836 0,8 0,1 –1,1

USD/JPY (iens per dòlar) 121,700 115,000 5,8 5,8 10,0

Primeres matèries 

31-març 28-febrer Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2022 (%)

Variació interanual  
(%)

Índex CRB de primeres matèries 634,4 609,5 4,1 9,7 25,6

Brent ($/barril) 107,9 101,0 6,9 38,7 66,4

Or ($/unça) 1.937,4 1.909,0 1,5 5,9 12,0

Renda variable

31-març 28-febrer Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2022 (%)

Variació interanual  
(%)

S&P 500 (EUA) 4.530,4 4.373,9 3,6 –4,9 12,7

Eurostoxx 50 (zona de l’euro) 3.902,5 3.924,2 –0,6 –9,2 –1,1

Ibex 35 (Espanya) 8.445,1 8.479,2 –0,4 –3,1 –1,5

PSI 20 (Portugal) 6.037,0 5.563,1 8,5 8,4 21,3

Nikkei 225 (Japó) 27.821,4 26.526,8 4,9 –3,4 –5,3

MSCI emergents 1.141,8 1.171,3 –2,5 –7,3 –14,5
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Les conseqüències immediates  
de la guerra a Ucraïna 

L’impacte global del conflicte Rússia-Ucraïna: primer capítol. 
Les conseqüències humanes de la guerra a Ucraïna ja són ben 
visibles en el primer mes de conflicte. Des del punt de vista eco-
nòmic, els països més afectats seran Ucraïna (per la destrucció 
que està comportant aquesta guerra) i Rússia (per les sancions 
imposades pels seus principals socis comercials). No obstant 
això, els efectes de la guerra es notaran en moltes altres geo-
grafies. De fet, els efectes més immediats ja comencen a ser 
visibles: els preus de les principals primeres matèries s’han dis-
parat i han afegit més pressió inflacionista, més incertesa i més 
tensió social per tot el món. En aquesta línia, durant el primer 
mes de conflicte, el preu mitjà del petroli va ser el 19% superior 
al registrat en el mes anterior, i el del gas natural, el 64%. Per la 
seva banda, l’índex de risc geopolític GPR va repuntar fins a 
nivells no vistos des de la guerra de l’Iraq.
Un impacte global... però desigual. El «baròmetre» d’indica-
dors disponibles ja mostra un biaix important. Així, mentre que, 
al març, l’índex de sentiment empresarial compost (PMI) va 
caure a la zona de l’euro (54,5 vs. 55,5 al febrer), va avançar de 
manera considerable als EUA (58,5 vs. 55,9). En concret, a la 
zona de l’euro, l’índex PMI va mostrar un deteriorament signifi-
catiu de les perspectives, amb augments de costos generalit-
zats i amb una intensificació dels colls d’ampolla. En el detall 
sectorial, la indústria manufacturera es confirma com la princi-
pal afectada, tot i que els serveis també van alentir el seu crei-
xement. En la mateixa línia, també es va afeblir l’indicador de 
sentiment econòmic (ESI) de la Comissió Europea, arran del 
deteriorament de la confiança dels consumidors, de la indústria 
i del comerç al detall. 
L’Est europeu mostra senyals de feblesa econòmica. A Polò-
nia i a la República Txeca, els indicadors de confiança s’han 
deteriorat amb força al març, i al voltant del 50% de les empre-
ses poloneses en alguns sectors manufacturers (com la fabrica-
ció de metalls o d’equipaments de transport) assenyalen ja pro-
blemes de subministrament de primeres matèries entre els 
principals factors que en limiten la producció. Entre els països 
més exposats als possibles problemes de subministrament 
derivats del conflicte hi ha els bàltics, Bulgària i Xipre, tots amb 
forts vincles amb Rússia, sigui per la dependència de les prime-
res matèries o per vincles del sector manufacturer o, fins i tot, 
dels serveis (per a més detalls, vegeu el Focus «La dependència 
europea de Rússia: una qüestió primària», en aquest mateix 
Informe Mensual). 
Zona de l’euro: menys creixement, més inflació i més incer-
tesa. Malgrat que, en aquests moments, qualsevol previsió eco-
nòmica s’ha d’agafar amb pinces, l’augment de la factura ener-
gètica i la incertesa generada per l’esclat de la guerra a Ucraïna 
comportaran un menor creixement econòmic el 2022 i una 
major inflació. En aquest sentit, revisem a la baixa la nostra pre-
visió de creixement per a la zona de l’euro en 1,4 p. p., fins al 
2,6%, i revisem a l’alça la previsió d’inflació en gairebé 1,0 p.p., 
fins al 5,3%, un nou màxim des de l’inici de la sèrie el 1997. Per 
països, la revisió a la baixa més substancial del creixement per 
al 2022 és per a l’economia alemanya (−2,1 p. p., fins a l’1,2%), 
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Global: monitor d’inflació 
Últim 
valor

Mitjana  
2021

Mitjana  
2020

Mitjana  
2019

Mitjana  
2014-2018

Mitjana  
2000-2020

Globals

Índex Dry Baltic (nivell) 2.358 2.963 1.085 1.325 990 2.259

Cost de contenidor FBX  
índex global ($) 9.743 7.180 1.800 1.357 1.336 1.471

Índex de preus metalls 
industrials (nivell) 212,0 156,6 111,0 116,0 117,0 127,2

Petroli Brent ($ barril) 107,9 71,5 41,6 64,6 65,1 64,3

Gas natural: Henry Hub  
($ MBTU) 5,6 3,2 2,4 2,4 3,3 4,3

Gas natural: TTF (€/MWh) 98,6 32,0 14,3 18,1 16,5 16,4

Índex de semiconductors 
(nivell) 9,7 63,3 36,8 16,5 24,3 13,6

Índex d’aliments FAO  
(var. %) 20,7 28,4 3,2 –0,7 –3,9 4,1

Font: CaixaBank Research, a partir de diverses fonts, via Refinitiv.

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/dependencia-europea-russia-questio-primaria
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/dependencia-europea-russia-questio-primaria
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per la seva major dependència dels subministraments de gas 
procedents de Rússia i pel major pes relatiu de la indústria 
manufacturera, un sector especialment afectat pels colls d’am-
polla i per l’encariment de les primeres matèries (per a més 
detalls, vegeu el Focus «Impacte de la guerra sobre els escena-
ris econòmics: menys creixement i més inflació», en aquest 
mateix Informe Mensual). Per als EUA, amb uns vincles amb Rús-
sia i amb Ucraïna substancialment menors, retallem previsions 
de creixement per al 2022 en 0,3 p. p. (fins al 3,2%), a causa, 
essencialment, de la intensificació dels problemes globals de 
subministrament, de la inflació més elevada i del conseqüent 
tensionament de les condicions financeres, mentre s’espera 
una retirada més ràpida dels estímuls monetaris. 
Inflació: preus dels aliments i de l’energia pels núvols, política 
fiscal activa a la UE. La inflació s’ha disparat a la zona de l’euro 
al març, fins al 7,5%, en relació amb el 5,8% registrat al febrer. 
Aquest repunt s’ha degut, essencialment, a nous increments en 
el preu dels aliments i de l’energia. A Alemanya, on la inflació 
general va arribar al 7,6% (vs. el 5,5% del febrer), un màxim de 
40 anys, el component energètic va registrar una inflació del 
39,5%, en relació amb el 22,5% del febrer. A Espanya, mentre 
que la inflació general va tocar el 9,8% (vs. el 7,6% del febrer), la 
subjacent es va situar en el 3,4% i va assenyalar que una part 
molt significativa del repunt observat al març s’ha produït en 
aliments i en energia. Davant aquests augments, la Comissió 
Europea ha anunciat el nou Marc Temporal d’ajudes i ha ofert 
un ampli marge de maniobra als Estats membres per fer costat 
a les empreses més afectades per les conseqüències de 
l’augment dels preus energètics. En aquest sentit, els paquets 
de mesures ja anunciats per diferents països europeus per 
esmorteir l’impacte de l’augment del cost de l’energia sobre les 
empreses i sobre llars superarien el 0,5% del PIB enguany. A 
Alemanya, l’Executiu va anunciar retallades d’impostos sobre 
els carburants i subsidis per a les famílies i per als treballadors, 
mesures estimades en el 0,5% del PIB, mentre que, a França, es 
van anunciar mesures com retallades en 0,15 cèntims del preu 
dels carburants i suports a les empreses en dificultats, estimades 
en el 0,7% del PIB. Als EUA, on la inflació ja havia arribat al 7% 
abans de l’esclat del conflicte i una part molt significativa 
d’aquesta es troba en components subjacents, la Fed ja ha 
apujat tipus i ho continuarà fent durant aquest 2022 (vegeu la 
secció de Mercats financers). 
COVID i la Xina: un binomi més de risc en el puzle global. Els 
rebrots recents de COVID-19 en importants centres productius 
i logístics del país, com Hong Kong, Shenzhen o Shanghai, ens 
tornen a recordar que la pandèmia encara presenta riscos 
importants per a l’economia global. No hem d’oblidar que la 
Xina és el centre de la cadena manufacturera asiàtica i que 
noves restriccions en aquesta regió poden derivar en noves 
pressions sobre unes cadenes globals de subministraments ja 
tensionades. Així mateix, després d’un bon inici d’any, amb 
indicadors d’activitat per damunt del que s’esperava al gener i 
al febrer, l’índex PMI compost va caure al març fins als 48,8 
punts (vs. 51,2 al febrer), amb un enfonsament de més de 3 
punts del PMI no manufacturer. Tenint en compte el 
confinament a Shanghai anunciat al final de mes, és probable 
que l’economia xinesa estigui patint una contracció més severa 
del que suggereixen aquests indicadors.
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Font: Capital Economics.
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Xina: exportacions des d’àrees amb brots locals
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per components
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Béns ind.  Serveis  Aliments  

 Energia Índex general *  

Nota: * Variació interanual.  
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.   
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Nota: * Variació interanual.   
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BLS, via Refinitiv.   

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/dependencia-europea-russia-questio-primaria
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/dependencia-europea-russia-questio-primaria
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/risc-destagflacio-filtra-als-mercats-financers?index=
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La dependència europea de Rússia: una qüestió primària 

L’esclat del conflicte bèl·lic entre Ucraïna i Rússia, a més 
del cost en vides humanes, també comportarà un cost en 
termes econòmics. La importància de Rússia com expor­
tador mundial de petroli, de gas natural i d’altres primeres 
matèries serà la principal via per la qual es filtrarà l’impacte 
econòmic més enllà de les fronteres dels dos països en 
guerra. En aquest sentit, els preus del Brent i del gas es van 
incrementar més del 20% i el 50%, respectivament, en el 
primer mes del conflicte.1 

L’increment de la incertesa i un nou front obert en unes 
cadenes globals de valor ja tensionades seran els dos altres 

canals rellevants d’impacte macroeconòmic. Un impacte 
que serà asimètric per regions, amb una incidència clara 
sobre les economies europees, a conseqüència dels vincles 
més estrets que ens uneixen amb els dos països. 

Europa i les importacions russes 

Les exportacions russes de béns i serveis en el món se si­
tuen al voltant del 2% del total (el 0,2% en el cas d’Ucraïna). 
No obstant això, a la UE-27, les importacions de Rússia 
representen el 7% de les importacions brutes de béns i 
serveis.2 Però, mentre que en alguns països la vinculació 

Importacions brutes procedents de Rússia
(% d’importacions totals)

TOTAL AGRICUL- 
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UTILITIES CONSTRUC-
CIÓ SERVEIS

UE-27 7,0 2,1 21,0 5,4 2,0 0,3 7,5 41,8 4,2 11,9 0,4 0,6 1,5 1,1 10,5 10,6 4,7

Zona de l’euro 4,8 1,6 16,3 3,6 1,4 0,3 3,7 32,9 2,6 8,8 0,3 0,4 0,7 0,8 5,2 4,1 3,4

Alemanya 3,0 0,6 17,1 2,3 0,5 0,2 1,4 24,2 0,8 5,4 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 1,9 2,0

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

Bèlgica 1,6 1,2 5,6 1,7 0,6 0,3 1,0 14,2 0,8 5,0 0,1 0,1 0,3 2,5 0,1 1,4 0,8

Bulgària 20,3 0,6 87,1 7,8 0,9 0,3 2,5 48,2 2,3 9,1 0,8 0,7 1,4 2,1 1,5 10,8 12,5

Croàcia 2,1 0,1 17,4 1,0 0,2 0,2 0,5 8,7 1,8 1,0 0,1 0,1 0,4 0,3 0,0 1,7 1,6

Xipre 12,6 3,9 12,9 4,9 1,5 1,3 2,4 2,5 0,8 3,7 1,6 0,9 8,3 4,2 8,8 32,2 18,4

Dinamarca 2,6 1,2 9,8 3,3 1,2 0,1 1,7 27,0 0,5 4,6 0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 3,1 1,9

Eslovàquia 7,1 0,2 87,1 1,9 0,4 0,2 0,6 30,2 4,4 1,7 0,2 0,2 0,1 0,6 0,3 3,6 6,3

Eslovènia 2,3 0,4 53,4 1,2 0,2 0,1 0,8 9,1 1,1 1,5 0,1 0,2 0,1 0,5 0,1 2,1 2,8

ESPANYA 1,0 1,1 2,9 0,8 0,4 0,2 0,3 9,6 0,6 0,9 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 1,0 0,8

Estònia 8,6 4,4 69,0 8,2 2,5 2,6 17,4 33,9 18,3 15,5 1,0 1,2 3,9 3,0 9,1 6,6 8,6

Finlàndia 9,2 9,3 57,8 7,5 1,8 0,7 10,9 39,0 11,3 18,0 0,7 0,4 1,0 1,2 30,3 5,0 5,3

França 1,9 0,2 12,8 1,3 1,0 0,1 0,7 14,9 0,8 1,3 0,1 0,2 0,5 0,3 0,4 1,3 1,5

Grècia 7,2 6,0 12,2 8,0 1,2 0,2 1,7 44,2 0,7 11,9 0,1 0,2 0,1 0,4 0,3 2,8 4,0

Hongria 4,8 0,3 64,7 2,1 0,3 0,1 0,8 29,6 4,0 0,9 0,2 0,2 0,1 0,6 0,2 1,9 3,3

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

Itàlia 3,3 0,8 19,8 1,8 0,6 0,3 1,6 22,0 0,4 4,1 0,2 0,1 0,1 0,4 0,3 1,9 2,2

Letònia 9,6 17,0 81,6 6,2 2,3 1,9 10,0 14,4 7,6 21,2 1,6 1,1 1,5 3,0 60,1 4,5 8,6

Lituània 16,9 5,8 57,0 7,3 4,0 1,4 7,7 41,0 6,6 12,0 0,8 1,0 2,6 2,9 36,4 9,1 14,2

Luxemburg 0,3 0,1 2,6 0,3 0,6 0,1 0,4 0,1 0,4 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,7 0,3

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

Països Baixos 3,1 0,3 20,6 1,6 0,3 0,1 1,1 15,7 0,9 3,8 0,4 0,1 0,4 0,4 0,6 2,3 1,8

Polònia 6,7 1,2 50,4 3,9 1,2 0,4 2,7 42,2 4,0 5,4 0,3 0,3 1,8 0,7 10,2 4,2 4,8

Portugal 1,7 0,4 9,5 1,1 0,8 0,1 0,8 13,3 0,7 1,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,6 1,1

Rep. Txeca 4,4 0,4 53,2 1,7 0,7 0,2 1,6 13,3 3,5 2,8 0,2 0,2 0,7 0,6 0,2 2,7 4,2

Romania 3,9 0,3 42,5 2,0 0,6 0,1 3,7 31,3 2,0 1,6 0,5 0,3 0,6 0,3 0,4 2,0 3,0

Suècia 3,1 1,6 22,5 2,1 0,4 0,2 1,5 19,3 3,6 1,2 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 1,7 2,0

Estats Units 0,9 1,0 1,6 0,9 0,4 0,0 0,5 10,6 0,7 3,5 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 1,6 0,9

Xina 3,2 2,9 9,0 1,7 2,7 0,3 10,5 12,8 0,8 3,0 0,1 0,1 0,3 1,1 1,9 4,5 2,7

Nota: Les dades fan referència a l’any 2018, el més recent de l’actualització de les dades de l’OCDE TiVA (novembre del 2021).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’OCDE TiVA (novembre del 2021).

1. Els preus d’alguns aliments (per exemple, els cereals) o dels fertilitzants també han augmentat des de l’inici del conflicte. No obstant això, per a les 
economies desenvolupades, el seu impacte econòmic no és equiparable al de l’encariment de l’energia. 
2. Utilitzem les dades de l’OCDE TiVA (Trade in Value Added) en la seva actualització més recent (novembre del 2021) per a les importacions, on l’últim any 
és el 2018. L’avantatge d’utilitzar aquestes dades és que permeten una anàlisi més ajustada del veritable origen dels béns i serveis que arriben, que es 
consumeixen i que s’exporten en un determinat país. En aquest punt de l’article, utilitzem les importacions brutes en funció del lloc de procedència (una 
anàlisi més clàssica), però, més endavant, explotarem la complexitat de les dades TiVA per determinar l’origen inicial dels productes que s’utilitzen en tots 
els processos productius i que es consumeixen en un país.
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per la via de les importacions és molt elevada, com Bul­
gària (una mica per damunt del 20% del total d’impor­
tacions), Finlàndia (prop del 10%) o els països bàltics (entre 
el 8% i el 17%), en altres, els llaços comercials són molt 
febles, com Irlanda (el 0,7%) o Espanya (l’1,0%).3 Per la 
seva banda, Alemanya, França i Itàlia, les tres economies 
més grans de la UE-27, se situarien en un rang mig-baix si 
ens limitem al pes de les importacions russes en el total de 
les seves importacions (entre el 2% i el 3,5%; vegeu les 
xifres agregades de la primera taula).

Malgrat que aquestes xifres agregades poden ser, a primera 
vista, relativament tranquil·litzadores per a les grans econo­
mies europees, és evident que és necessari un examen més 
detingut. Al capdavall, Rússia és el segon exportador mun­
dial de petroli (amb l’11% del total) i el primer exportador 

de gas natural (el 25%), i Europa és el seu principal mercat 
de venda. Si mirem el detall sectorial de les importacions 
europees, Rússia destaca com a soci comercial al sector de 
la mineria i les manufactures del coc i derivats del petroli 
refinat, on representen el 21% i el 42%, respectivament, del 
total de les importacions de la UE-27 en aquests sectors 
(vegeu el detall sectorial de la primera taula). Aquesta ele­
vada dependència de certes importacions russes s’observa 
també als grans països de la Unió, com Alemanya, França o 
Itàlia, amb percentatges que van del 13% al 20% al sector 
de la mineria i del 15% al 24% en els refinats del petroli. Així 
mateix, sembla que Rússia també té un paper rellevant com 
a proveïdor europeu de metalls, així com de serveis d’elec­
tricitat, gas i aigua (utilities, en anglès) als països amb els 
quals comparteix frontera (per exemple, a Letònia, el 60% 
del que s’importa d’utilities procedeix de Rússia).

ACTUALIZAR

3. Es tracta del percentatge d’importacions russes de béns i serveis en el total d’importacions de béns i serveis. Aquesta xifra pot variar de forma signifi­
cativa amb els canvis en el preu dels béns energètics. Per al cas d’Espanya, aquesta xifra ha augmentat de forma significativa el 2021, segons les dades de 
Datacomex.

Valor afegit originat a Rússia en la demanda final
(% de la demanda final)

TOTAL AGRICUL- 
TURA MINERIA

MANUFAC- 
TURES

  

Al
im

en
ta

ci
ó

Tè
xt

il i
 ro

ba

Fu
st

a 
i p

ap
er

Co
c i

 re
f. 

 
de

 p
et

ro
li

Qu
ím

ica
  

i f
ar

m
àc

ia

M
et

al
ls

Eq
ui

pa
m

en
ts

 
el

ec
trò

ni
cs

M
aq

ui
nà

ria

Tr
an

sp
or

t

Al
tre

s 
m

an
uf

ac
tu

re
s

UTILITIES CONSTRUC-
CIÓ SERVEIS

UE-27 1,0 1,3 16,1 2,2 1,1 0,8 1,6 16,8 1,7 2,2 1,0 1,1 1,1 1,0 2,9 0,9 0,7

Zona de l’euro 0,9 1,1 15,8 2,0 1,0 0,8 1,4 15,2 1,5 2,0 1,0 1,0 1,0 1,0 2,5 0,8 0,6

Alemanya 1,0 1,2 17,4 1,9 1,0 0,8 1,5 18,9 1,4 2,0 0,9 1,0 1,0 1,0 2,1 0,8 0,6

Àustria 0,9 0,9 4,2 1,5 0,9 0,9 1,4 10,1 1,4 2,3 0,9 1,1 1,0 1,2 1,4 0,7 0,9

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

Bulgària 5,7 4,7 44,7 7,6 6,6 1,9 5,6 45,8 5,4 9,3 2,6 2,3 2,5 3,5 26,0 9,0 3,5

Croàcia 1,2 0,9 6,8 2,1 1,2 1,0 1,0 11,6 2,2 1,5 1,1 1,1 1,4 1,0 2,3 1,2 0,8

Xipre 4,4 3,1 8,6 5,1 2,7 1,9 3,1 14,8 2,6 5,2 3,0 1,9 6,6 3,0 4,2 2,0 6,2

Dinamarca 0,9 1,5 12,8 2,4 1,3 0,8 1,7 23,9 1,1 2,4 0,8 1,1 0,9 1,1 0,8 1,0 0,9

Eslovàquia 3,1 1,9 52,1 4,4 1,6 1,1 2,1 39,6 5,9 3,5 1,2 1,4 1,6 1,5 16,0 1,7 1,8

Eslovènia 1,3 1,1 14,1 2,2 1,2 0,8 2,3 16,3 2,3 2,4 1,2 1,3 1,2 1,2 2,5 1,1 1,0

ESPANYA 0,4 0,6 11,1 1,2 0,6 0,6 0,7 5,8 1,0 1,1 0,8 0,8 0,9 0,6 1,1 0,4 0,3

Estònia 3,8 4,7 37,7 5,7 3,5 3,6 7,1 36,0 12,0 8,6 1,9 2,3 4,1 4,4 4,8 4,0 3,9

Finlàndia 2,2 2,8 42,5 5,2 2,0 1,4 3,6 37,8 4,9 5,5 1,4 1,7 1,9 1,8 5,8 2,3 1,5

França 0,6 0,7 20,1 1,7 0,8 0 ,7 1,0 12,2 1,3 1,3 0,9 1,0 1,0 0,7 2,2 0,5 0,4

Grècia 1,9 2,9 31,7 5,1 2,1 0,9 2,0 25,6 1,7 4,1 1,7 1,4 1,0 1,4 3,8 1,7 1,1

Hongria 2,5 2,3 27,8 4,6 2,4 1,1 2,0 34,1 3,6 3,1 1,1 1,2 1,2 1,4 6,5 2,8 1,6

Irlanda 0,6 0,9 15,3 1,1 0,9 0,6 1,1 8,4 0,7 2,2 0,7 0,8 0,8 0,5 0,4 0,8 0,5

Itàlia 0,9 0,9 13,5 1,9 1,0 0,6 1,2 14,5 1,5 1,7 1,0 1,0 0,9 0,9 2,3 0,6 0,5

Letònia 4,1 7,2 49,8 6,3 4,1 3,3 5,0 40,2 7,2 11,1 2,5 2,7 2,7 4,1 17,9 3,2 3,3

Lituània 6,2 4,7 46,7 9,6 3,8 2,7 5,9 41,5 5,5 6,9 2,0 2,4 3,3 3,7 19,0 5,3 5,1

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

Malta 1,4 1,4 7,5 1,6 1,2 0,8 1,3 13,2 1,4 2,1 1,3 1,4 0,9 1,2 3,1 1,2 1,7

Països Baixos 0,9 1,0 18,5 2,1 0,9 0,8 1,4 16,9 1,7 2,2 0,9 0,9 1,1 0,8 2,7 0,8 0,6

Polònia 2,3 2,4 14,0 3,9 1,7 1,0 2,4 31,4 3,9 4,0 1,4 1,4 2,5 1,7 4,9 2,2 1,6

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

Rep. Txeca 2,0 1,7 19,6 2,7 1,7 1,2 2,2 24,7 6,4 3,0 1,2 1,6 1,7 1,5 9,8 1,4 1,4

Romania 1,6 1,3 25,9 2,7 1,0 0,8 2,2 15,4 2,3 2,6 1,2 1,5 1,5 1,2 4,8 1,6 1,1

Suècia 1,0 1,6 19,1 2,2 1,1 0,9 1,8 24,4 2,4 1,8 1,1 1,0 1,0 1,3 1,2 1,0 0,8

Estats Units 0,2 0,3 0,4 0,5 0,3 0,5 0,4 1,9 0,4 0,9 0,4 0,5 0,5 0,5 0,2 0,2 0,1

Xina 0,5 0,5 2,7 0,7 0,5 0,5 0,9 5,0 0,6 0,8 0,6 0,6 0,6 0,8 1,3 0,6 0,3

Nota: Les dades fan referència a l’any 2018, el més recent de l’actualització de les dades de l’OCDE TiVA (novembre del 2021).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’OCDE TiVA (novembre del 2021).
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Desvinculació de Rússia a curt i a mitjà termini 

En definitiva, la rellevància de Rússia al mercat de l’energia 
global, i en el consum energètic de la UE en particular, difi­
culta una desvinculació econòmica ràpida del país. Per fer 
front a aquesta situació, la Comissió Europea ha proposat 
un nou Pla energètic (REPowerEU) per disminuir la depen­
dència de la regió de l’energia fòssil russa, començant pel 
gas natural. De fet, un dels primers objectius és el de subs­
tituir dues terceres parts del gas importat de Rússia en els 
12 propers mesos. Es tracta d’una aspiració molt ambi­
ciosa. Així, per exemple, un informe recent de l’Agència 
Internacional de l’Energia estimava que, a curt termini, era 
factible una possible reducció d’una tercera part amb me­
sures com l’augment de les importacions per la via del 
gasoducte de Noruega o l’Azerbaidjan, l’increment d’im­
portacions de gas natural liquat, l’acceleració de projectes 
en energies renovables (solar i eòlica) o la reactivació d’al­
guns reactors nuclears tancats en els últims anys.4 En aquest 
sentit, fa pocs dies, la UE i els EUA han acordat augmentar 
el subministrament de gas nord-americà. 

Però, més enllà de les dificultats de trobar substituts per 
als productes de Rússia a molt curt termini, a mitjà termini, 
el desacoblament econòmic amb el país és més viable. El 
Green Deal europeu ja planteja grans inversions per reduir 
l’ús de fonts energètiques fòssils a la UE. Així mateix, ja des 
de l’annexió de Crimea el 2014, s’observa una disminució 
en la vinculació dels països europeus amb Rússia (vegeu el 
gràfic), a conseqüència, en part, de les sancions establer­
tes des d’aquell moment. 

Clàudia Canals, Luís Pinheiro de Matos 
i Rita Sánchez Soliva

L’origen rus de la demanda final europea 

En un segon examen més detallat, explotem la riquesa de 
les taules input-output internacionals de l’OCDE TiVA (de 
l’anglès Trade in Value Added), que permeten valorar de 
forma adequada l’origen dels béns i serveis que es consu­
meixen en un determinat país (ja sigui per a producció o 
per a consum intern o per exportar), ja que tracen les 
«anades i vingudes» dels inputs intermedis al llarg de tot el 
procés productiu. Així, per exemple, si importem un bé 
d’un determinat país, però la major part d’aquest bé s’ha 
produït en un tercer país, les importacions en termes 
bruts no reflecteixen la rellevància d’aquest tercer país, 
però sí que la reflecteixen les taules TiVA. 

Així, doncs, en aquesta secció, ens centrem en la demanda 
final dels diferents països europeus i, fent ús de les TiVA, 
comptabilitzem la rellevància del valor afegit per Rússia 
en aquesta demanda final. En termes agregats, els béns i 
serveis russos, malgrat tenir en compte tot el seu traçat, 
no representen una part gaire rellevant de la demanda 
final dels països de la UE-27, amb prou feines l’1% (vegeu 
la segona taula). Una xifra molt menor que quan ana­
litzàvem les importacions brutes, ja que la demanda final 
conté molts més serveis, la majoria dels quals no són 
comerciables (és a dir, es produeixen i es consumeixen de 
manera interna). 

En el detall per països, observem que, als països bàltics o a 
Bulgària, aquests béns i serveis russos (o valor afegit rus) 
representen un major percentatge en el total de la deman­
da final, tot i que discret, mentre que, a les grans economies 
europees, representen molt menys. No obstant això, quan 
observem la desagregació sectorial, de nou, és evident la 
rellevància dels productes energètics russos en un gran 
nombre de països de la regió europea. Així, per exemple, a 
Alemanya, el 17% de la demanda final de productes del 
sector de la mineria procedeix de Rússia i el 19% dels refi­
nats de petroli són russos. A Espanya, el país de la UE en 
què les importacions de Rússia pesen menys en la deman­
da final, l’11% de la demanda final del sector de la mineria 
se satisfà des de Rússia. 

Aquest paral·lelisme entre el que ens mostren les xifres 
d’importacions brutes i l’anàlisi mitjançant les TiVA a 
nivell sectorial és degut, precisament, a l’especialització 
de Rússia en l’exportació de primeres matèries, en par­
ticular d’energia. Una bona part del que els països  
europeus importen directament de Rússia es consumeix 
al propi país, ja que alguns dels principals usos del petro­
li i del gas natural són, precisament, el transport (per 
exemple, el cotxe particular), la generació d’electricitat o 
l’ús residencial per escalfar les nostres llars. D’altra banda, 
el pes de Rússia en el sector energètic comporta una 
«petjada» important en molts productes, principalment 
en alguns sectors manufacturers, amb cadenes de pro­
ducció integrades que van travessant fronteres fins al 
consumidor final.
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4. Vegeu IEA, «A 10-point Plan to Reduce the European Union’s Reliance 
on Russian Natural Gas» (març del 2022).
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Impacte de la guerra sobre els escenaris econòmics:  
menys creixement i més inflació 

Les principals conseqüències de la guerra a Ucraïna seran 
el cost en vides humanes, la destrucció del teixit productiu 
del país i la major crisi humanitària a Europa des de la 
Segona Guerra Mundial. L’FMI apunta al fet que el PIB 
d’Ucraïna podria recular fins al 35% el 2022, i s’estima que 
al voltant de 4 milions de persones han sortit del país en 
les quatre primeres setmanes de guerra, xifra que anirà en 
augment si el conflicte s’allarga. Rússia, per la seva banda, 
afrontaria una caiguda, com a mínim, del 8,0% arran de 
l’impacte de les fortes sancions en vigor. 

Impacte de primer ordre: primeres matèries i Europa 

A més a més, la guerra a Ucraïna és un nou xoc en la recu-
peració econòmica global, de manera directa, a través de 
l’impacte negatiu sobre l’oferta de primeres matèries, ate-
sa la importància d’aquests països en el subministrament 
mundial,1 i també a través de l’efecte indirecte que com-
porta la major incertesa sobre la confiança dels agents i 
dels mercats financers. Probablement, la guerra també 
agreujarà els problemes d’oferta de les cadenes globals, 
que començaven a mostrar tímids senyals de recuperació 
al començament d’enguany, però que encara es trobaven 
lluny de funcionar amb normalitat. Esperem que l’efecte 
net impliqui menys creixement i més inflació, tot i que de 
forma diferenciada per països. 

Sobre el primer aspecte, una de les primeres conseqüèn-
cies de la guerra i de les sancions imposades a Rússia (en el 
moment de tancar aquest informe, la UE havia deixat al 
marge de les sancions la importació de cru i de gas) ha 
estat el fort increment dels preus del gas i del petroli, la 
qual cosa ha obligat a una revisió substancial dels escena-
ris d’energia. En només dues setmanes, hem elevat el preu 
mitjà previst el 2022 per al barril de Brent en 16 dòlars, fins 
als 105, al mateix temps que apugem el del gas natural en 
51 euros, fins als 125 €/MWh. 

L’augment de la factura energètica i l’increment de la incer-
tesa generada per l’esclat bèl·lic expliquen que el creixe-
ment estimat per a la zona de l’euro el 2022 s’hagi de retallar 
en 1,4 p. p., fins al 2,6%. Es tracta d’una retallada que seria 
compensada pel major creixement que esperem per al 2023 
(+0,3 p. p., fins al 3,1%). Caldria destacar que l’economia de 
la zona de l’euro no perdria el nivell pre-COVID (es va recu-
perar en el 4T 2021) en tot l’horitzó de previsió. Per països, 
les revisions a la baixa més intenses en el creixement del 
2022 es donen a Alemanya (−2,1 p. p., fins a l’1,2%) i a Itàlia 
(−1,7 p. p., fins al 2,4%), per la seva major exposició a les 
importacions de gas procedents de Rússia i pel major pes 
que la indústria té en la seva estructura econòmica (sense 

1. Vegeu «El conflicte Rússia-Ucraïna, el nou “cigne negre” del 2022», a 
l’IM03/2022.
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construcció, el 22% i el 18% del seu VAB, respectivament), 
sector que ha estat especialment afectat pels colls d’ampolla 
i per l’encariment d’una bona part dels seus inputs. 

D’altra banda, la forta pujada que ja acumulen els preus 
energètics i les perspectives que es mantinguin en refe
rències elevades per més temps expliquen la revisió a 
l’alça en gairebé 1,0 p. p. de la inflació mitjana a la zona de 
l’euro per al 2022, fins al 5,3%, nou màxim anual des de 
l’inici de la sèrie (1997). 

EUA: resistència en creixement, intensificació  
de les tensions inflacionistes 

Per la seva banda, els EUA es troben en una posició més 
bona per trampejar l’impacte de les turbulències genera-
des pel conflicte armat a Ucraïna, a causa dels reduïts vin-
cles econòmics i perquè són un productor important 
d’energia (el 19% del cru i el 24% del gas a nivell mundial 
el 2020). Així i tot, l’agreujament dels problemes de sub-
ministrament de les cadenes globals, la menor capacitat 
de compra de les famílies en l’actual context d’elevada 
inflació i el tensionament de les condicions financeres, 
arran de la retirada dels estímuls monetaris, expliquen la 
retallada de 0,3 p. p. en el creixement previst per al 2022, 
fins al 3,2%, al mateix temps que revisem a l’alça en 0,2 p. p., 
fins al 2,6%, la previsió per al 2023.

En matèria d’inflació, a l’impacte per l’escalada dels preus 
de l’energia se sumen les pressions internes derivades de 
l’increment dels salaris. En conseqüència, incrementem en 
0,6 p. p. la nostra previsió per a la inflació del 2022, fins al 
6,5% en la mitjana anual. 

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/conflicte-russia-ucraina-nou-cigne-negre-del-2022?index=
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Emergents: l’impacte va per barris 

Per a les economies emergents, serà rellevant la seva 
estructura productiva: les que siguin exportadores netes 
de primeres matèries es veuran beneficiades pel fort 
repunt que acumulen els seus preus; mentre que les 
importadores netes de primeres matèries seran les més 
afectades. A més a més, cal tenir en compte l’impacte que 
pot tenir la normalització de les condicions monetàries 
per part de la Fed, ja que, històricament, ha propiciat sor-
tides de capitals en aquestes economies, la qual cosa 
posaria en una situació delicada els països amb febleses 
externes (dèficit per compte corrent i deute extern elevats 
i nivells de reserves baixos). 

Entre els emergents, la Xina seria un cas especial, ja que és 
tant productora com gran consumidora de commodities, 
de manera que l’impacte net no seria clar. Més rellevant 
per a les seves perspectives de creixement és l’aplicació 
d’una política de COVID zero que ja estava frenant 
l’activitat en els últims mesos i que està condicionant la 
revisió a la baixa en les previsions de creixement per al 
2022 (el 4,7% vs. el 5,7% estimat al febrer). 

Un esment a part mereixen les economies de l’Europa de 
l’Est i de l’Àsia Central, que, pels seus forts vincles econò-
mics i financers amb la zona en conflicte, patiran un major 
impacte negatiu sobre el creixement que altres regions. 
En balanç, l’impacte net per al conjunt de les emergents 
és negatiu en creixement (el 4,0% vs. el 4,5% al febrer) i 
alcista en inflació (el 6,7% vs. el 6,2%). 

Així i tot, la magnitud de l’impacte econòmic encara és 
força incerta i dependrà, en gran part, de la durada del 
conflicte i de les polítiques econòmiques que es puguin 
aplicar. El que sembla clar és que la guerra provocarà una 
retallada important en el creixement i incrementarà la 
inflació, la qual serà desigual per regions, amb Europa 
com la zona més afectada. 

Rita Sánchez Soliva
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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
2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

Activitat

PIB real –3,4 5,7 0,5 12,2 4,9 5,5 – – –

Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 2,1 16,7 11,9 26,2 13,7 16,0 16,0 12,3 15,8

Confiança del consumidor (valor) 101,0 112,7 99,1 122,1 116,7 112,9 115,2 111,1 110,5

Producció industrial –7,2 5,4 –1,6 14,7 5,5 4,4 3,4 3,6 7,5

Índex d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 52,5 60,6 61,3 61,0 60,0 60,1 58,8 57,6 58,6

Habitatges iniciats (milers) 1.396 1.605 1.599 1.588 1.562 1.670 1.754 1.657 1.769

Case-Shiller preu habitatge 2a mà (valor) 228 267 249 262 274 283 287 ... ...

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

Taxa d’ocupació (% pobl. > 16 anys) 56,8 58,4 57,6 58,0 58,6 59,2 59,5 59,7 59,9

Balança comercial 1 (% PIB) –3,2 –3,7 –3,5 –3,6 –3,7 –3,7 –3,7 –3,9 ...

Preus

Inflació general 1,2 4,7 1,9 4,8 5,3 6,7 7,0 7,5 7,9

Inflació subjacent 1,7 3,6 1,4 3,7 4,1 5,0 5,5 6,0 6,4

JAPÓ
2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

Activitat

PIB real –4,5 1,7 –1,8 7,3 1,2 0,4 – – –

Confiança del consumidor (valor) 31,1 36,3 33,3 35,4 37,3 39,2 39,1 36,7 35,3

Producció industrial –10,6 5,8 –1,5 19,9 5,9 1,2 2,7 –1,2 ...

Índex activitat empresarial (Tankan) (valor) –19,8 13,8 5,0 14,0 18,0 18,0 – – –

Taxa d’atur (% pobl. activa) 2,8 2,8 2,9 2,9 2,8 2,7 2,7 2,8 2,7

Balança comercial 1 (% PIB) 0,1 –0,3 0,2 0,6 0,3 –0,3 –0,3 –0,8 –1,0

Preus

Inflació general 0,0 –0,2 –0,5 –0,7 –0,2 0,5 0,8 0,5 0,9

Inflació subjacent 0,2 –0,5 0,0 –0,9 –0,5 –0,7 –0,8 –1,2 –0,9

XINA
2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

Activitat

PIB real 2,2 8,1 18,3 7,9 4,9 4,0 – – –

Vendes al detall –2,9 12,4 34,0 14,1 5,1 3,5 1,7 – 6,7

Producció industrial 3,4 9,3 24,6 9,0 4,9 3,9 4,3 – 7,5

PMI manufactures (oficial) 49,9 50,5 51,3 51,0 50,0 49,9 50,3 50,1 50,2

Sector exterior

Balança comercial 1,2 524 681 621 605 636 681 681 704 699

Exportacions 3,6 30,0 48,9 30,7 24,4 23,1 20,8 24,1 6,2

Importacions –0,6 30,1 29,4 44,1 25,4 23,6 19,5 19,8 10,4

Preus

Inflació general 2,5 0,9 0,0 1,1 0,8 1,8 1,5 0,9 0,9

Tipus d’interès de referència 3 3,9 3,8 3,9 3,9 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7

Renminbi per dòlar 6,9 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,4 6,4 6,3

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  Refinitiv.
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ZONA DE L’EURO

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

Vendes al detall (variació interanual) –0,8 5,5 2,6 12,7 2,5 4,1 2,1 7,8 ...
Producció industrial (variació interanual) –7,9 8,9 4,8 24,4 6,0 0,3 2,0 –1,3 ...
Confiança del consumidor –14,3 –7,6 –13,8 –5,5 –4,6 –6,7 –8,4 –8,5 –8,8
Sentiment econòmic 88,0 110,1 94,6 113,2 116,8 115,7 113,8 112,7 114,0
PMI manufactures 48,6 60,2 58,4 63,1 60,9 58,2 58,0 58,7 58,2
PMI serveis 42,5 53,6 46,9 54,7 58,4 54,5 53,1 51,1 55,5

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

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

PIB real (variació interanual) –6,5 5,6 –0,9 14,6 4,0 4,6 – – –
Alemanya (variació interanual) –4,9 3,1 –2,8 10,4 2,9 1,8 – – –
França (variació interanual) –8,0 7,4 1,7 19,0 3,5 5,4 – – –
Itàlia (variació interanual) –9,1 7,0 0,1 17,6 3,9 6,2 – – –

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

General 0,3 2,6 1,1 1,8 2,8 4,6 5,0 5,1 5,9
Subjacent 0,7 1,5 1,2 0,9 1,4 2,4 2,6 2,3 2,7

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

Saldo corrent 2,1 2,8 2,8 3,1 3,1 3,1 5,6 5,3 ...
Alemanya 7,1 7,4 7,5 8,1 8,1 7,9 7,4 7,2 ...
França –1,9 –0,9 –1,8 –1,6 –1,2 –0,9 –0,7 –0,7 ...
Itàlia 3,7 3,3 3,8 4,3 4,2 4,1 1,6 1,4 ...

Tipus de canvi efectiu nominal 1 (valor) 93,9 94,2 95,3 95,0 94,0 92,6 92,3 92,3 92,5

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 12/21 01/22 02/22

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

Tipus d’interès dels préstecs a les llars
per a l’adquisició d’habitatge 5 (%) 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,4 ...

Dipòsits
Dipòsits a la vista 12,9 12,6 16,1 12,4 11,4 10,5 10,2 9,3 9,2
Altres dipòsits a curt termini 0,6 –0,8 1,0 –0,6 –2,0 –1,5 –1,5 –0,2 –0,3
Instruments negociables 8,2 11,4 13,8 12,2 10,2 9,2 6,1 0,5 –0,5
Tipus d’interès dels dipòsits fins a 1 any  
de les llars (%) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 ...

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.



23  

ECONOMIA ESPANYOLA | CONJUNTURA

ABRIL 2022

04

L’economia espanyola es comença 
a veure afectada per la guerra  
a Ucraïna

La guerra a Ucraïna tindrà un impacte significatiu sobre 
l’economia espanyola, i ja es comencen a manifestar alguns 
efectes. Així, el nostre escenari actual dibuixa un creixement de 
l’economia espanyola del 4,2% el 2022. Es tracta d’un ritme de 
creixement notable, però 1,3 p. p. inferior a l’escenari previ a la 
guerra a Ucraïna (per a més detalls, vegeu el Focus «La guerra 
entre Rússia i Ucraïna frenarà la recuperació de l’economia 
espanyola», en aquest mateix Informe Mensual). A l’hora de tan­
car aquest informe, s’havien publicat encara pocs indicadors 
econòmics posteriors a la invasió. No obstant això, amb les 
escasses dades disponibles, ja podem extreure alguns senyals. 
Així, al costat negatiu de la balança, al març, s’ha produït un fort 
deteriorament de la confiança dels consumidors i un repunt 
substancial de la inflació. D’aquesta manera, es confirma que la 
incertesa elevada i l’augment dels preus són dos dels principals 
canals d’impacte de la guerra a Ucraïna sobre l’economia espa­
nyola. En canvi, altres indicadors han mostrat una resiliència 
millor del que es podia esperar; en concret, els PMI s’han desac­
celerat, però han sorprès a l’alça i es mantenen en zona expansi­
va (>50 punts), mentre que el mercat laboral ha resistit i s’han 
continuat creant llocs de treball, tot i que a un ritme més moderat.

Els indicadors de sentiment empresarial i de confiança recu-
len al març. En particular, el PMI de manufactures, que reflec­
teix el sentiment empresarial, va continuar, al març, en una 
còmoda zona expansiva (54,2 punts), però va patir una recu­
lada de 2,7 punts en relació amb el febrer, afectat per l’augment 
dels costos de producció, pels problemes de subministrament i 
per les vagues dels transportistes. Es tracta del nivell més baix 
des del març del 2021. Per la seva banda, el PMI de serveis tam­
bé es va reduir en 3,2 punts i es va situar en els 53,4 punts. Els 
indicadors de confiança també van recular de manera significa­
tiva al març. D’una banda, l’índex de confiança a la indústria de 
la Comissió Europea va caure 4,7 punts en relació amb el febrer, 
mentre que l’índex de confiança del consumidor del mateix 
organisme va caure de forma encara més pronunciada (–17,9 
punts en relació amb el febrer).

El mercat laboral aguanta l’envestida de la guerra d’Ucraïna. 
Així, la creació d’ocupació es va moderar al març, però menys 
del que es podia esperar tenint en compte l’elevada incertesa 
provocada per la guerra i els aturs en diversos sectors. En con­
cret, en termes desestacionalitzats, l’afiliació va créixer al març 
en 23.998 persones (37.726 al febrer), de manera que el creixe­
ment intertrimestral de l’ocupació efectiva en el 1T va ser de 
l’1,07% (el 2,1% en el 4T 2021). Així mateix, s’ha produït un lleu­
ger augment dels ERTO no COVID, tot i que menor a l’esperat 
(passen de 13.575 al final de febrer a 17.162), i, en termes des­
estacionalitzats, l’atur va augmentar en 25.682 persones (pri­
mera pujada des de l’abril del 2021). Al costat positiu, cal posar  
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https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/guerra-entre-russia-i-ucraina-frenara-recuperacio
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/guerra-entre-russia-i-ucraina-frenara-recuperacio
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/guerra-entre-russia-i-ucraina-frenara-recuperacio
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en valor la millora significativa de la contractació indefinida: el 
percentatge d’afiliats amb contracte indefinit puja al 75%, 5 
punts per damunt del que era habitual abans de la pandèmia.

La inflació va escalar de manera substancial al març. En el pri­
mer mes que recull l’impacte de la guerra sobre els preus al 
consumidor, la inflació general va augmentar fins al 9,8% (el 
7,6% al febrer), segons la dada avançada per l’INE. Si es confir­
ma aquesta dada, es tractaria del nivell més alt des del maig del 
1985. L’augment de la inflació al març ha estat degut a la puja­
da generalitzada dels preus de la majoria de components. En 
aquest sentit, la inflació subjacent ha repuntat fins al 3,4% (el 
3,0% al febrer). Cal destacar que els principals canals d’impacte 
directe del conflicte d’Ucraïna (augments en els preus del gas, 
que es traslladen al preu de l’electricitat, del petroli i dels ali­
ments) ja s’han reflectit en la dada d’inflació del març. Els ele­
vats preus de l’energia s’han continuat filtrant als altres compo­
nents de la cistella de consum en augmentar els costos de 
transport i de producció. Aquesta tendència continuarà empe­
nyent la inflació subjacent a l’alça.

El dèficit públic a Espanya va tancar el 2021 en el 6,9% del 
PIB. El dèficit de les Administracions públiques va ser de 82.819 
milions d’euros el 2021, xifra que representa el 6,9% del PIB i 
que, comparada amb el dèficit del 10,3% del 2020, evidencia 
que la recuperació econòmica va contribuir a reduir el dèficit: 
els ingressos van augmentar el 13,2% en relació amb el 2020 i 
les despeses, el 5,2%. Sense l’impacte de la Sareb (uns 1.300 
milions d’euros), el dèficit va ser del 6,8% del PIB. La dada de 
dèficit, tot i que elevada, s’ha situat per sota de la previsió del 
Govern (que estimava el 8,4% del PIB). Per la seva banda, el 
deute públic del 2021 va ser revisat a la baixa en 3 dècimes de 
PIB (del 118,7% al 118,4%), una xifra 1,6 p. p. inferior al tanca­
ment del 2020, però 22,9 p. p. per damunt del 2019. D’altra ban­
da, el Govern ha presentat un Pla de Xoc per esmorteir l’impacte 
de la guerra d’Ucraïna (vegeu el Focus «Claus del Pla de Xoc: 
quines mesures s’adoptaran a Espanya per pal·liar l’impacte de 
la guerra d’Ucraïna?», en aquest mateix Informe Mensual), dotat 
amb 6.000 milions d’euros (el 0,5% del PIB).

La balança comercial pateix els efectes del deteriorament 
del dèficit energètic. Així, al gener, el saldo comercial va pre­
sentar un dèficit de 6.123 milions d’euros, xifra que va triplicar 
amb escreix la de l’any anterior i que és el pitjor registre en un 
mes de gener des del 2008. Va augmentar tant el dèficit no 
energètic com l’energètic: el saldo no energètic va presentar un 
dèficit de 2.901 milions d’euros (dèficit de 253 milions al gener 
del 2021), a causa d’un dinamisme de les importacions (el 
32,5%) superior al de les exportacions (el 19,3%), mentre que el 
dèficit energètic es va enfilar fins als 3.222 milions d’euros (dèfi­
cit de 1.516 milions al gener del 2021), a causa de l’intens aug­
ment dels preus de les importacions de béns energètics del 
46,4% interanual. Es tracta d’un primer senyal que el saldo per 
compte corrent es reduirà de manera significativa el 2022, a 
causa, en bona part, del deteriorament de la balança energèti­
ca pels majors preus de l’energia, una tendència que s’intensi­
ficarà per la guerra d’Ucraïna.
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La guerra entre Rússia i Ucraïna frenarà la recuperació  
de l’economia espanyola

L’esclat de la guerra entre Rússia i Ucraïna comporta una 
revisió de les perspectives per a l’economia espanyola. 
L’impacte del conflicte, l’abast i la durada del qual encara 
són incerts, s’està materialitzant, principalment, a través 
de tres canals. En primer lloc, el nostre país, en ser un 
importador net de primeres matèries com el gas natural i 
el petroli, haurà de pagar més per l’energia.1 En segon lloc, 
la incertesa que envolta el conflicte i les implicacions ma­
teix que se’n deriven erosionaran les decisions de despesa 
dels agents econòmics. Finalment, el conflicte també 
reverberarà a través del canal comercial: malgrat que l’ex­
posició directa de les exportacions i de les importacions 
espanyoles a i des de Rússia i Ucraïna és limitada, el dete­
riorament de l’entorn econòmic internacional i les disrup­
cions que es poden produir en les cadenes globals de sub­
ministrament poden tenir un efecte notable.2 

Quan l’entorn macroeconòmic està tan vinculat a l’evolu­
ció d’un factor concret, com és el conflicte bèl·lic en aquest 
cas, no és possible presentar un escenari de previsions 
que no estigui condicionat per un supòsit sobre la seva 
evolució. El nostre escenari es basa en el supòsit que el 
conflicte es començarà a destensar a partir de la meitat 
d’enguany. Aquesta hipòtesi es reflecteix en les previsions 
del preu de l’energia. Tot i que, en aquest escenari, pre­
veiem un preu del Brent de 105 dòlars per barril en la mit­
jana de l’any (una mica més de 15 dòlars per damunt del 
que prevèiem abans del conflicte), al desembre del 2022, 
el preu del cru s’aproparia als 90 dòlars per barril. 

Espanya: projeccions macroeconòmiques 

La taula mostra les previsions del nou escenari. Tal com es 
pot observar, hem revisat el creixement anual del PIB a la 
baixa en 1,3 p. p., fins al 4,2%. L’augment del preu de 
l’energia explica 0,8 dels 1,3 p. p. La resta es pot atribuir als 
altres  canals: la major incertesa, el canal comercial i les 
disrupcions en les cadenes de subministrament. Malgrat 
la revisió, però, el creixement previst per al conjunt de 
l’any continua sent substancial, per damunt del 4%. Una 
nova fase de la pandèmia, l’estalvi acumulat en els dos 
últims anys, el desplegament dels fons europeus i la recu­
peració del turisme continuaran oferint un suport signifi­
catiu a la recuperació. 

L’alentiment de l’activitat té la seva derivada en el mercat 
laboral. Es preveu que el creixement de l’ocupació es mo­
derarà en una mica menys d’1 p. p. i s’aproparà al 2%. Mal­

grat aquesta revisió, al final de l’any, encara es crearien 
211.000 llocs de treball. La revisió a la baixa del creixement 
de l’ocupació és una mica inferior a la del PIB. Malgrat que 
la sensibilitat del creixement de l’ocupació al creixement 
del PIB ha estat, a Espanya, tradicionalment superior a 1, el 
comportament de l’ocupació durant la crisi de la COVID-19 
el 2020 va presentar una sensibilitat inferior a la històrica. 
Aquesta menor sensibilitat reflecteix la flexibilitat intro­
duïda per la figura dels ERTO perquè el mercat laboral 
pogués acomodar els canvis en les hores treballades, la 
qual cosa va mitigar l’impacte sobre els llocs de treball. 
D’aquesta manera, en la mesura que aquest mecanisme 
de flexibilitat es manté en vigor (mecanisme RED), l’ocu­
pació hauria de mostrar una sensibilitat al PIB més cohe­
rent amb l’experimentada recentment. En conjunt, per a 
l’any 2022, la revisió de l’ocupació condueix a una taxa 
d’atur del 13,6%, una xifra una mica superior a la prevista 
amb anterioritat, però que encara representa un descens 
de més d’1 p. p. en relació amb l’any 2021 (el 14,8%). 

Finalment, es preveu que l’augment dels preus de l’ener­
gia i dels aliments i l’efecte contagi que aquestes dinàmi­
ques puguin tenir sobre la resta de la cistella de l’IPC 
puguin dur la inflació a assolir una mitjana propera al 7% 
el 2022. Aquestes previsions, però, s’han fet abans de les 
mesures fiscals anunciades al final del mes de març, de 
manera que no incorporen el seu impacte sobre la inflació 
o sobre l’activitat. Tampoc hem anticipat quin pot ser l’im­
pacte de les mesures que es puguin prendre per moderar 
els preus de l’electricitat. En aquest sentit, es pot conside­
rar que el nou escenari de previsions és conservador. De 
cara al 2023, la comparativa d’un preu del gas i del petroli 
més baix que el de l’any anterior faria que la inflació es 
moderés de forma molt significativa fins a nivells que es 
podrien apropar a l’1%, tot i que la inflació subjacent esta­
ria per damunt del 2,0%. 

No obstant això, totes aquestes previsions estan subjectes 
a una incertesa elevada, i l’abast dels efectes dependrà de 
l’evolució del conflicte, de l’impacte de les sancions i de 
l’ambició de les mesures que articulin la UE i el Govern per 
mitigar les conseqüències de la guerra. 

Oriol Carreras Baquer

1. Per a més informació sobre l’impacte d’un augment del preu del gas i 
del petroli sobre la nostra economia, vegeu el Focus «L’impacte d’un aug­
ment del preu del petroli i del gas a Espanya: possibles escenaris», a 
l’IM03/2022. 
2. A tall d’exemple, Rússia és un gran exportador mundial d’alguns dels 
principals metalls industrials: neó (el 70%), pal·ladi (el 46%), níquel brut (el 
28%), platí (el 15%), alumini (el 10%) i or (el 9%). Tot i que les importacions 
directes d’Espanya d’aquestes primeres matèries procedents de Rússia 
són gairebé nul·les, l’impacte ens pot arribar a través de les cadenes glo­
bals de producció, ja que aquests materials s’utilitzen en les primeres 
fases de les cadenes per produir productes intermedis usats en diversos 
sectors més a baix en la cadena.

Espanya: projeccions macroeconòmiques
2022 2023

PIB
(variació anual, %)

Central preinvasió 5,5 3,6

Central postinvasió 4,2 3,8

Taxa d’atur
(mitjana anual, %)

Central preinvasió 13,0 11,8

Central postinvasió 13,6 12,5

Inflació 
(mitjana anual, %)

Central preinvasió 4,5 1,2

Central postinvasió 6,8 1,1

Nota: L’escenari preinvasió es correspon amb el que es va publicar a l’IM03/2022.
Font: CaixaBank Research.

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/limpacte-dun-augment-del-preu-del-petroli-i-del-gas-espanya?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/limpacte-dun-augment-del-preu-del-petroli-i-del-gas-espanya?index=
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Quins són els sectors més afectats pel conflicte d’Ucraïna? 

El xoc econòmic que ha representat el conflicte bèl·lic a 
Ucraïna està tenint efectes negatius diferenciats sobre els 
sectors d’activitat de l’economia espanyola en funció de la 
seva intensitat energètica, de la seva exposició a determi-
nades cadenes globals de subministrament i dels seus lla-
ços comercials amb la regió. 

El principal canal d’impacte és el de l’encariment dels 
preus de l’energia. Els sectors més intensius en energia 
són els més afectats de manera directa. En aquest sentit, 
destaquen el transport, la indústria auxiliar de la construc-
ció, la pesca, la metal·lúrgia o la indústria química (vegeu 
el primer gràfic).1 A més del preu de l’energia, també han 
repuntat els preus d’una gran part de les primeres matèries 
(metalls industrials i productes agroalimentaris) als mer-
cats globals. En efecte, Rússia és un gran exportador mun-
dial d’alguns dels principals metalls industrials, com el 
pal·ladi (el 28%), el níquel (el 20%) i l’alumini (el 9%).2 Mal-
grat el volum reduït de les importacions d’aquestes pri-
meres matèries procedents de Rússia, l’augment dels 
preus internacionals d’aquests metalls encareix les impor-
tacions de primeres matèries i de productes intermedis 
que fem d’altres països. A través d’aquest canal, les indús-
tries més afectades són la metal·lúrgica, la fabricació de 
productes metàl·lics, de material elèctric i de maquinària, 
i també la indústria de l’automòbil, de manera que s’afe-
geix més pressió als problemes que arrossega de l’any 
passat. A més a més, Ucraïna compta amb diverses fàbri-
ques de components de l’automòbil, la qual cosa afecta el 
subministrament en les cadenes globals de valor, i és un 

exportador principal de gasos nobles, com el neó, clau en 
la fabricació de semiconductors. 

El sector agroalimentari també s’està veient molt afectat per 
l’augment dels preus de les primeres matèries agrícoles 
(pinsos i fertilitzants) i de l’energia, que ja exhibien una mar-
cada tendència alcista abans de l’esclat del conflicte.3 Tam-
bé preocupa que es produeixi un desproveïment de certs 
productes procedents de l’anomenat «graner d’Europa». En 
efecte, el sector agrari espanyol presenta una alta depen-
dència en alguns subministraments en què Rússia i Ucraïna 
tenen una elevada quota de producció mundial, la qual cosa 
implica més dificultats per substituir-los per altres produc-
tors a curt termini. En concret, el 63% de l’oli de gira-sol, el 
30% del blat de moro, el 19% del sègol i el 8,6% dels adobs 
minerals (fertilitzants) que Espanya va importar el 2021 pro-
venien de la regió. L’encariment de les entrades agràries 
repercuteix de forma directa sobre els productes agroali-
mentaris, com els carnis i els lactis, i també afecta el conjunt 
de la cadena agroalimentària, inclòs el sector HORECA. 

Per pal·liar aquesta situació, el Govern ha aprovat un pla de 
xoc amb mesures per un import de 6.000 milions d’euros per 
atenuar l’augment dels costos energètics (rebaixa del preu 
dels combustibles de 20 cèntims per litre) i ajudes directes per 
als sectors més afectats (agricultura, ramaderia, pesca i trans-
port de mercaderies i de passatgers). A més a més, s’estableix 
una nova línia ICO de 10.000 milions d’euros per als sectors 
més afectats i s’estendrà el venciment dels ja concedits. 

Pedro Álvarez, Javier Ibáñez de Aldecoa i Judit Montoriol

1. L’impacte final sobre el sector dependrà, en gran part, de la seva capacitat per repercutir l’increment de costos en els preus de venda. En qualsevol cas,  
cal tenir en compte que aquest nou xoc energètic es produeix en un moment en què els marges empresarials ja estaven molt pressionats.
2. Dades del 2019 de l’Observatory Economic Complexity (OEC). Durant el primer mes des de l’esclat del conflicte, el preu del níquel ha augmentat el 43%;  
el del pal·ladi, el 7,7%, i el de l’alumini, el 6,1%.
3. Segons l’índex de preus dels aliments de la FAO, el preu dels aliments va augmentar el 28% el 2021.

Espanya: estructura de despeses per sectors 

Notes: Es considera consum energètic la despesa en coc i en productes de refinament de petroli, energia elèctrica i gas manufacturat. Els productes derivats de minerals metàl·lics exclouen la maquinària 
i els béns d’equipament metàl·lics. Els productes agroalimentaris inclouen tant els productes no elaborats (propis del sector primari) com els elaborats (propis de la indústria alimentària).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE.
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L’encariment de l’energia, un llast també per a la balança  
per compte corrent espanyola 

Quan semblava que la pandèmia entrava en una nova eta-
pa de «gripalització», confiàvem que el 2022 seria l’any de 
la reactivació definitiva dels intercanvis amb l’exterior, en 
especial els turístics.1 Aquesta embranzida havia de per-
metre recuperar el superàvit per compte corrent, que la 
pandèmia havia reduït del 2,1% del PIB del 2019 al 0,8% 
del PIB del 2020. No obstant això, aquestes previsions 
s’han vist truncades pel conflicte bèl·lic a Ucraïna. 

En primer lloc, l’encariment de les importacions d’energia 
impulsarà el dèficit de la balança energètica, que ja, el 2021, 
va assolir el pitjor registre en sis anys (25.326 milions d’eu-
ros, en relació amb els 14.528 milions del 2020), en un con-
text de recuperació de les importacions en volum i de fort 
repunt dels preus.2 Tenint en compte que un augment del 
preu del Brent de 10 $/barril i del gas de 20 €/MWh encareix 
les importacions netes en uns 6.200 milions d’euros (el 
0,5% del PIB), estimem que, el 2022, el dèficit energètic a 
Espanya es podria aproximar als 45.000 milions d’euros, la 
xifra més alta des del 2010, tot i que l’existència de contrac-
tes a llarg termini podria alleujar aquest increment. 

En segon lloc, tot i que les relacions comercials amb Rússia i 
amb Ucraïna són reduïdes (el 2019, les importacions proce-
dents dels dos països van representar l’1,1% i el 0,5% del 
total, respectivament), la dependència és elevada en alguns 
subministraments. Així, l’11% dels productes energètics 
que importem procedeixen de Rússia i el 16% dels cereals i 
el 10% dels olis i dels greixos provenen d’Ucraïna.3 A més a 
més, la guerra també repercutirà en els fluxos comercials 
amb l’exterior de manera indirecta a través d’una menor 
demanda dels nostres principals socis comercials. 

Pel que fa als fluxos turístics, l’exposició directa al turisme 
rus és limitada (va representar l’1,6% del total de naciona-
litats que ens van visitar el 2019), tot i que és un turisme 
amb una despesa mitjana elevada (van aportar gairebé 
2.000 milions d’euros el 2019, el 2,2% del total). Sens dub-
te el major impacte provindrà de la incertesa que el con-
flicte pot provocar en el turisme procedent dels països 
europeus, principals emissors cap al nostre país; malgrat 
que, pel costat positiu, la percepció d’Espanya com una 
destinació segura podria mitigar aquest impacte. 

El 2021, tot i ser un any marcat per una recuperació incom-
pleta dels fluxos turístics internacionals a conseqüència 
de les successives onades de la pandèmia i de la irrupció 
de la variant òmicron en el tram final de l’exercici, les 
dades del turisme a Espanya van ser encoratjadores: el 

superàvit va anotar un creixement extraordinari del 122%, 
fins als 19.158 milions d’euros, una bona xifra, tot i que 
encara allunyada dels 46.387 milions assolits el 2019. Gai-
rebé 31,2 milions de turistes van arribar al nostre país, la 
qual cosa representa una reducció del 62,7% en relació 
amb els 83,5 milions que ens van visitar el 2019. De cara al 
2022, suposant que l’arribada de turistes es recuperés fins 
a nivells propers al 85% de la xifra registrada el 2019, es 
podria anotar un superàvit per turisme al voltant dels 
30.000 milions d’euros. 

En definitiva, en aquest escenari, esperem per a enguany 
un fort deteriorament del dèficit energètic, compensat 
només en part per l’ampliació del superàvit de turisme. En 
conseqüència, el superàvit per compte corrent es reduirà 
de forma considerable, fins al voltant del 0,1% del PIB, des 
del 0,9% del 2021. 

Nuria Bustamante i Sergio Díaz Valverde

1. De vital importància per a l’economia espanyola, ja que els ingressos 
per aquest concepte van ascendir al 5,7% del PIB el 2019. 
2. Les importacions energètiques van créixer el 72,3% el 2021, la qual cosa 
es correspon amb un augment del 32,8% dels preus (IVUS) i del 31,3% en 
volum. Segons les dades CUCI de Duanes.
3. Un esment especial mereix la dependència de l’oli de gira-sol: atès que 
Ucraïna i Rússia copen gairebé el 80% de les exportacions mundials, la 
possibilitat de substituir-los per altres productors és molt baixa.
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Incertesa geopolítica i creixement econòmic:  
l’impacte indirecte del conflicte d’Ucraïna a Espanya 

El conflicte entre Rússia i Ucraïna afecta la nostra econo­
mia de múltiples maneres. Una d’elles, que ja hem abordat 
en un altre article, és l’impacte de l’augment del preu de 
l’energia.1 Un altre canal que també paga la pena exami­
nar és l’increment de la incertesa, perquè, quan augmen­
ta, les llars i les empreses solen ajornar les decisions de 
consum i d’inversió, la qual cosa acaba afectant la marxa 
de l’activitat econòmica. En aquest article, intentem 
llançar una mica de llum sobre aquesta qüestió. 

El nivell d’incertesa és quelcom molt difícil de mesurar. De 
tota manera, en els últims anys, s’han desenvolupat diver­
sos índexs que ens permeten tenir una idea de com la 
incertesa evoluciona gairebé en temps real. Així, segons 
l’índex de risc geopolític desenvolupat per Iacovello i  
Caldara, l’augment de la incertesa que s’ha produït des de 
l’esclat del conflicte ha estat substancial, tal com es recull 
al primer gràfic.2 Tant és així que l’índex, disponible en fre­
qüència diària, revela que, des de l’inici de la invasió russa, 
el risc geopolític ha augmentat fins a cotes no vistes des 
de l’esclat de la guerra de l’Iraq al març del 2003, tot i que 
se situa el 30% per sota de llavors. 

Un altre índex que també captura bé l’evolució del grau 
d’incertesa és l’índex d’incertesa política a Europa (EPU) 
elaborat per Baker, Bloom i Davis.3 Com es pot observar al 
segon gràfic, l’EPU presenta una relació estreta amb les 
dades d’activitat espanyoles: com més elevat és l’índex 
d’incertesa, menor sol ser el creixement del PIB. Per exem­
ple, un augment de l’índex d’incertesa com el que es va 
produir després de la fallida de Lehman Brothers el 2008 
va anar acompanyat d’una reducció del creixement inter­
anual en el trimestre en qüestió d’1,6 punts. 

Els índexs comentats ens ajuden a obtenir una idea del 
nivell d’incertesa en què ens trobem i de la seva relació 
amb l’activitat econòmica. Però, quan augmenta la incer­
tesa, normalment, a més a més, es produeixen altres 
fenòmens que afecten també l’activitat econòmica. Fins a 
quin punt l’augment de la incertesa pot reduir el creixe­
ment de la caiguda de l’activitat econòmica? Per identifi­
car millor l’impacte directe de la incertesa, utilitzem una 
tècnica estadística4 que permet quantificar l’impacte 
d’un xoc d’incertesa d’origen extern sobre l’economia 

espanyola al llarg del temps. En aquest cas, les estima­
cions apunten al fet que un xoc d’incertesa com l’observat 
fins avui a causa de la guerra a Ucraïna podria generar 
una desacceleració del creixement interanual del PIB en el 
2T 2022 de 0,6 p. p. 

Per tant, l’augment de la incertesa que s’està produint 
podria tenir un impacte notable sobre l’activitat econòmi­
ca. Que acabi sent així dependrà, sobretot, de l’evolució 
del conflicte, quelcom que és molt difícil de preveure, 
però també de la velocitat i de l’eficàcia de les mesures de 
política econòmica que es posin en marxa. 

1. Vegeu el Focus «L’impacte d’un augment del preu del petroli i del gas a 
Espanya: possibles escenaris», a l’IM03/2022. 
2. Vegeu https://www.policyuncertainty.com/gpr.html. 
3. Aquest índex reflecteix la incertesa a Europa mesurada mitjançant la 
freqüència relativa de notícies i d’articles de diaris que contenen termes 
relacionats amb l’economia, la incertesa, la política i les polítiques públi­
ques. Restituïm l’augment de l’EPU sobre l’augment del risc geopolític 
per veure quina part es filtra a incertesa a Europa. Històricament, un aug­
ment de 100 en índex de risc geopolític es trasllada a un augment de 25 
en l’EPU. Utilitzant aquesta relació, traslladem a l’EPU el repunt de l’índex 
geopolític després de l’esclat de la guerra a Ucraïna.
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4. La tècnica és un vector autoregressiu (VAR). Vegeu els detalls a les 
notes del tercer gràfic.

https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/limpacte-dun-augment-del-preu-del-petroli-i-del-gas-espanya?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/materies-primeres/limpacte-dun-augment-del-preu-del-petroli-i-del-gas-espanya?index=
http://www.policyuncertainty.com/gpr.html
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D’una banda, el BCE ja ha deixat clar que anirà adaptant la 
seva actuació a les circumstàncies i que, per tant, si és 
necessari, està preparat per ajustar els diferents instru­
ments que té al seu abast. Des de la política fiscal, és 
important que s’actuï amb rapidesa i amb eficàcia, aju­
dant els col·lectius i els sectors més afectats per la crisi i 
creant un marc de confiança per al conjunt de l’economia. 

Quins canals hem tingut en compte per estimar 
aquest impacte de la incertesa? 

El nostre model captura una erosió del creixement econò­
mic a causa de l’impacte del xoc d’incertesa sobre els con­
sumidors, les empreses i els mercats financers. En l’exercici, 
suposem que les variables financeres es veuen afectades, 
en primer lloc, pel xoc i que, després, aquest xoc també es 
transmet a les variables macroeconòmiques de l’economia 
real. D’una banda, analitzant un xoc d’incertesa coherent 
amb l’augment de l’índex de risc geopolític observat des­
prés de l’inici de l’ofensiva russa, la prima de risc tendeix a 
augmentar a curt termini i, al mateix temps, s’erosiona la 
confiança del consumidor. En aquest context, el creixe­
ment de la inversió es retreu (aproximadament, 1,2 p. p. en 
termes interanuals), ja que algunes empreses ajornen els 
seus plans d’inversió fins a tenir més visibilitat. 

L’impacte d’aquest xoc d’incertesa sobre el creixement 
mitjà del 2022 a Espanya podria comportar una reducció 
de 0,2 p. p.5 Ara bé, això suposa que el conflicte s’encarrila 
en els propers mesos i que, en la segona meitat de l’any, 
no es manté el mateix grau d’incertesa. La cronificació 
del conflicte comportaria un major peatge en termes de 
creixement. 

Javier Garcia-Arenas i Oriol Carreras Baquer

5. Aquest impacte és semblant al que obtenim mitjançant el model 
semiestructural de CaixaBank Research per a l’economia espanyola 
(vegeu «Model semiestructural de CaixaBank Research per a Espanya», 
Document de Treball, 01/21). Segons el model, la reducció del creixement 
del PIB per l’efecte incertesa seria d’uns 0,3 p. p. quan considerem un 
escenari en què el conflicte s’encarrila en uns pocs mesos.

-3 

-2 

-1 

0 

1 

2 

3 

0 1 2 3 4 5 6 7 

Trimestres després del xoc 

Espanya: resposta del creixement interanual 
del PIB a un xoc d’incertesa a nivell europeu  
(p. p.) 

Notes: S’estima un vector autoregressiu de quart ordre que inclou les dades trimestrals 
de l’índex d’incertesa política a Europa, la prima de risc, el tipus de canvi, el tipus sobirà 
a 10 anys, el preu del petroli, la in�ació, la con�ança del consumidor, el creixement de la 
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del 95%. És un xoc que s’esvaeix de manera ràpida. Xoc d’incertesa de magnitud coherent
amb el repunt de risc geopolític observat entre el �nal de febrer i mitjan març del 2022.
Font: CaixaBank Research.   

 

https://www.caixabankresearch.com/ca/publicacions/documents-treball
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Claus del Pla de Xoc: quines mesures s’adoptaran a Espanya  
per pal·liar l’impacte de la guerra d’Ucraïna?

El Consell de Ministres del 29 de març va aprovar el Pla de 
Xoc de Resposta a la Guerra, mitjançant el qual es mobilit-
zaran fins a 16.000 milions d’euros per mitigar l’impacte 
de la guerra d’Ucraïna sobre l’economia espanyola. Aquest 
paquet costarà uns 6.000 milions d’euros (el 0,5% del PIB), 
comptarà amb 10.000 milions d’avals ICO i la majoria de 
les mesures estaran en vigor entre l’1 d’abril i el 30 de juny. 
Tot seguit, passem a desgranar les principals mesures a 
partir de tres eixos: les famílies, el teixit productiu i el mer-
cat elèctric. 

Mesures per mitigar l’impacte sobre les famílies 

Una de les principals mesures és la bonificació de 20 cèn-
tims per litre de combustible fins al 30 de juny per a tots 
els usuaris. L’Estat assumirà 15 cèntims i les petrolieres 5 
cèntims (només s’aplica a les que tinguin una xifra anual 
de negocis superior als 750 milions; en la resta de casos, 
l’Estat també assumirà els 5 cèntims). El seu cost per a les 
arques públiques està estimat en 1.423 milions d’euros. És 
essencial que aquesta bonificació es faci de manera àgil i 
coordinada; en aquest sentit, s’aplicarà de manera imme-
diata un descompte en la factura al punt de venda mateix 
i de proveïment de carburant, de manera que l’Agència 
Tributària haurà de retornar-lo en un futur al venedor, o es 
podrà sol·licitar un avançament a compte.

En l’àmbit laboral, s’estableix una prohibició d’acomiada-
ments objectius per a les empreses beneficiàries d’ajuts 
públics o que rebin bonificacions per ERTO si s’addueix 
com a causa un augment dels costos energètics.

En matèria de mercat immobiliari, les revisions de preus 
dels lloguers en els tres pròxims mesos no podran superar 
la variació anual de l’índex de garantia de competitivitat 
(IGC). Com, legalment, aquest índex s’aplica en valors 
entre el 0% i el 2%, aquesta mesura està fixant un topall 
màxim del 2,0%, tot i que amb un matís: en el cas de grans 
tenidors, l’augment del lloguer en cap cas podrà superar 
l’augment de l’IGC, però, per a la resta de propietaris, 
podria superar-lo si així s’acorda amb l’inquilí. 

Així mateix, es donarà més suport als col·lectius més vul-
nerables: durant tres mesos, s’augmenta el 15% la quantia 
de l’ajuda de l’ingrés mínim vital (IMV; estimem que el cost 
és d’uns 110 milions d’euros) i es mantindran fins al 30 de 
juny els majors descomptes del bo social elèctric (del 60%, 
en lloc del 25% per a col·lectius vulnerables, i del 70%, en 
lloc del 40% per a casos greus)1 en la factura regulada 
(PVPC), amb una novetat: el bo social s’estén a 600.000 
noves famílies (en conjunt, 1,9 milions de llars beneficia-
des) després d’ampliar-lo a tots els perceptors de l’IMV 
amb contracte de subministrament.

Mesures per mitigar l’impacte sobre el teixit productiu 

Les mesures de suport al teixit productiu se centren en els 
sectors més afectats per l’augment dels costos de produc-
ció derivat de l’increment dels preus de l’energia i dels ali-
ments després de l’inici de la guerra. En particular, es 
canalitzaran ajuts directes de 169 milions d’euros als pro-
ductors lactis (124 milions per als productors de llet de 
vaca, 32,3 milions per als productors de llet d’ovella i 12,7 

1. Per ser considerat «consumidor vulnerable» fa falta que el nivell de renda de la unitat familiar sigui igual o inferior: i) 1,5 vegades l’IPREM 12.159,42 €/
any, si no hi ha unitat familiar o NO hi ha menors a la unitat familiar, o ii) 2 vegades l’IPREM 16.212,56 €/any, si, a més a més, hi ha circumstàncies especials.
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milions per als productors de llet de cabra, amb un màxim 
de 35.000 euros per empresa) i de 193 milions d’euros per 
a les explotacions agrícoles. Pel que fa a la pesca, es cana-
litzaran ajuts directes de 68 milions d’euros, que inclouen 
18 milions per compensar els vaixells pesquers i 30 milions 
per compensar els pescadors per l’augment dels costos. 

El sector del transport també rebrà suport: a més de ser un 
dels principals beneficiats per la bonificació generalitzada 
de 20 cèntims per litre de combustible, s’injectaran  
450 milions d’euros en ajudes directes al sector en funció 
del tipus de vehicle (1.250 € per camió, 900 € per autobús, 
500 € per furgoneta i 300 € per vehicle lleuger). 

La indústria, gran consumidora d’energia, també veurà 
mitigat l’important augment dels seus costos: es destina-
ran 500 milions d’euros a ajudes directes per cobrir el 80% 
dels peatges fins al final de l’any i per compensar els cos-
tos indirectes d’emissió de CO₂. A això se sumen 125 milions 
per a la indústria gasintensiva (paper, cartró, vidre i cerà-
mica). Finalment, en matèria de ciberseguretat, s’enfortirà 
la seguretat de la xarxa 5G amb una dotació de 1.200 
milions d’euros. 

A aquesta bateria d’ajuts directes, molt focalitzats, se 
sumarà una nova línia d’avals de crèdits ICO per 10.000 
milions d’euros fins al final de l’any, els requisits i les con-
dicions dels quals encara no s’han especificat. Així mateix, 
es flexibilitzen les condicions per ampliar els venciments 
en les línies d’avals COVID (no serà necessari que la caigu-
da de la xifra de negocis sigui superior al 30% el 2020 en 
relació amb el 2019) i s’atorgarà un període de carència 
addicional de sis mesos als sectors més afectats (transport 
per carretera, agricultura, pesca i ramaderia). 

Mesures al mercat elèctric 

El Govern d’Espanya, conjuntament amb el de Portugal, 
ha presentat a la Comissió Europea una proposta de fixa-
ció de preu de referència del gas que s’utilitza per a la pro-
ducció d’electricitat. Aquest esquema encara no ha estat 
aprovat, de manera que no forma part del Pla de Xoc, però 
serà clau per mitigar les pressions inflacionistes, l’erosió 
de poder adquisitiu de les famílies i els costos de les 
empreses. 

El que sí que s’ha inclòs al Pla és ampliar fins al 30 de juny 
la rebaixa d’impostos vigent en la factura elèctrica dels 
petits consumidors: IVA del 21% al 10% (que comportarà 
una reducció d’ingressos de 217 milions d’euros), impost 
especial de l’electricitat del 4,11% al 0,5% (reducció d’in-
gressos de 224 milions) i suspensió de l’impost del valor 
de producció de l’energia elèctrica IVPEE (reducció d’in-
gressos de ≈1.356 milions d’euros). 

A més a més, s’ha procedit a una actualització del règim 
retributiu de les plantes d’energia renovable i de l’ús de 
residus. El 2022, això comporta una rebaixa de càrrecs del 
sistema elèctric de fins el 55%, per valor de 1.800 milions. 

Així mateix, s’ha prorrogat fins al 30 de juny la minoració 
dels «beneficis extraordinaris» al mercat elèctric vinculats 
als elevats preus del gas, i s’amplia el seu àmbit d’aplicació 
a l’energia contractada a termini i a preu fix, si aquest preu 
és superior als 67 €/MWh, després de l’aval de la Comissió 
Europea en el toolbox de principis de març. Els fons recap-
tats es destinaran a reduir els càrrecs repercutits als consu-
midors.

En definitiva, el Govern ha adoptat mesures per atenuar el 
xoc inflacionista associat a la guerra a Ucraïna. L’impacte 
en dèficit s’aproparà a 0,5 p. p. de PIB. Es tracta de mesures 
temporals, que, en conseqüència, no haurien d’impactar 
sobre el dèficit estructural i que, en general (la bonificació 
generalitzada als combustibles és l’excepció), es destinen 
a les llars més vulnerables i als sectors productius més per-
judicats per l’alça dels preus. 

Javier García Arenas
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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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 01/22 02/22 03/22

Indústria
Índex de producció industrial –9,5 8,7 3,0 28,6 1,9 1,4 1,7 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) –14,0 0,4 –7,3 2,5 2,1 4,4 6,1 9,1 4,4
PMI de manufactures (valor) 47,5 57,0 53,0 59,2 58,9 56,9 56,2 56,9 54,2

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) –12,8 4,7 –19,1 –1,8 15,0 24,6 30,0 ... ...
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) –12,5 9,6 –17,2 0,7 22,3 32,4 39,9 ... ...
Preu de l’habitatge 2,1 ... 0,9 3,3 4,2 6,4 – – –

Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) –77,3 64,4 –88,0 –75,8 –34,6 64,4 117,8 ... ...
PMI de serveis (valor) 40,3 55,0 44,3 58,8 59,6 57,4 46,6 56,6 ...

Consum
Vendes comerç al detall –7,1 5,1 –0,3 20,4 –0,4 0,6 4,1 0,9 ...
Matriculacions d’automòbils –29,3 158,0 12,7 661,0 –24,5 –17,1 1,0 6,6 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –22,8 –13,3 –22,1 –11,1 –9,1 –10,8 –12,0 –9,4 –27,3

Mercat de treball
Població ocupada 1 –2,9 3,0 –2,4 5,7 4,5 4,3 – – –
Taxa d’atur (% de la població activa) 15,5 14,8 16,0 15,3 14,6 13,3 – – –
Afiliats a la Seguretat Social 2 –2,0 2,5 –1,4 3,9 3,8 3,9 4,2 4,5 ...

PIB –10,8 5,1 –4,1 17,8 3,5 5,5 – – –

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 01/22 02/22 03/22

General –0,3 3,1 0,6 2,6 3,4 5,8 6,1 7,6 9,8
Subjacent 0,7 0,8 0,4 0,1 0,8 1,7 2,4 3,0 3,4

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

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 01/22 02/22 03/22

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) –10,0 21,2 –8,1 8,7 15,2 21,2 24,4 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) –14,7 24,8 –14,0 3,3 13,5 24,8 30,3 ... ...

Saldo corrent 9,3 11,3 8,7 9,2 11,6 11,3 9,6 ... ...
Béns i serveis 16,5 18,2 16,0 17,1 19,2 18,2 16,4 ... ...
Rendes primàries i secundàries –7,3 –6,9 –7,3 –7,9 –7,7 –6,9 –6,8 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 13,7 22,3 13,5 15,2 19,7 22,3 20,9 ... ...

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 

2020 2021 1T 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 01/22 02/22 03/22

Dipòsits
Dipòsits de llars i empreses 7,5 6,1 8,9 4,9 4,8 5,8 4,9 5,2 ...

A la vista i estalvi 12,3 10,3 14,1 9,2 8,9 9,2 8,8 9,2 ...
A termini i preavís –16,5 –24,4 –20,4 –23,5 –26,0 –27,6 –27,5 –26,7 ...

Dipòsits d’AP 1,0 15,5 11,2 16,3 15,1 19,4 20,1 19,1 ...
TOTAL	 7,1 6,7 9,1 5,5 5,5 6,6 5,8 6,0 ...

Saldo viu de crèdit
Sector privat 1,2 0,3 2,3 –0,4 –0,7 –0,1 0,2 0,2 ...

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

Administracions públiques 3,0 15,3 9,5 17,4 22,7 11,6 3,8 4,5 ...
TOTAL 1,3 1,1 2,7 0,6 0,7 0,6 0,4 0,5 ...

Taxa de morositat (%)4 4,5 4,3 4,5 4,5 4,4 4,3 4,3 ... ...

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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La guerra retarda la recuperació 
portuguesa, però no la posa en 
dubte 

El conflicte bèl·lic a Ucraïna condicionarà la velocitat de recu-
peració de l’economia de Portugal i ajornarà fins al 2023 el 
restabliment dels nivells de PIB anteriors a la pandèmia, que, 
abans de la invasió russa, situàvem cap a la meitat d’enguany. 
L’encariment dels béns energètics i l’augment de la cautela per 
part dels agents econòmics en les seves decisions de consum i 
d’inversió tindran un impacte negatiu sobre l’activitat i redui­
ran el creixement fins al 4,2% enguany i el situaran només 7 
dècimes per sota de la nostra previsió anterior, gràcies a l’efecte 
arrossegament de la dada del 4T 2021, més forta del que  
havíem previst (vegeu el Focus «Portugal: quin impacte tindrà 
sobre el creixement el conflicte a Ucraïna?», en aquest mateix 
Informe Mensual). Aquesta previsió està subjecta a un grau 
d’incertesa elevat i contempla riscos esbiaixats a la baixa, però 
és conservadora, sobretot si la comparem amb altres previsi­
ons. Per exemple, el Banc de Portugal (el 4,9% el 2022) contem­
pla un escenari més positiu, gràcies als fons europeus, als estal­
vis acumulats per les llars durant els diferents períodes de 
confinament (que permetran absorbir l’impacte de l’augment 
dels preus) i al manteniment d’unes condicions financeres 
favorables. Tot això associat a l’expectativa que el conflicte 
armat a Ucraïna no empitjorarà. Al seu torn, l’indicador diari del 
Banc de Portugal va créixer, de mitjana, al voltant del 8% inte­
ranual, la qual cosa es podrà traduir en un creixement del PIB 
en el 1T 2022 més fort que el previst al nostre escenari. 

La inflació supera la barrera del 5%. El març marca el sisè mes 
consecutiu d’augment de la inflació, que, segons les estima­
cions de l’INE, es va situar en el 5,3% la general (el 4,2% al 
febrer) i en el 3,8% la subjacent (el 3,2% al febrer). Es tracta de 
l’increment més gran des del juny del 1994 i es produeix en un 
context geopolític europeu advers, que, sobretot, està repercu­
tint en els preus dels productes energètics. A més a més, cons­
tatem que les altes taxes d’inflació s’estan expandint a un major 
nombre de components de la cistella de l’IPC, en especial en la 
categoria d’alimentació. En aquest context, preveiem que les 
pressions inflacionistes es mantindran elevades en els propers 
mesos, la qual cosa explica la nostra revisió recent de la mitjana 
anual del 2022 fins al 5,4%. 

Pel que fa al sector exterior, el Banc de Portugal preveu que 
la balança per compte corrent i de capital es tornarà deficità-
ria el 2022 (el –0,7% del PIB), reflex de l’augment del preu pre­
vist per al petroli, fins als 103,6 dòlars segons el seu escenari. 
Aquest impacte desfavorable de l’encariment dels béns ener­
gètics sobre els comptes externs és ja evident des de l’inici d’en­
guany: al gener, el saldo de la balança energètica va ser de –629 
milions d’euros, la qual cosa representa un empitjorament del 
67% interanual. De cara al 2023-2024, el Banc de Portugal esti­
ma el retorn al terreny positiu dels comptes externs, que es 
beneficiarien de la recepció dels fons europeus (que represen­
taran, de mitjana, el 3,9% del PIB en aquest període) i de la 
millora de la balança turística.
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La guerra impedirà una major consolidació dels comptes 
públics el 2022. El dèficit pressupostari va millorar de manera 
considerable el 2021, fins al 2,8% del PIB (el 5,8% el 2020), per 
sota de la previsió del Govern (el 4,3%). A això hi va contribuir 
l’augment considerable dels ingressos (el +10% interanual), en 
especial els fiscals i els contributius, que van superar el pressu­
postat gràcies al comportament positiu del mercat i al creixe­
ment dinàmic de la demanda interna. La incorporació de les 
dades finals del 2021 comportaria una revisió, fins a valors infe­
riors al 2% del PIB, de la nostra previsió per al 2022 (dèficit del 
2,9% del PIB). No obstant això, alguns elements actuaran en 
sentit contrari. La guerra a Ucraïna ha obligat a implementar 
mesures de suport a les famílies i a les empreses davant la puja­
da de preus, i cal esperar un impacte negatiu sobre la recapta­
ció arran del menor dinamisme de l’ocupació i del consum. Així, 
l’estimació inicial de l’impacte pressupostari de les mesures se 
situa al voltant dels 520 milions d’euros segons el Programa 
d’Estabilitat 2022-2026 presentat al març pel Govern, en què 
s’anticipa un creixement del PIB del 5,0% el 2022 i una reducció 
de la taxa d’atur de fins el 6,0%. En aquest context, l’Executiu 
proposa una estimació de dèficit de l’1,9% del PIB enguany i la 
reducció de la ràtio de deute públic fins al 120,8% del PIB (el 
127,4% el 2021), previsió que, en les circumstàncies actuals, 
sembla optimista. 

2021, un any de notables pujades de preus al mercat immo-
biliari residencial. Les dades de l’índex de preus de l’habitatge 
del 4T 2021 han situat la revaloració mitjana anual dels immo­
bles en el 9,4%, la qual cosa reforça la tendència del 2020 (el 
8,8%). El bon funcionament del sector es pot atribuir, en gran 
part, a la fortalesa de la demanda: el 2021, el nombre de 
transaccions va ser el més alt de la sèrie (165.000) i es va situar 
el 7% per damunt del millor registre anual anterior (de 154.000 
el 2018). D’altra banda, l’oferta d’habitatge d’obra nova és 
escassa: malgrat que l’habitatge nou finalitzat va créixer l’11% 
el 2021, la xifra va ser inferior, per segon any consecutiu, a la 
registrada anualment entre el 2003 i el 2009. Al gener del 2022, 
l’indicador de confiança divulgat per Confidencial Imobiliário 
es va situar també en terreny folgadament positiu. No obstant 
això, cap d’aquestes dades incorpora encara les conseqüències 
de la guerra a Ucraïna. Davant els possibles impactes sobre els 
pressupostos familiars (per la via de la inflació) i sobre la 
confiança dels agents, anticipem un funcionament més mode­
rat del mercat immobiliari el 2022. 

No hi ha senyals d’empitjorament dels crèdits dubtosos. La 
cartera de crèdit al sector privat no financer va mantenir la tra­
jectòria positiva al febrer (el 2,7% interanual), gràcies al com­
portament positiu de la cartera de crèdit a l’habitatge (el 
+2,9%) i de les noves operacions d’habitatge (el +28,1% en  
el còmput acumulat de l’any fins al febrer). Al seu torn, el crèdit 
al consum va mantenir el dinamisme (el 3,7%), mentre que la 
cartera de crèdit a les empreses es va desaccelerar fins a l’1,6% 
(el 2,6% al gener). Per la seva banda, els préstecs dubtosos es 
continuen reduint i la ràtio de morositat es va situar en el 3,6% 
en el 4T, –0,4 p. p. en relació amb el 3T. Cal afegir, així mateix, 
la recent recomanació del Banc de Portugal, que vincula els 
terminis màxims de venciment dels nous crèdits a l’edat dels 
prestataris.  
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Portugal: quin impacte tindrà sobre el creixement  
el conflicte a Ucraïna? 

Fins al 24 de febrer, dia en què les tropes russes van envair 
Ucraïna, les perspectives per al creixement de l’economia 
portuguesa el 2022 eren molt positives. D’una banda, per-
què la dinàmica que arrossegava el 2021 ja generava, per 
si sola, un creixement de 3,7 p. p. (l’anomenat carry-over 
effect). I, de l’altra, perquè s’esperava un bon comporta-
ment de la inversió, del consum i de les exportacions: la 
inversió es beneficiarà de la recepció dels fons europeus i 
de la implementació del PRR; el consum, de l’acumulació 
d’estalvis i de les intencions de despesa ajornades durant 
els confinaments, i el turisme, de la recuperació de la 
mobilitat permesa pel major control de la pandèmia. Per 
tot plegat, abans del dia 24 de febrer, ens disposàvem a 
revisar a l’alça la previsió de creixement del PIB per al 2022 
(el 4,9%) fins al 5,5%-6%. 

No obstant això, la guerra ha capgirat la situació, i, en lloc 
de revisar a l’alça les nostres previsions, ens veiem obligats 
a revisar-les a la baixa: ara estimem que, el 2022, el creixe-
ment es podrà reduir fins al 4,2%, 7 dècimes per sota de la 
nostra previsió anterior. Aquesta previsió es troba subjec-
ta a un elevat nivell d’incertesa. 

Probablement, l’impacte més significatiu provindrà de 
l’augment dels preus del gas, i, indirectament, de l’electri-
citat, i del petroli. Però hi ha altres motius, sobretot rela
cionats amb la confiança dels agents econòmics, que po
den alentir la recuperació del consum i del turisme i 
empitjorar la prima de risc de Portugal. 

Com a punt de partida, per estimar la nova taxa de creixe-
ment esperada el 2022, cal tenir en compte que, en el 4T 
2021, el creixement va ser més fort que l’incorporat a les 
nostres previsions, la qual cosa té un impacte positiu equi-
valent a 1 p. p. sobre el creixement del 2022 i compensa, 
en part, els impactes negatius derivats del conflicte. 

Dit això, en un escenari en què el preu mitjà del petroli se 
situï al voltant dels 105 dòlars per barril (prop de 16 dòlars 
més que en el nostre escenari inicial) i en què el gas aug-
menti, en termes mitjans, fins a nivells propers als 125 
euros per megawatt (50 euros més), i suposant, com sem-
bla raonable, que la demanda d’aquesta mena de béns és 
relativament rígida (ja que el consumidor no pot substi-
tuir-los fàcilment davant un augment de preu), estimem 
que l’encariment dels preus de l’energia podria restar  
1,1 p. p. al creixement del PIB.

El possible impacte sobre la recuperació del turisme tam-
bé pot tenir un cost en termes de creixement. Malgrat que 
és més difícil d’estimar, tot i que Portugal es podria bene-
ficiar del desplaçament de la demanda de territoris més 
pròxims al conflicte i també perquè és percebut com una 
destinació segura, és probable que els moviments turís-

1. El BCE finalitzarà enguany el programa de compra de deute, però con-
tinuarà reinvertint els venciments de deute, la qual cosa assegura una 
presència important al mercat de deute sobirà.
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tics es vegin afectats pel deteriorament de la confiança i 
per la pèrdua de poder adquisitiu de les famílies propicia-
da per l’augment de la inflació. Estimem que això pot res-
tar 3 dècimes al creixement. 

L’empitjorament dels costos de finançament de l’economia 
portuguesa, associat a la finalització dels programes de 
compra de deute del BCE,1 o els moviments de fugida cap a 
la qualitat, habitual en períodes de major incertesa, també 
tindran un impacte desfavorable sobre el creixement, que 
estimem en 2 dècimes. Finalment, altres impactes associats 
a l’ajornament de decisions de consum i d’inversió, motivat 
per la major incertesa, com la necessitat de gastar més en 
energia, podran restar-li 1 dècima al creixement. 

En resum, aquest primer intent de construcció d’un nou 
escenari per al creixement de l’economia portuguesa 
(tenint en compte el conflicte entre Rússia i Ucraïna i supo-
sant que les tensions es relaxin al llarg de la segona meitat 
de l’any) retardaria fins a l’inici del 2023 la recuperació dels 
nivells previs a la COVID, que abans situàvem cap a la mei-
tat del 2022. 

Teresa Gil Pinheiro
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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

2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22

Índex coincident d’activitat –5,3 2,6 2,4 4,8 5,2 ... 5,5 5,5 ...
Indústria
Índex de producció industrial –6,9 4,5 25,0 –4,7 –1,5 ... –3,2 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) –15,8 –5,7 –5,0 –1,5 –2,7 –1,2 –1,5 –0,5 –1,6

Construcció
Permisos de construcció - habitatge nou  
(nombre d’habitatges) 0,7 11,9 –28,8 –1,6 –7,6 ... 12,8 ... ...

Compravenda d’habitatges –11,2 20,5 58,2 22,1 17,2 ... – – –
Preu de l’habitatge (euro / m2 - taxació) 8,3 8,6 8,5 8,7 11,0 ... 10,4 11,9 ...

Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) –76,2 52,0 –74,2 –38,7 52,0 ... 92,7 176,0 ...
Indicador de confiança als serveis (valor) –21,6 –2,9 –9,9 5,5 11,9 9,5 10,7 9,1 8,8

Consum
Vendes comerç al detall –3,0 4,5 16,0 2,8 6,7 ... 10,5 15,8 ...
Indicador coincident del consum privat –6,2 4,2 4,5 7,0 6,4 ... 5,4 4,8 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –22,4 –17,2 –17,3 –13,6 –13,5 –19,3 –18,7 –17,1 –22,1

Mercat de treball
Població ocupada –1,9 2,8 4,5 4,7 3,1 ... 4,6 4,2 ...
Taxa d’atur (% de la població activa) 7,0 6,6 6,7 6,1 6,3 ... 5,8 5,8 ...
PIB –8,4 4,9 16,5 4,4 5,9 ... – – –

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

2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22

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

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

2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22

Comerç de béns
Exportacions (variació interanual, acum. 12 mesos) –10,3 18,2 9,5 13,4 18,2 ... 21,3 ... ...
Importacions (variació interanual, acum. 12 mesos) –14,8 21,2 1,8 10,3 21,2 ... 26,4 ... ...

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

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 0,0 1,4 0,6 1,5 1,4 ... 0,8 ... ...

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

2020 2021 2T 2021 3T 2021 4T 2021 1T 2022 01/22 02/22 03/22

Dipòsits 1

Dipòsits de llars i empreses 10,0 9,3 8,6 8,7 9,3 ... 9,1 8,3 ...
A la vista i estalvi 18,8 16,3 15,3 15,5 16,3 ... 15,7 14,2 ...
A termini i preavís 1,2 1,2 1,0 1,0 1,2 ... 1,4 1,4 ...

Dipòsits d’AP –21,0 –4,1 –15,0 –5,2 –4,1 ... –1,6 –2,1 ...
TOTAL	 8,9 9,0 7,7 8,2 9,0 ... 8,8 8,0 ...

Saldo viu de crèdit 1

Sector privat 4,6 2,9 4,4 4,2 2,9 ... 3,0 2,7 ...
Empreses no financeres 10,5 2,2 7,2 5,8 2,2 ... 2,6 1,6 ...
Llars - habitatges 2,1 3,3 2,6 3,3 3,3 ... 2,9 2,9 ...
Llars - altres finalitats –1,1 3,1 3,0 3,2 3,1 ... 4,1 4,7 ...

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

Taxa de morositat (%) 2 4,9 3,6 4,3 4,0 3,6 ... – – –

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crèdit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Notes Breus d’Actualitat 
Econòmica i Financera  

Valoració dels principals 
indicadors macroeconòmics 
d’Espanya, Portugal, la zona 
de l’euro, EUA i la Xina, i de les reunions  
del Banc Central Europeu i de la Reserva 
Federal. 

El boom dels béns 
tecnològics: canvi  
de tendència o amor 
d’estiu?

En el Dossier del mes de febrer 
s’analitza la resistència en la 
demanda de béns tecnològics 
durant la pandèmia. Es tracta d’un canvi  
en els patrons de consum que podria tenir 
una certa continuïtat.

Monitor COVID-19

Informe setmanal de 
l’evolució de la COVID-19  
i de la campanya de 
vacunació a Espanya i el 
món: incidència acumulada, pressió 
hospitalària, nous casos i morts, contagis  
per edat, ritme de vacunació.

Informe Immobiliari  
1S 2022 

Després del xoc inicial per 
l’esclat de la crisi sanitària,  
el sector immobiliari s’ha 
recuperat en temps rècord  
i s’espera que mantingui el 
vigor els propers mesos, malgrat els reptes  
a què s’enfronta l’economia.

Informe de Turisme  
1S 2022

Gràcies a l’intens procés  
de recuperació que va 
experimentar el sector turístic 
a l’estiu, els indicadors 
d’activitat turística publicats 
fins al mes de desembre no mostraven 
senyals d’esgotament. No obstant això, 
aquesta bona tendència ha d’afrontar  
de nou una nova onada de contagis.

Informe Agroalimentari 
1S 2022

Juntament amb la situació  
i perspectives del sector 
agroalimentari en el context 
de la guerra d’Ucraïna, 
analitzem la importància  
de la gestió sostenible dels recursos hídrics  
i el valor del sector oleícola a Espanya.

https://www.caixabankresearch.com/ca
https://www.caixabankresearch.com/ca
https://www.caixabankresearch.com/ca





