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EDITORIAL IM

Previsions en una economia inestable

Els ultims anys han constituit una cura d’humilitat per als exercicis de prediccié economica. Tant les distorsions
causades en el comportament de variables com el creixement o la inflacié per 'acumulacié de xocs de natura-
lesa molt diversa, com la necessitat de calibrar els escenaris economics amb hipotesis sobre I'evolucié de la
pandémia o els efectes del conflicte bél-lic sobre el comportament del preu de les primeres materies, han
augmentat la incertesa de les previsions. En un periode curt de temps, els economistes han hagut d'actualitzar
els seus coneixements sobre mercats energétics, fer un curs accelerat sobre els efectes economics de malalties
epidémiques o tornar a posar en el radar el risc geopolitic, i tot aixd mentre tractaven d’entendre la naturalesa
i les conseqiiéncies dels desajustaments entre l'oferta i la demanda mundials. Pel cami, es va infraestimar la
intensitat i la durada de I'episodi inflacionista originat al comencament del 2021 i la resiliéncia del cicle de
negocis a tota mena de pertorbacions i, per tant, la flexibilitat de les families i de les empreses per esquivar els
successius obstacles que han anat apareixent a I'horitzé. Aquesta capacitat d'adaptacié de les economies
modernes, aixi com els vents de cua d'unes politiques monetaries i fiscals extraordinariament expansives,
explicaria un funcionament economic millor del que es podia esperar en els Ultims temps.

Havent arribat ja gairebé al tancament del primer semestre de I'any, aquests senyals continuen presents, per-
que l'economia internacional manté una acceptable velocitat de creuer, tot i que amb divergencies entre pai-
s0s i entre sectors d’activitat. Al mateix temps que les lectures generals de la inflacié continuen millorant i es
mantenen els dubtes sobre el comportament dels preus a mitja termini, perqué els indicis de baixades en les
mesures tendencials d'inflacié no sén concloents (en especial en les ribriques d'aliments i de serveis), la qual
cosa confereix escassa visibilitat al final del procés de pujada dels tipus d’interes. La noticia positiva és que, rere
aquest comportament de les principals variables economiques, hi ha la correccié d’'una bona part dels desajus-
taments entre l'oferta i la demanda mundials, la qual cosa reflecteix que continuen funcionant els canals de
transmissié de la politica economica i que s’ha aconseguit superar els colls d'ampolla que distorsionaven la
produccid. Perd la sensacié és que I'ajust encara és incomplet.

En aquest context, amb el primer focus d'inestabilitat financera aparentment neutralitzat, s'esta produint una
revisi6 a l'alca de les previsions de creixement per a enguany, que reflecteixen el descens dels preus de les
primeres matéries des de l'estiu, les sorpreses positives en les dades d'activitat de I'hivern, el bon comporta-
ment del mercat de treball i la millora de les expectatives dels agents. En el nostre cas, hem apujat per al 2023
les previsions d’activitat a la zona de I'euro (el 0,9%, en relacié amb el 0,5%), a Espanya (el 2%, en relacié amb
11,3%) i als EUA (I'1,2%, en relacié amb el 0,9%), tot i que, en tots els casos, hem rebaixat de forma moderada
els pronostics per al 2024, per l'efecte retardat de I'augment acumulat dels tipus d'interés.

Precisament, un cop aclarit I'escenari energetic, els riscos sobre les projeccions centrals sén el comportament
del nucli de lainflacié i I'evolucié de la politica monetaria, i fins a quin punt I'enduriment d’aquesta ultima pot
provocar nous episodis de turbuléncies financeres com els viscuts al mar¢. En el fons, amb una politica fiscal
que ha d’anar virant cap a la neutralitat, la clau sera com els bancs centrals gestionaran el seu doble mandat
(estabilitat financera enfront d'estabilitat de preus). Tot i que la principal sorpresa negativa dels Gltims mesos
son les dificultats que esta tenint el sector manufacturer per sortir d’'una atonia generalitzada, quelcom que
esta afectant el comer¢ mundial i que s'esta posant de manifest en l'evolucié de I'activitat en paisos com Ale-
manya, on el creixement ha estat negatiu en tres dels Ultims quatre trimestres. Coincidint en el temps amb una
adaptacié de la politica industrial als nous desafiaments geoestratégics, tendéncia liderada pels EUA amb
I'aprovacio6 de I'IRA (Llei de Reduccié de la Inflacié), que constitueix un «abans i un després» per al marc de les
relacions economiques transatlantiques. En definitiva, la balanca de I'economia internacional, tot i que amb
bones sensacions en els Ultims mesos, es continuara movent en un equilibri inestable en I'horitzé de previsio.

José Ramon Diez
Juny 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MAIG 2023

3 La Fed apuja tipus en 25 p. b, fins a l'interval 5,00%-
5,25%.

4 EIBCE apuja tipus en 25 p. b. i situa el depo en el 3,25%
i el refien el 3,75%.

5 L'OMS declara el final de I'emergeéncia sanitaria mun-
dial per la COVID-19.

MARC 2023

16 EIBCE apuja tipus en 50 p. b. i situa el depo en el 3,00%
i el refien el 3,50%.

18 Russia i Ucraina prolonguen l'acord que permet I'ex-
portacid de cereals i productes alimentaris connexos i
de fertilitzants a través de la Mar Negra.

22 La Fed apuja tipus en 25 p. b., fins a l'interval 4,75%-
5,00%.

GENER 2023

1 Croacia entra a la zona de l'euro i a I'espai Schengen.
8 La Xina reobre les fronteres als viatgers estrangers
després de tres anys.

IM

ABRIL 2023

2 L'OPEP+ anuncia una retallada addicional de la pro-
duccié en 1,15 milions de barrils diaris (mbd), fins a una
reduccié total de 3,66 mbd.

9 Kazuo Ueda es converteix en el nou governador del
Banc del Japé.

19 Les Nacions Unides estimen que el 2023 I'ndia supe-
rara la Xina i es convertira en el pais amb més poblacié
del moén.

FEBRER 2023

1 La Fed apuja tipus en 25 p. b,, fins a l'interval 4,50%-
4,75%.

2 EIBCE apuja tipus en 50 p. b. i situa el depo en el 2,50%
i el refien el 3,00%.

6 Un terratrémol de magnitud 7,8 sacseja Turquia i Siria,
amb la xifra més elevada de morts des del 2010 la
cinquena del segle XXI.

DESEMBRE 2022

14 La Fed apuja els tipus d'interes oficials en 50 p. b.
15 El BCE apuja els tipus d’interés oficials en 50 p. b.
i anuncia que reduira les reinversions de I’APP.

Agenda

2 Espanya: afiliacio a la Seguretat Social i atur registrat (maig).
9 Espanya: rating DBRS.
Portugal: comerg internacional (abril).

12 Portugal: xifra de negocis al sector serveis (abril).

13-14 Comite de Mercat Obert de la Fed.

15 Consell de Govern del Banc Central Europeu.

16 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (1T).

23 Espanya: comptabilitat nacional trimestral (1T).
Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (1T i abril).
Espanya: balanca de pagaments i PIIN (1T).

Portugal: desglossament del PIB (1T).
29 Espanya: avang de I'lPC (juny).
Portugal: ratio NPL (1T).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (juny).

29-30 Consell Europeu.

30 Espanya: taxa d'estalvi de les llars (1T).

Espanya: execuci6 pressupostaria de I'Estat (maig).
Portugal: avang de I'IlPC (juny).
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JULIOL 2023

3 Portugal: producci6 industrial (maig).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (juny).
11 Espanya: comptes financers (1T).
14 Espanya: rating Moody'’s.
18 Xina: PIB (2T).
20 Portugal: balanca de pagaments (maig).
21 Portugal: rating DBRS.
24 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (maig).
25 Portugal: enquesta sobre préstecs bancaris (2T).
25-26 Comite de Mercat Obert de la Fed.
27 Espanya: enquesta de poblacié activa (2T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (2T).
28 Espanya: avang del PIB (2T).
Espanya: avang de I'lIPC (juliol).
Portugal: facturacié del comerc al detall (juny).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (juliol).
31 Espanya: execucié pressupostaria de I'Estat (juny).
Portugal: avanc del PIB (2T).
Zona de l'euro: PIB (2T).

2023



LES CLAUS DEL MES

El dinamisme exportador

Levolucié de I'economia espanyola ha estat millor del que
s'esperava. Fins avui, no solament ha aconsequit evitar la
temuda recessio, sind que ha mantingut un notable ritme
de creixement de I'activitat i de 'ocupacid. Aixo ens porta a
millorar I'escenari de previsions. El creixement del PIB pre-
vist per a enguany el situem ara en el 2,0%, 7 decimes per
damunt de l'escenari anterior. En part, la sorpresa positiva
és deguda a la distensio dels preus de I'energia, que s’ha
produit abans del que s'esperava. Les mesures adoptades,
tant a Espanya com a la majoria de paisos desenvolupats,
han ajudat a esmorteir I'impacte de la crisi energética. A
Espanya, a més a més, ha sorpres l'excel-lent evolucié del
sector exterior.

La demanda nacional fa dos trimestres que recula. Entre el
472022 i el 1T 2023, acumula un descens superior a I'1,5%
en termes reals. Per0 aix0 ha estat compensat amb escreix
pel dinamisme de les exportacions de béns i de serveis, que
van créixer un 10,2% interanual en el 1T de I'any. La bona
evolucié del sector exterior també es veu reflectida en el
compte corrent, que l'any passat es va mantenir en positiu
malgrat el fort encariment de les importacions d’energia:
només va recular 4 décimes en relacié amb el 2021, fins al
0,6% del PIB. Aquest és un dels menors descensos entre
tots els paisos desenvolupats. A Alemanya, a Franga i a Ita-
lia, per exemple, el descens del saldo corrent es va situar al
voltant dels 4 p. p. La diferéncia és remarcable.

Si s'analitza amb una mica més de detall I'evolucié de les fac-
tures amb l'exterior, observem que la de I'energia importada
va augmentar de manera substancial. El déficit de la balanca
energetica va passar dels 27.842 milions d'euros el 2021 als
56.551 milions el 2022. De tota manera, en termes de PIB,
la xifra del 2022 (4,3%) no va arribar a superar la del 2012
(4,5%). En part, aixo és degut al fet que I'hivern va ser més
temperat de I'habitual i també als esforcos fets per reduir el
consum d’energia. Si prenem una perspectiva més amplia,
destaca la millora en el mix de produccié d'energia, gracies
a l'auge de les renovables. Aixi, si el 2007 només el 20% de
la produccié d'energia eléctrica era renovable, el 2022 va
assolir el 43% i, des de l'inici d'enguany, ja supera el 50%. La
inversié en energies renovables no solament és fonamen-
tal per alalluita contra el canvi climatic. També fa que l'eco-
nomia sigui molt més resilient davant els xocs externs.

Quan ens fixem en l'evolucié de les exportacions, desta-
quen tres elements. Primer, que el bon comportament és
generalitzat entre béns i serveis. Aixi, dues terceres parts de
les partides de mercaderies presenten un ritme de creixe-
ment de dos digits al gener-mar¢. Entre els serveis, desta-
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quen el fort creixement del turisme, els ingressos del qual
creixen un 38,8% interanual en el 1T es troben ja clarament
per damunt dels nivells previs a la pandémia, i el transport i
els serveis a empreses (+19,2% i +18,6%, respectivament,
en el 4T 2022); pel que fa als béns, destaca el sector de l'au-
tomobil (+32% en el 1T). Segon, que el ritme d’avan¢ també
és generalitzat per destinacions i és especialment intens als
principals mercats: les exportacions de mercaderies a la
zona de l'euro (el 56% del total) creixen un 14,3%, en espe-
cial les dirigides a Alemanya i a Franca (+18,9% i +15,2%). |,
tercer, aquest patré no és generalitzat entre els paisos
desenvolupats. A Alemanya, a Franca i a Italia, per exemple,
I'avancg de les exportacions de béns esta sent menys dina-
mic: un 7,8%, un 9,5% i un 9,8%, respectivament, en relacié
amb el 14,6% anotat per Espanya.

Malgrat que el dinamisme de les exportacions espanyoles
hagi sorprés en el context actual, el seu bon comporta-
ment ve de lluny. Arrenca durant la crisi financera i del deu-
te sobira de fa una década, quan moltes empreses espa-
nyoles es van veure forcades a mirar cap a l'exterior arran
de la feblesa de la demanda interna. Esperonades per la
recuperacié de la competitivitat de I'economia espanyola,
el nombre d'empreses que exporten de manera regular no
ha parat de créixer i ha passat de les 35.000 del 2010 a les
57.000 de I'any passat, i el pes de les exportacions de béns
i de serveis ha augmentat més de 15 p. p., fins a situar-se en
el 41,6% del PIB.

En els propers mesos, el dinamisme de les exportacions
espanyoles podria perdre una mica de forca. La previsible
desacceleracié dels principals paisos desenvolupats, on es
dirigeix el gruix de les exportacions, sera dificil d'esquivar.
De tota manera, aixd no ha de fer perdre de vista l'excel-
lent trajectoria dels ultims anys, que, una vegada més, ha
estat clau per esmorteir I'impacte d'un context advers.

Oriol Aspachs
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PREVISIONS

Mitjana de I'altim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
€STR
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Espanya
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

Portugal
Deute public 3 anys
Deute public 5 anys
Deute public 10 anys
Prima de risc

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/GBP (lliures per euro)

PETROLI
Brent ($/barril)
Brent (euros/barril)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

343
3,62
3,86
3,70
4,70

2,05
3,05

318
3,24
3,29
3,40

341
431

362
3,91
442

368
3,96
449

19

1,13
0,66

42,3
36,4

Mitjana
2008-2019

081
1,01
1,48
1,04
2,57

0,20
0,75
-0,54
0,50
0,65
0,78
0,96

035
1,54

1,69
2,19
317
164

333
394
4,68
314

1,26
0,84

80,1
62,5

JUNY 2023

2020

0,25
023
0,34
013
093

-0,50

0,00

-0,56

0,56

-0,54

0,52

-0,50

0,73

-0,57

0,57
041
0,05

62

0,61
045
0,02

60

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,21
052
0,62
1,45

-0,50

0,00
-0,58
0,60
-0,58
0,55
-0,50

0,69
-0,31

-0,45
0,25
042

73

0,64
-0,35
0,34

65

1,13
0,85

74,8
66,2

2022

4,50
474
547
441
362

1,77
2,27
1,57
1,72
2,06
2,56
3,02

2,37
2,13

2,66
2,73
3,18

245
2,53
3,10

97

1,06
087

81,3
76,8

2023

5,00
5,00
4,50
3,50
3,20

3,75
4,25
3,66
3,62
357
3,72
3,86

3,30
2,80

315
323
3,90

110

3,35
340
3,85

105

IM

2024

3,50
3,50
3,10
2,60
3,00

3,00
3,50
2,98
2,83
2,69
2,74
2,80

2,50
2,60

2,82
2,99
3,60

100

3,07
3,20
3,60

100

1,15
085

80,0
69,8



PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9019 2020 2021 2022 2023 2024
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 33 -2,8 6.3 34 2,8 3,0
Paisos desenvolupats 2,7 1,4 -4,2 54 2,7 1,2 1,2
Estats Units 2,7 1,7 -28 59 21 1.2 08
Zona de l'euro 22 08 -6,3 53 3,5 09 1.3
Alemanya 1,6 1,2 4,1 2,6 1.9 0,22 1,1
Franca 2,2 1,0 -79 6,8 2,6 0,7 1,0
Italia 15 -03 -90 7,0 38 1.1 1,0
Portugal 1,5 0,5 -83 55 6,7 25 1,5
Espanya 37 06 -13 55 55 2,0 1,8
Japoé 14 04 -43 23 11 13 11
Regne Unit 2,6 13 -11,0 7,6 41 04 0,6
Paisos emergents i en desenvolupament 6,5 4,9 -18 6,9 4,0 4,0 43
Xina 10,6 80 22 84 30 57 49
india 72 6,8 -6,7 9,0 73 6,0 6,7
Brasil 36 16 -33 50 29 09 1.8
Mexic 24 1,9 -8,0 47 3,1 14 1,9
Russia 72 13 =27 56 -2,1 -05 13
Turquia 55 45 19 14 56 24 32
Polonia 42 3,7 -20 69 49 0,7 2,7
INFLACIO
Mundial 41 3,7 3.2 4,7 8,7 6,6 48
Paisos desenvolupats 2,1 1,6 0,7 31 7,3 4,6 24
Estats Units 238 18 13 4,7 8,0 42 22
Zona de l'euro 22 14 03 2,6 84 56 26
Alemanya 1,7 14 04 32 8,6 6,0 29
Franca 19 13 0,5 2,1 59 50 24
Italia 24 14 -0,1 19 8,7 6.3 2,5
Portugal 31 11 0,0 13 7.8 50 2,8
Espanya 32 13 -03 31 84 39 28
Japé -0,3 04 0,0 -0,2 2,5 2,5 1,5
Regne Unit 16 23 09 26 90 63 2,7
Paisos emergents 6,7 56 52 59 98 81 6,4
Xina 17 26 2,5 09 20 15 2,1
india 45 73 6,6 51 6,7 53 50
Brasil 73 57 32 83 93 53 45
Mexic 5.2 4,2 34 57 79 6,5 4,6
Russia 14,2 79 34 6,7 13,8 6.7 52
Turquia 22,6 9,6 12,3 19,6 72,3 46,4 34,9
Polonia 35 1,9 3,7 52 14,3 12,8 6,9
Previsions
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PREVISIONS IM

Variacié de la mitjana de I'any sobre la mitjana de I'any anterior (%), llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola
23?)%{32'(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36 0,0 -124 6,0 45 0,6 2,0
Consum de les AP 5,0 1,1 35 29 -0,7 0,7 04
Formacio bruta de capital fix 56 -14 -9,7 09 46 08 29
Béns d'equipament 49 0,1 -133 6.3 4,0 06 50
Construccio 57 -29 -10,2 -3,7 4,7 0,7 1,7
Demanda nacional (contr. A PIB) 46 -0,2 -6,4 4,5 32 06 1,8
Exportacio de béns i serveis 47 29 -19,9 144 144 51 1,6
Importacié de béns i serveis 7,0 0,22 -14,9 139 79 2.2 1.9
Producte interior brut 3,7 0,6 -11.3 55 55 2,0 1,8
Altres variables
Ocupacié 32 -04 -6,8 6,6 38 18 1,5
Taxa d'atur (% pobl. activa) 10,5 19,5 15,5 14,8 12,9 12,6 12,2
index de preus de consum 32 13 -03 3,1 84 39 28
Costos laborals unitaris 30 0,6 7,7 03 04 26 26
Saldo op. corrents (% PIB) -59 -0,3 06 1,0 06 08 1,0
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52 0,1 1,1 19 1,5 1,5 2,0
Saldo public (% PIB)’ 03 -6,5 -10,3 -6,9 -4.8 4.2 -34
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
23?)%{32’(‘)%7 2(')\821_"’2'(‘)""19 2020 2021 2022 2023 2024
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7 0,5 -7,0 4,7 5,7 04 09
Consum de les AP 23 -03 04 46 24 1,0 1,0
Formacio bruta de capital fix -04 -0,7 =22 8,7 2,7 5,0 8.2
Béns d'equipament 32 2,6 -54 139 53 - -
Construccio -15 -2,6 1,0 55 08 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,1 -53 57 48 13 23
Exportacio de béns i serveis 53 40 -18,8 134 16,7 43 6,1
Importacié de béns i serveis 36 2,7 -11,8 13,2 11,0 4,6 64
Producte interior brut 1,5 0,5 -83 55 6,7 2,5 1,5
Altres variables
Ocupacié 04 -0,5 -1,9 2,7 2,0 03 03
Taxa d'atur (% pobl. activa) 6,1 114 7,0 6,6 6,0 7,1 6,9
index de preus de consum 3,1 1,1 0,0 13 7.8 5,0 28
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2 -29 -1,2 -0,8 -14 -04 -0,2
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7 -1,6 0,1 1,0 -04 13 1,5
Saldo public (% PIB) -4.6 =51 -58 -29 -04 -03 -0,1

Previsions

CaixaBank Research JUNY 2023



MERCATS FINANCERS |

El sostre del deute als EUA i
I'aterratge de I'economia
dirigeixen I'anim inversor

El mercat, entre les tensions politiques als EUA, la resiliéncia
del cicle economici la persisténcia de la inflacié. Després dels
episodis d'inestabilitat a la banca regional dels EUA i al Credit
Suisse al marg, i de la seva gradual (i no sempre tranquil-la)
digestio a I'abril, I'atencié dels inversors va virar al maig cap a
altres focus d'incertesa. En primer lloc, les negociacions sobre
I'ampliacié del sostre del deute als EUA, no resoltes fins a l'inici
de juny, van marcar I'anim inversor al maig, en especial a mesu-
ra que s'acostava la data limit. Aixi, les noticies sobre la marxa de
I'acord van activar o van desactivar I'apeténcia pel risc al mercat
i van incrementar la rendibilitat de les lletres del Tresor dels EUA
a més curt termini, que van arribar a tocar nivells maxims de 20
anys, al voltant del 6%. En segon lloc, a mesura que les preocu-
pacions sobre la inestabilitat financera s'esvaien, la salut del
cicle economic i I'evolucioé de la inflacié han recuperat el prota-
gonisme a les principals economies desenvolupades.

Repunt gradual de les expectatives de pujades de tipus d'in-
terés en els propers mesos, atenuat cap al final del mes. Des-
prés de comencar el mes de maig amb la Fed i el BCE apujant,
com s'esperava, els tipus d'interés de referéncia en 25 p. b., a
mesura que avancava el mes i els dubtes sobre I'estabilitat
financera anaven quedant enrere, les expectatives del mercat
sobre el nivell dels tipus d'interés en els propers mesos van ten-
dir a augmentar. Per a la Fed, després de descomptar-se amb
molta probabilitat que el moviment del maig seria el maxim de
I'actual cicle de pujades, I'encara bona marxa del mercat laboral
i la resiliencia del consum privat han incrementat la possibilitat
assignada pels inversors a noves pujades de 25 p. b. al juny o al
juliol. No obstant aix0, la pausa en la reunié del juny continua
sent l'escenari més probable. A la zona de l'euro, unes xifres
d'inflacié encara elevades (malgrat els indicis de moderacié
més intensos al maig) i les declaracions de la majoria de mem-
bres del Consell de Govern del BCE, inclosa la seva presidenta,
Lagarde, que han remarcat que a la institucié encara li queda
cami per recérrer en aquest cicle alcista, mantenen les expecta-
tives dels inversors que el tipus de referéncia assolira el 3,75%.

La rendibilitat del deute public acaba el mes a la baixa des-
prés d’acumular pujades pels esmentats focus d’incertesa.
Les tensions sobre el sostre del deute, aixi com el canvi de pers-
pectiva en la qualificacié crediticia del Tresor nord-america per
part de Fitch (que, malgrat mantenir la qualificacié en AAA, va
canviar la perspectiva a «negativa», en lloc d'«estable») i la
publicacié de les dades economiques de I'abril van causar un
repunt gradual i generalitzat de la rendibilitat del deute sobira
en els trams curts durant les primeres setmanes de maig i
I'aprofundiment en la inversid de les corbes. No obstant aixo,
un cop aclarides les negociacions politiques en els Gltims dies
del mes, aquests repunts es van revertir tant als EUA com, de
forma encara més intensa, a la zona de I'euro. Aqui, la desacce-
leracio de la inflacio al maig i unes enquestes empresarials que
continuen evidenciant la feblesa del sector industrial van fer
que les referencies a 2 anys acabessin el mes gairebé planes.
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Destaca també el Regne Unit, on les negatives dades de la infla-
ci6é subjacent van fer repuntar amb forca la rendibilitat del deu-
te a 2 anys fins a nivells superiors al 4,5%.

Les expectatives d'uns tipus d’interés més alts als EUA i la in-
certesa sobre la negociacié del sostre del deute afavoreixen
I'apreciaci6 del dolar. Al maig, es va revertir la tendéncia de
depreciaci6 experimentada pel dolar des de I'inici de marg, que
es va explicar pel fet d’haver-se originat la inestabilitat finance-
ra a la banca regional nord-americana, la qual cosa va disminuir
les expectatives per als tipus d'interés de referencia de forma
molt més intensa per a la Fed que per al BCE i va afavorir l'euro.
No obstant aixo, el rol del dolar com actiu refugi davant la incer-
tesa del sostre del deute i el repunt gradual en les expectatives
de pujades de tipus als EUA van afavorir I'apreciacié de la divisa
nord-americana enfront dels seus principals parells. Aixi, des-
prés d’haver superat el nivell d’1,10 dolars per euro, el dolar es
va apreciar el 3%, fins a situar-se per sota d'1,07 dolars per euro.
El dolar també es va apreciar enfront del ien (el 2,2%) i es va
depreciar enfront de la lliura esterlina (I'1%), ja que les dades
d'inflacié al Regne Unit podrien pressionar el Banc d’Anglaterra
per escometre més pujades de tipus.

Feblesa de les borses europees i xineses per I'impacte d'una
reobertura de la Xina més feble del que s'esperava. El maig va
ser el mes de major feblesa borsaria des de I'inici d’enguany a
Europa, tant en I'Euro Stoxx 50 (el —3,2%) com a les principals
places nacionals, entre les quals va destacar negativament el
PSI-20 portugues (el -7,8%). Aquesta evolucié sexplica tant per
un funcionament més negatiu de les cotitzacions bancaries,
com per les caigudes al sector del luxe (que té un impacte par-
ticular sobre els indexs italia i francés), llastat per una reobertu-
ra xinesa que no ha complert les expectatives. Aixd també ha
pesat sobre I'index Hang Seng de Hong Kong, que va cedir més
del 8% en el mes, fins als seus minims de I'any. Als EUA va des-
tacar el bon funcionament del sector tecnologic (Nasdagq, el
+7,5% en el mes) en comparacié amb la resta dels sectors (S&P,
pla amb el +0,2%). Cal destacar també el funcionament borsari
de la banca regional nord-americana: malgrat que I'index KBW
va cedir el 6% en el mes, sembla que el rapid deteriorament del
marg i de I'abril s’ha aturat, amb diverses entitats mostrant, en
la seva presentaci6 de resultats, una estabilitzacié dels diposits.

Les primeres matéries flexionen a la baixa. Els preus ener-
getics van registrar al maig les reculades més intenses de I'any i
acumulen, en aquests cinc mesos, un descens proxim al 25%. Al
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La politica monetaria esta aconseguint refredar l'activitat?

Una primera avaluacio

En la seva lluita contra la inflaci, la politica monetaria s’ha
endurit de manera notable, com és clarament visible en
els tipus d'interes oficials i en els que afronten les empre-
ses, les families i els governs. Pero aquests tipus d’interés
no sén una finalitat en si mateixos, siné que l'objectiu
ultim és refredar I'activitat economica i, d'aquesta mane-
ra, frenar la inflacio. Aixi, analitzem l'estat de la transmissio
monetaria a través d'un dels seus principals canals: les
condicions crediticies.

Els increments de tipus de la Fed i del BCE (+500 p. b. i
+375 p. b., respectivament) s’han traduit en un enduri-
ment dels estandards crediticis i en una feblesa de la
demanda de credit. Aixi ho reflecteixen les ultimes en-
questes al sector bancari que elaboren la Fed i el BCE (en
concret, la BLS a Europa i I'SLOOS als EUA),' que no sola-
ment recullen aquest tensionament acumulat fins al 1T
2023, sin6 que, per a la zona de l'euro, també assenyalen
que ja s’hauria assolit un pic i apunten a una desaccelera-
ci6 en la velocitat de I'enduriment de cara al 2T 2023 (quel-
com que seria coherent amb I'expectativa que els tipus
oficials de la Fed i del BCE ja hagin assolit el topall o esti-
guin a prop de fer-ho).?

En aquest context de tipus més alts, d’estandards més exi-
gents i de reduccié de la demanda, seria natural observar
un menor dinamisme dels volums de crédit. Per aquest
motiu, és util analitzar el comportament de 'anomenat
«impuls del crédit», que definim com la variacié del saldo
viu del credit menys la seva variacié en el mateix periode
de 'any anterior (com a percentatge del PIB nominal).3
Aquesta mesura mostra una associaci6 elevada amb el
creixement del PIB i ens permet valorar les dinamiques del
credit en termes de la seva importancia per a l'activitat
economica.* En els dltims mesos, I'impuls del crédit s’ha
deteriorat, i ho ha fet, i aixo és especialment rellevant, en
una magnitud coherent amb el tensionament observat en
els estandards i en la demanda de credit, la qual cosa tam-
bé suggereix una bona transmissié de I'enduriment mo-
netari dut a terme per la Fed i pel BCE.

1. Bank Lending Survey (BLS) i Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices (SLOOS).

2. En concret, a Europa, la BLS captura l'estat dels estandards i la deman-
da de crédit en el trimestre en curs i les seves expectatives per al segtient.
De manera anomala, en el 1T 2023, el tensionament observat va acabar
sent més sever del que s’havia anticipat en el 4T 2022. Pero aixo es va
produir en un context de turbuléncies al voltant del Silicon Valley Bank,
mentre que, en general, les expectatives de la BLS prediuen molt bé el
comportament observat en el futur.

3. Vegeu Barcelona, W. L. et al. (2022), «What Happens in China Does Not
Stay in China, Fed International Finance Discussion Papers.

4. Intuitivament, el saldo viu del credit esta associat en especial a I'activi-
tat economica passada, mentre que el credit concedit en un trimestre
s'associa a l'activitat economica realitzada en el trimestre. Aixi, el creixe-
ment d’aquest nou crédit s'associa al creixement del PIB.

Zona de I'euro: estandards i demanda de crédit
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A Europa, si es compleixen el menor tensionament dels
estandards i lademanda que vaticinen les enquestes, I'im-
puls del credit continuara sent negatiu en els propers
mesos, perd una mica menys del registrat en el 1T (en con-
cret, les expectatives de la BLS per al 2T prediuen una
millora de I'impuls del credit entre 0,5 p. p. i 1,0 p. p). En
canvi, per als EUA, I'SLOOS apunta que, en el segiient tri-
mestre, encara s'enduririen una mica més aquestes condi-
cions de credit, la qual cosa podria reduir encara I'impuls
del crédit en, com a minim, 0,2 p. p.

Si la transmissié de la politica monetaria sobre I'impuls del
credit esta sent efectiva, tant als EUA com a Europa, l'interro-
gant pendent és en quina mesura i amb quin retard aquest
canal refredara I'activitat economica. Els retards sén incerts i
variables, com ho emfatitzen alguns membres destacats del
BCE i de la Fed,’ pero la forta associacié entre I'impuls del
crédit i el creixement del PIB ens dona pistes sobre el possi-
ble impacte. Per valorar les magnituds, utilitzem un model
estadistic que prediu el creixement del PIB a partir del seu
ultim registre i de I'impuls del credit contemporani. El model
és senzill, perd té una bona capacitat explicativa i assenyala
un paper important del crédit.® Segons aquest exercici, la
caiguda en l'impuls del credit ja observada, i suposant un
impuls zero en els propers trimestres, estaria associada a una
reduccié del creixement del PIB de 0,7 p. p. tant a la zona de
I'euro com als EUA.” Si, en els propers trimestres, I'impuls
evolucionés en linia amb el que apunten les enquestes més
recents per al 2T, I'exercici suggeriria un creixement del PIB
per al conjunt del 2023 d"1,5 p. p. menys a la zona de l'euro i
de 2,1 p. p. menys als EUA.8

Finalment, i més enlla del senzill exercici, 'enduriment de
les condicions crediticies es pot veure afectat per I'exis-
téncia de vulnerabilitats a determinats sectors. En aquest
sentit, una de les preocupacions se centra als EUA i en I'e-
levada exposicié de la seva banca regional al sector im-
mobiliari comercial, un sector que arrossega caigudes des
de l'inici de I'any i que, en un entorn de tipus alts, s'enfron-
tara a un context dificil. A tall d’exemple, del credit emes
pels bancs petits als EUA, el 47% es dirigeix a aquest sec-
tor, mentre que, per als bancs grans, la xifra baixa al 16%.
Vist des de I'altre costat, del total de crédit concedit al sec-
tor immobiliari comercial, el 67% es troba en mans dels
bancs petits, que, cal recordar-ho, van patir especialment
les turbuléncies financeres del marg.

5.Vegeu el discurs del 18 de maig del 2023 del governador de la Reserva
Federal Phillip N. Jefferson, The U.S. Economic Outlook and Considerations
for Monetary Policy.

6.Els R-quadrats per als EUA i per a la zona de I'euro sén de 0,85 i de 0,64,
respectivament, totes les variables sén significatives a I'1%i els coeficients
estimats per a I'impuls del crédit son de magnitud semblant als del retard
del creixement del PIB.

7. En els dos casos, en un escenari en que I'impuls del credit fos exacta-
ment 0 el 2023 (és a dir, un escenari en que el creixement en el volum del
saldo viu de credit fos igual al del 2022).

8. Als EUA, veuriem un enduriment de les condicions de credit coherent
amb el que espera I'iltima SLOOS, mentre que, a la zona de I'euro, supo-
sem que el maxim enduriment ja s’hauria produit.
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Tipus d'interés (%)

Zona de l'euro
Refi BCE
Euribor 3 mesos
Euribor 12 mesos
Deute publica 1 any (Alemanya)
Deute public a 2 anys (Alemanya)
Deute public a 10 anys (Alemanya)
Deute public a 10 anys (Espanya)
Deute public a 10 anys (Portugal)
EUA
Fed funds (limit superior)
Libor 3 mesos
Libor 12 mesos
Deute publica 1 any
Deute publica 2 anys
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Cels més clars a I'economia
internacional, tot i que amb
riscos de tempesta

Després d’'uns mesos amb vents menys desfavorables del
que s’esperava, milloren les previsions de creixement per a
enguany. Amb I'horitz6 carregat de riscos, els navols de la
guerra a Ucraina ens feien esperar, a l'inici de I'any, un escenari
d'estagflacio, amb una desacceleracié de I'economia mundial
del 3,1% del 2022 al 2,7% el 2023, arran d’'una economia xinesa
emmanillada per les restriccions, d'una crisi energética sense
precedents recents a Europa, d'uns preus del gas extraordina-
riament superiors al seu nivell historic, d'un procés de rapid
enduriment monetari a la majoria de les grans economies
(necessari per contenir la crisi inflacionista) i d'un entorn d'ele-
vades tensions geopolitiques. Malgrat que molts d'aquests fac-
tors de fons no han canviat, la reobertura de la Xina, la millora
de l'escenari energétic i un 1T menys feble del que s'esperava
ens porten a revisar el nostre escenari macroeconomic per al
2023, de manera que ara esperem un creixement mundial del
2,8%, gracies a les revisions a l'alca a les principals economies.
En concret, revisem la previsié del creixement del PIB a la zona
de l'euro al 0,9% (vs. el 0,5% anterior), als EUA a 1'1,2% (vs. el
0,9% anterior) i a la Xina al 5,7% (vs. el 5,2% anterior).

Lainflacié dona senyals mixtos de refredament. Com es deta-
lla al Focus «Nou escenari econdmic: canvi de perspectives a les
economies i als mercats internacionals?», en aquest mateix
informe, I'equilibri entre l'arrossegament a la baixa dels preus
energetics i la inércia dels preus subjacents ens ha empés a
revisar una mica a l'alca les nostres previsions d'inflacié per a les
grans economies internacionals. | és que, malgrat la moderacié
observada en els Gltims mesos, les Ultimes dades mostren
encara tensions subjacents significatives. Aixi mateix, la inflacié
nucli se situa encara per damunt del 5% als EUA i a la zona de
l'euro, i I'index de salaris negociats a la zona de l'euro (indicador
publicat pel BCE) continua marcant una acceleracié en relacié
amb els trimestres anteriors, amb una pujada interanual del
4,3% en el 1T 2023 (vs. el 3,1% en el 4T 2022 i una mitjana his-
torica proxima al 2%). La fortalesa del mercat de treball conti-
nuara oferint, aixi, un sol a la velocitat d'ajustament de la infla-
cio. Als EUA, la taxa d'atur s’ha situat en els dltims mesos al
voltant del 3,5%, un nivell no vist de manera sostinguda des del
1969. Finalment, malgrat que s’hagin comencat a moderar les
tensions sobre els preus de I'alimentacid, el nivell de preus es
manté substancialment per damunt dels nivells preconflicte, i
ho fa en un moment de sequera en moltes geografies amb una
forta produccié agroalimentaria.

Boires i vents creuats en I'activitat economica europea. A la
zona de l'euro, la situacio és forca heterogénia. D’'una banda, la
revisio a la baixa del creixement del 1T 2023 d’Alemanya, del
0,0% al —0,3% (vs. el -0,5% del 4T 2022), mostra que la econo-
mia més gran del bloc europeu es troba en recessié técnica,
després d’haver encadenat dos trimestres consecutius de cai-
gudes intertrimestrals del PIB. Espanya, Franca i Italia continu-
en sent les estrelles, amb creixements positius en el 1T i amb
una acceleracié del ritme d’avang en relacié amb el trimestre
anterior. També per sectors, es poden observar matisos relle-
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Global: creixement del PIB a la zona de I'euro,
als EUAiala Xina

Variacid intertrimestral (%) Variacié interanual (%)
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Notes: A la part esquerra del grafic, es mostren els creixements intertrimestrals dels tres ultims trimestres
ila previsid per al trimestre vinent (2T 2023). A la dreta, es mostren els creixements interanuals registrats
el 2022 i les previsions per al 2023.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat, del Bureau of Economic Analysis i de I'Oficina
Nacional d’Estadistica de la Xina.
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vants. Els serveis continuen sent el motor de la recent recupera-
Ci6, empesos encara per un boom postpandémic que comenca
a donar timids senyals de moderaci6, mentre que la industria
mostra senyals persistents de feblesa. Aquesta dualitat queda
ben reflectida en les dades de confianca empresarial: els PMI
dels serveis se situen per damunt dels 55 punts per tercer mes
consecutiu, mentre que els PMI industrials encadenen 11 me-
sos per sota dels 50 punts i 4 mesos consecutius de descensos.
Aixi mateix, I'index Ifo alemany també va decebre aquest mes,
en caure més del que s'esperava (fins als 91,7 punts) i sumar ja
22 mesos en territori contractiu (per sota dels 100 punts). En
aquest context, s'anticipa que 'activitat economica es moura a
pas lent en els propers mesos.

Amb l'impas al Congrés nord-america aparentment resolt,
caldra tenir en compte els efectes secundaris. Als EUA, mal-
grat que, ara com ara, s’hagin esvait les turbuléncies als mer-
cats, persisteixen els riscos de tempesta pels efectes col-laterals
de I'impas generat per les negociacions sobre 'anomenat sos-
tre del deute, aixi com per I'enduriment de les condicions finan-
ceres. Des del gener, el Tresor nord-america s’ha vist obligat a
adoptar mesures excepcionals per permetre el funcionament
normal del Govern federal (un esdeveniment historicament rar,
tot i que, en els 13 dltims anys, aquests episodis s’han repetit
més de 10 vegades). Amb aquestes mesures a punt d’'esgotarse,
les negociacions entre demdcrates i republicans per augmen-
tar el sostre del deute es van tancar amb un acord i es van mini-
mitzar els temors als tancaments parcials de les Administracions
publiques (per assegurar el repagament del deute) o al default,
que, tot i que molt improbable, hauria comportat una cascada
d'esdeveniments als mercats financers i hauria tingut conse-
quéncies globals potencialment severes. No obstant aixo, des-
prés de 'augment del sostre del deute, en un acord que hauria
de tenir una durada de dos anys, la pujada del risc percebut
pels inversors encara es fa notar als mercats financers (vegeu la
conjuntura de Mercats), i s'estima que les retallades de despesa
negociades entre republicans i democrates podran tenir un
impacte negatiu de fins a 0,2 p. p. sobre el creixement d'en-
guany dels EUA.

Ala Xina, I'impuls de la reobertura s’esgota. Les dades d'acti-
vitat de I'abril s’han situat per sota de les expectatives. Aixi,
malgrat que tant la produccié industrial (el 5,6%) com les ven-
des al detall (el 18,4%) han avancat, en termes interanuals, a un
ritme considerable, aquest creixement apareix distorsionat pels
efectes base relacionats amb el tancament de lI'economia
xinesa fa un any. Mirant per components, han destacat en posi-
tiu en els Ultims mesos la fortalesa del sector serveis i 'avang de
les inversions publiques, que contrasten amb la feblesa del sec-
tor manufacturer i de la inversié residencial. Al sector manufac-
turer, destaquen, en particular, les caigudes interanuals en la
produccié industrial de productes electronics (entre les quals
destaca, la dels semiconductors). Tenint en compte les restriccions
a les exportacions anunciades al llarg dels dltims mesos pels
majors productors mundials d’aquests components, com els
EUA i el Japo, s'espera que aquest factor continui, a curt termini,
reduint les perspectives de la industria, i es confirma com un
important vent de cara per a les perspectives de creixement a
llarg termini.
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EUA: sostre del deute
Episodis de quasi-default en els 10 dltims anys
Temps
aproximat
Sostre'del deute Casa Blanca Cambra de Senat finsal
wgent representants defaultformal
(o shutdown)
Maig 23 31,4b USD 1 setmana
Des.-21 28,4b USD 1 dia
Jul-19  22bUSD 1 mes
Febr.-18 20,5b USD 1 mes
Set-17  19,8b USD 2 setmanes
Nov.-15 18,1b USD 1 dia
Febr.-14 17,2b USD 1 mes
Oct.-13  16,7b USD 1 dia
Febr.-13 16,4b USD 2 setmanes

Nota: £s mostra, a cada moment, el sostre del deute vigent (abans de la seva suspensid), el partit que
dominava, 'Executiu i les dues cambres del Congrés (blau: democrates; vermell: republicans), i el temps
estimat fins a la data en qué s'esgotarien els fons disponibles per complir amb les obligacions financeres

del Govern federal nord-america (el que comportaria un impagament del deute, o default, o un tancament

de parts de I'Administracié pablica, o shutdown).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Politico.com.
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Nou escenari economic: canvi de perspectives a les economies

i als mercats internacionals?

Tres grans dinamiques han caracteritzat el funcionament
de lI'economia internacional des de I'inici d’enguany. En
primer lloc, els preus energetics s’han distensionat i s’han
estabilitzat en cotes molt més baixes del que es temia uns
mesos enrere, tot i que encara per damunt dels nivells pre-
pandémia.! En segon lloc, els indicadors han exhibit resi-
liéncia pel costat de l'activitat i una evolucié mixta pel
costat de la inflacio, amb descensos intensos en la inflacié
general, perd amb una persisténcia no menyspreable en
els components més inercials. Per aguests motius, i com a
tercera gran dinamica de l'any, els principals bancs cen-
trals s’han vist empesos a continuar endurint la seva poli-
tica monetaria. A més de les pujades de tipus, el 2023, les
condicions financeres també s’han tensionat després de la
caiguda del Silicon Valley Bank (SVB) als EUA i de les seves
reverberacions als mercats financers globals.? En conjunt,
tots aquests esdeveniments ens han empés a reavaluar les
perspectives per a I'economia internacional i per als mer-
cats financers.?

Distensio energeética

El 2023 va comencar amb uns preus de |'energia molt
menys tensionats del que es temia inicialment, i aquest
panorama s’ha anat confirmant al llarg de la primavera. Al
mercat del gas, Europa va aconsequir superar I'hivern sen-
se contratemps, gracies a uns nivells de reserves elevatsi a
unes politiques efectives de contencié de la demanda i de
la volatilitat dels preus, tot aixd acompanyat per un hivern
més temperat de I'habitual. Aixi, al maig, els mercats de
futurs cotitzaven un preu del gas TTF d'uns 50 €/MWh de
mitjana per al conjunt del 2023 i del 2024. Aquests nivells,
substancialment inferiors als més de 100 euros previstos a
Iinici de I'any,* oferiran una mica d'alleujament a l'activitat
economica en els propers trimestres.

Per la seva banda, el mercat de petroli ha viscut uns mesos
més volatils, amb el barril de Brent fluctuant entre els 70
dolars (en moments en que el mercat es veia dominat per
temors a un refredament global) i gairebé els 90 dolars
(quan als senyals d’una reactivacio rapida de I'economia
xinesa es van sumar unes noves retallades en la produccié
de I'OPEP). Aquesta volatilitat, juntament amb la perspec-
tiva d'una segona meitat de l'any en qué el reimpuls de la

1. El preu del gas ja es troba també per sota dels registres previs a la guer-
ra a Ucraina (els preus es venien tensionant des del 3T 2021).

2.Vegeu el Focus «Consideracions sobre estabilitat financera en temps
d’enduriment monetari», a I'lM05/2023.

3. El nostre nou quadre macroeconomic es pot consultar a les taules de
previsions d'aquest mateix Informe Mensual.

4. Preus segons la mitjana mobil de 60 dies, que és la métrica de referén-
cia per a les nostres projeccions per al preu del gas. En part, els preus més
baixos també recullen la perspectiva d'un refredament de I'activitat
economica global.

Zona de I'euro: emmagatzematge de gas *
(% de consum)
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Nota: * Mitjana d’Alemanya, Franga, Italia i Espanya.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’AGSI.
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Xina es pugui notar més en el preu de les primeres mate-
ries, ens empeny a mantenir una previsié del barril de
Brent al voltant dels 85 dolars (80 euros) per al 2023.

Resiliéncia de I'activitat mundial

Els indicadors d'activitat no solament van millorar de for-
ma sostinguda al llarg de I'hivern i de la primavera (per
exemple, I'index PMI mundial va passar d’'un minim de 48
punts al novembre, en contraccié economica, a superar
els 54 punts a l'abril, en zona clarament expansiva), sind
que els PIBdel 1T van sorprendre a l'al¢ca a les grans econo-
mies: en relacié amb les previsions de 0,1%, de 2,0% i de
-0,2% intertrimestrals per als EUA, per a la Xina i per a la
zona de l'euro, respectivament, les dades reals van ser del
0,3%, del 2,2% i del 0,1%.> Aquestes xifres mostren una
activitat menys feble del que s'esperava, i, de forma gaire-
bé mecanica, el seu efecte arrossegament ens empeny a
augmentar les nostres previsions de PIB per al 2023.

Tanmateix, aixo no significa que l'activitat mundial deixi
enrere un escenari de refredament en els propers trimes-
tres. En realitat, les nostres noves previsions dibuixen crei-
xements trimestrals més aviat modestos, en especial als
EUA i al conjunt de la zona de I'euro. | és que els tipus d'in-
terés més alts sén un llast que s'anira fent més visible. De
fet, el refredament si que s'intueix en el desglossament
sectorial: 'embranzida del PMI comentat més amunt pro-
cedeix, principalment, de I'expansié del sector serveis,
mentre que diferents indicadors mostren una contraccié
de l'activitat industrial a les grans economies del mén ja
en els Ultims mesos.

Aixi i tot, el menor dinamisme de l'activitat trobara un ma-
talas en la solidesa dels mercats laborals, que continuen
amb un atur en minims tant als EUA com a la zona de
I'euro i amb un avang notable de les taxes d'activitat.

Una inflacié subjacent més inercial

La inflacié general ha reculat de forma sostinguda des
dels pics assolits el 2022, i ho ha fet, principalment, gracies
als preus energétics, tant pel seu efecte base com pels
menors costos de 'energia.b Aquest arrossegament de
I'energia es filtrara, de manera indirecta, a la resta de la
cistella de preus en els propers mesos, la qual cosa intensi-
ficara el descens de la inflacié. De fet, els senyals desinfla-
cionistes comencen a treure el cap de manera més gene-
ralitzada en les etapes intermedies de la cadena de
formacié de preus, on els colls d'ampolla s’han normalit-

5. Tot i que ha estat millor del que s'esperava, la xifra de la zona de I'euro
ha quedat enfosquida per una revisié a la baixa a Alemanya (el -0,3%, des-
prés d'una estimacid inicial del 0,0%). No obstant aixo, sobre la dada de la
zona de |'euro també pesa una contraccié del 2,7% a Irlanda (on les dades
son inusualment volatils). Amb aquestes dues excepcions destacades, a la
majoria de paisos de la zona de |'euro, el PIB del 1T va sorprendre a 'alca.
6. A lazona de I'euro, I'energia ha passat d'afegir gairebé 5 p. p. a la infla-
ci6 general a la tardor (quan es va arribar a un pic d'inflacié del 10,6%) a
només 0,2 p. p. a I'abril (quan la inflacié general va ser del 7,0%).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fed, del BCE i de Bloomberg.

zat, els preus industrials es desacceleren a tots els sectors
(inclosa I'alimentacid) i les enquestes reflecteixen una
moderacio en les intencions de fixacio de preus de les
empreses. Es més, als EUA, I'index de lloguers, un compo-
nent clau que pesa el 40% de la cistella nucli, encadena
dos mesos de moderaci6 i ajudara a reduir la inflacié d'ara
endavant.

No obstant aixo, des de l'inici d’enguany, les pressions dels
preus subjacents han mostrat més resisténcia del que
s’havia previst inicialment.” Malgrat que aixo ens empeny
a augmentar de forma moderada les nostres previsions
d’inflacioé per al conjunt del 2023 (compensant amb es-
creix |'efecte a la baixa de les noves previsions de I'energia),
continuem esperant una desacceleracié gradual dels
preus en els propers trimestres, sustentada pels efectes
indirectes comentats més amunt, pel refredament de la
demanda i per la contencié dels cicles de retroalimentacié
entre salaris, marges i preus.

Tipus d’interes alts durant més temps

Arran d'aquestes dinamiques en la crisi energetica, en
I'activitatien lainflacid, els bancs centrals de les principals
economies avanc¢ades s’han vist empesos a continuar apu-
jant tipus (fins a un fed funds rate entre el 5,00% i el 5,25%
als EUA i un tipus depo en el 3,25% a Europa). D'altra ban-
da, amb uns tipus d'interes en nivells clarament restrictius,
conscients que |'impacte macroeconomic dels increments
de tipus opera amb retard i amb indicis clars que la trans-
missié de la politica monetaria funciona,® recentment els
bancs centrals han adoptat una actitud més prudent. Sen-
se poder descartar alguna pujada més (cas de la Fed) o
encara apuntant a increments moderats (cas del BCE), I'es-

7. Per exemple, al gener, la inflacié nucli va comencar el 2023 en el 5,6%
alsEUA i en el 5,3% a Europa i, a I'abril, continuava en el 5,5% als EUA i en
el 5,6% a la zona de I'euro.

8. Visio reforcada per I'episodi de I'SVB. Vegeu, a més a més, el Focus «La
politica monetaria esta aconsequint refredar I'activitat? Una primera ava-
luacié» en aquest mateix Informe Mensual.
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tratégia passa per mantenir els tipus en zona restrictiva
durant un bon temps (més que dur-los cap a cotes encara
més altes), i condicionant qualsevol proxim pas a l'evolucié
de les dades d'activitat i d'inflacio.

Aixi, posant el focus a Europa, recollim el missatge del BCE
de la «necessitat de tipus sostingudament alts», de mane-
ra que les nostres noves previsions contemplen que els
tipus d'interes assoliran un pic una mica més elevat en els
propers mesos (depo en el 3,75%) i es mantindran en
aquestes cotes una mica més de temps (la primera retalla-
da no es produiria abans de mitjan 2024).

L'exigéncia de I'entorn persisteix

Aquests canvis en la conjuntura s’expliquen per una
constel-lacié de riscos que impedeixen deixar enrere la
fragilitat de I'entorn. A més dels factors geopolitics, entre
els quals destaca la guerra a Ucraina, la caiguda de I'SVB
ha posat en relleu que, en un context de pujades notables
dels tipus d’interes (i que es produeixen després d’un
periode llarg de tipus baixos), hi ha un risc d’enduriment
intens de les condicions financeres, amb el consegiient
refredament abrupte de I'economia. En el mateix sentit,
també preocupa l'estat d’alguns mercats immobiliaris,
amb fortes pujades de preus en els dltims anys, amb sig-
nes de sobrevaloracié i amb un endeutament elevat de les
llars, com ho hem analitzat recentment.’ Aixi mateix, si
persisteixen les pressions dels preus subjacents, els bancs
centrals es poden veure forcats a endurir encara més la
politica monetaria, la qual cosa intensificaria els riscos
anteriors.

9. Vegeu el Focus «Els mercats immobiliaris de les economies avancades
davant I'enduriment de la politica monetaria (part [)», a I'IM04/2023.
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Previsions per a les economies i els mercats

internacionals

Variacié anual (%),

llevat que s'indiqui el contrari

PIB mundial
EUA PIB

EUA inflacio

Fed - fed funds rate
(final d'any)

PIB zona de l'euro

Inflaci6 zona de I'euro
BCE - depo
(final d'any)
Euribor 12M
(mitjana)
Tipus de canvi EUR/USD
(final d'any)

PIB Xina
Petroli Brent
(€ per barril, mitjana)

Gas natural (TTF)
(€ per MWh, mitjana)

2022
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2023
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(113)

Nota: Entre parentesis, previsié anterior (només quan és diferent).
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Percentatge de variacid en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2021 2022 272022 372022 4T 2022 1T 2023 03/23 04/23 05/23
Activitat
PIB real 59 2,1 18 1,9 09 1,6 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 15,8 9.3 838 94 75 59 50 43
Confianca del consumidor (valor) 112,7 104,5 1034 102,2 104,2 105,5 104,0 103,7 102,3
Producci6 industrial 44 34 38 35 1,8 13 0,1 0.2
index d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 55,0 52,2 49,1 48,3 46,3 47,1
Habitatges iniciats (milers) 1.606 1.551 1.636 1.446 1.405 1.375 1.371 1.401
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 267 306 313 310 303 302 302,1
Taxa d'atur (% pobl. activa) 54 36 36 36 36 35 35 34
Taxa d'ocupacié (% pobl. > 16 anys) 584 60,0 59,9 60,0 60,0 60,1 60,4 60,4
Balanga comercial’ (% PIB) -36 -37 -4,0 -39 =37 =36 -6,6
Preus
Inflacié general 47 8,0 8,6 8,3 71 6,7 50 49
Inflacié subjacent 36 6,2 6,0 6.3 6,0 57 56 55
JAPO
2021 2022 2T 2022 3T2022 472022 172023 03/23 04/23 05/23
Activitat
PIB real 22 1,0 18 1,6 04 13 - - -
Confianca del consumidor (valor) 36,3 322 324 31,0 304 30,7 339 354 36,0
Produccio industrial 56 0,1 -36 4,0 06 -1.8 -06 0,4
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 138 9,5 9,0 8,0 7,0 1,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 28 2,6
Balanga comercial’ (% PIB) -03 -3,7 -19 -30 -38 -4,0 7,7 -15,0
Preus
Inflacié general -0,2 2,5 24 29 39 41 33 35
Inflacié subjacent -0,5 1,1 08 1,5 28 3,0 3,7 4,1
XINA
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Activitat
PIB real 84 30 48 04 39 45 - - -
Vendes al detall 124 -0.8 1,6 -4.9 35 59 10,6 184
Producci6 industrial 9.3 34 6.3 0,6 48 29 39 56
PMI manufactures (oficial) 50,5 49,1 49,9 49,1 49,5 51,5 51,9 49,2 4838
Sector exterior
Balanga comercial 681 889 728 824 908 933 979,6 969,2
Exportacions 30,0 71 15,7 12,9 10,0 0,4 14,8 8,5
Importacions 30,0 11 10,6 1,2 06 -73 -14 -79
Preus
Inflaci6 general 09 2,0 1,1 2,2 2,7 13 0,7 0,1
Tipus d'interés de referéncia® 338 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Renminbi per dolar 6,5 6,7 6,3 6,6 6,9 6,9 69 6,9 7,1

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
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 Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Refinitiv.

CaixaBank Research JUNY 2023 17



ECONOMIA INTERNACIONAL |

ZONA DEL'EURO

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

Vendes al detall (variacié interanual)
Produccié industrial (variacié interanual)
Confianca del consumidor
Sentiment economic
PMI manufactures
PMI serveis
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual)
Taxa d'atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacié interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacié interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

General
Subjacent

Sector exterior

Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en % del PIB dels 4 ultims trimestres, llevat que s'indiqui el contrari

Saldo corrent
Alemanya
Franca
Italia
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor)

Crédit i diposits dels sectors no financers

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres?
Crédit a les llars >3

Tipus d'interés de crédit a les societats
no financeres* (%)

Tipus d'interes dels préstecs a les llars
per a I'adquisicié d’habitatge® (%)
Diposits

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any
de les llars (%)

56
2,8
6,8
73

2021

2,6
1,5

2021
25
7.8
04
3,1

94,3

2021

35
38

1.2
1.3
12,6

-08
11,6

0,2

2022

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,5
39

2022

84
39

2022

-1,2

4,2
-2,2
-12
90,8

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

2T 2022
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2,0
-22,7
103,9
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27
6,7
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8,1
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17
40
50

2T 2022

8,0
37

27 2022

06
6,0
-04
06
90,2

2T 2022

6,1
46

14

1.5
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09
2,2

0,2

372022

=05
34
-269
96,5
49,3
49,9

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

3T 2022

93
44

3T 2022

-08

4,7
-14
=11
88,9

3T 2022

84
44

1.8

2,1

6,4
53
41

04

4T 2022

-2,6
2,0
-269
96,5
493
49,9

1,5
6,7
3,1
7.2
79
1,8
08
06
1,5

4T 2022

10,0
51

4T 2022

-1,2

4,2
-2,2
-12
91,7

4T 2022

7.8
4,0

29
29
1.8

12,0
76
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172023 03/23 04/23 05/23
-26 -37
04 -1,5
-269  -19,1 -175 -174
9,5 989 99,0 9,5
493 473 458 446
499 55,0 56,2 559
16 - - -
6,6 66 6,5
30 29 29
7,0 7,0 7,0
80 7.9 78
13 - - -
-0,5 - - -
09 - - -
19 - - -
1T 2023 03/23 04/23 05/23
80 69 7,0 6,
5,5 5,7 56 53

1T 2023 03/23 04/23 05/23
-0,5 -0,5
4,5 4,5
-19 -19
-08 -0,8
93,1 93,3 94,6
1T 2023 03/23 04/23 05/23
57 46
3.2 2,5
38
3,7
-34 -6,1
17,6 21,1
19,5 219
18

Notes: 1. Ponderat pel flux de comer exterior. Valors superiors signifiquen apreciacid de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.

CaixaBank Research

JUNY 2023

18



ECONOMIA ESPANYOLA |

Revisio a l'al¢a del creixement
d’Espanya el 2023

La previsio de creixement del PIB el 2023 es revisa a l'alca fins
al 2,0% (+0,7 p. p.). La bona dada de creixement en el 1T 2023
que es va publicar el mes passat (el 0,5% intertrimestral) va
apaivagar els temors a una recessié a curt termini, i les dades
que s’han publicat en els ultims mesos han estat, en general,
millors del que s'esperava. També dona suport a la millora de les
perspectives econdmiques la rapida moderacié dels preus de
I'energia que s'ha produit en els Gltims mesos. No obstant aixo,
i considerant que un creixement del 2% en un context amb
tants reptes com l'actual és certament positiu, és important
destacar que una gran part d'aquest creixement prové del bon
funcionament del sector exterior. La demanda interna, en can-
vi, es mostra feble, afectada per I'impacte de la inflaci6 elevada
i per I'augment dels tipus d'interés (vegeu el Focus «Nou esce-
nari economic: milloren les perspectives economiques per a
Espanya, en aquest mateix informe, per a més informacié so-
bre el canvi en les previsions macroeconomiques).

Els indicadors disponibles per al 2T 2023 mostren un com-
portament mixt. En positiu, el PMI per al sector serveis es va
situar al maig en els 56,7 punts, ampliament per damunt del
nivell a partir del qual se solen observar taxes de creixement
positives (50 punts), tot i que en una cota inferior a la dels dos
mesos anteriors. Els indicadors relacionats amb el consum
ofereixen senyals mixtos. D’'una banda, I'index de comerg al
detall en termes reals va créixer el 0,9% intermensual a I'abril,
i, si excloem les estacions de servei del comput, el creixement
assoleix el 4,1% intermensual. En canvi, segons l'indicador
CaixaBank de consum, l'activitat de les targetes espanyoles es
va refredar a I'abril en relacié amb els mesos anteriors i va créi-
xer el 4,1% interanual (el 9,9% al mar¢). Aquesta feblesa ha
tingut continuitat en les dades disponibles fins a la primera
meitat de maig. Al seu torn, el sector industrial ha mantingut
una tonica de feblesa. Al maig, el PMI del sector manufacturer
va cedir 0,6 punts i es va situar en els 48,4 punts, dins la zona
que denota contraccié (els registres inferiors a 50 punts). En
conjunt, el quadre d'indicadors suggereix que lI'economia con-
tinua creixent, perd a un ritme més moderat que en el trimes-
tre anterior.

El mercat laboral espanyol manté el bon to, i I'afiliacié a la
Seguretat Social marca un nou maxim al maig, amb 20,8
milions de treballadors. No obstant aixd, s'observa una lleuge-
ra moderacié en el ritme de creacié d'ocupacio. Aixi, I'afiliacié
va augmentar en 200.411 persones al maig, lleugerament per
sota de la mitjana en un mes de maig (214.000, de mitjana, en
el periode 2014-2019), i la taxa interanual es va moderar 1 déci-
ma, fins al 2,9%. Corregint per l'estacionalitat, I'ocupacié va
augmentar en el mes en 47.883 afiliats, després de créixer en
més de 100.000 en els dos mesos anteriors. Per la seva banda,
I'atur va baixar en 49.260 persones, fins a les 2.739.110 perso-
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Espanya: comparativa de previsions del PIB
Variacié anual el 2023 (%)

Actualitzat després de la publicacidé
de la dada del PIB 1T 2023

Actualitzat abans de la publicacio
de la dada del PIB 1T 2023
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Govern, de la Comissié Europea, de 'OCDE,
del Banc d’Espanya, de I'FMI i de Funcas.
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nes, un descens inferior a I'habitual en un mes de maig
(=105.000, de mitjana, en el periode 2014-2019).

La inflacié es modera més de I'esperat al maig. La inflaci6
general va recular de forma notable al maig i es va situar en el
3,2% interanual (el 4,1% a I'abril), segons l'indicador avancat de
I'IPC publicat per I'INE. La desacceleracié en els preus no va
venir dominada per efectes base, tal com va succeir en els dos
mesos anteriors, de manera que el senyal que transmet aques-
ta moderacié és clara i, en aquest cas, positiva. Sense disposar
del desglossament, I'INE va apuntar que la contencio de la
inflacio va ser deguda, principalment, a una caiguda apreciable
dels preus dels carburants i a una menor inflacié en els ali-
ments. Per la seva banda, la inflacié subjacent (que exclou
I'energia i els aliments no elaborats) també va anotar una cai-
guda significativa, ja que es va situar en el 6,1% (el 6,6% a
I'abril), gracies a una evolucié continguda de I'lPC subjacent en
termes intermensuals, que confirma el senyal de suavitzaci6 en
les tensions de preus.

El preu de I'habitatge va avancar de manera significativa en
el 1T. El valor de taxaci6 de I'habitatge lliure va créixer el 2,2%
intertrimestral en el 1T 2023, en relacié amb el 0,5% del 4T
2022, tot i que, en termes interanuals, va continuar reduint el
seu ritme d’avang (el 3,1% interanual, en relacié amb el 3,3%
del trimestre anterior). En la mateixa tonica, index del preu de
I'habitatge basat en vendes repetides del Col-legi de Registra-
dors també va anotar un avang significatiu en el 1T 2023 (I'1,3%
intertrimestral, el 5,4% interanual). Per la seva banda, la deman-
da d’'habitatge es va refredant. Al marg, el nombre de compra-
vendes va recular el 5,7% interanual. No obstant aix0, és neces-
sari matisar que la moderacié parteix d'un nivell d'activitat
molt elevat. Malgrat la caiguda interanual, les compravendes se
situen encara el 30,4% per damunt del nivell del mar¢ del 2019
(prepandémia). Malgrat el repunt presenciat en el 1T 2023, pre-
veiem que el preu de I'habitatge mostrara una senda de desac-
celeracié en els propers trimestres, en un context de moderacio
de la demanda arran de 'augment dels tipus d'interes.

Intensa correccié del déficit comercial en el 1T 2023. El défi-
cit de la balanca comercial de béns es va situar en el 1T en
6.578 milions d’euros, 2,3 vegades menys que un any enrere
(=15.416 milions) i lleugerament per sota de la mitjana dels
primers trimestres entre els anys 2014 i 2019 (-6.760 milions).
Aquest resultat va ser fruit tant del menor déficit energétic
com de la notable millora del saldo de béns no energetics. Aixi,
en el 1T, el déficit energétic es va reduir fins als 8.218 milions,
en relacio amb un déficit d'11.052 milions en el mateix periode
del 2022, gracies a les menors importacions en volum (el
-9,7%), en un context de descens dels preus (el -1,1%). Per la
seva banda, la balanca de béns no energeétics va anotar un
superavit de 1.639 milions d’euros, el millor registre en un 1T
des del 2014 (déficit de 4.364 milions en el mateix periode del
2022), gracies al major dinamisme de les exportacions (el
15,1% vs. el 7,3% de les importacions).

CaixaBank Research

IM

Espanya i zona de I'euro: IPC general
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Nou escenari economic: milloren les perspectives economiques

per a Espanya

Han passat gairebé quatre mesos des de la nostra ultima
actualitzacio de I'escenari macroeconomic. Durant aquests
mesos, I'economia espanyola ha mostrat un to més resi-
lient del que s'esperava. Aixi mateix, s’ha confirmat la
practica, tot i que no completa, normalitzacié del preu del
gas natural, i ja veiem a prop el sostre dels tipus d'interés
de referéncia. Arran de tots aquests canvis, hem actualit-
zat el nostre escenari de previsions macro.

Un punt de partida millor de I'esperat

Malgrat la conjuntura plena de desafiaments, el funciona-
ment de I'economia espanyola s'ha vist sostingut per tres
elements fonamentals: un mercat laboral solid, la marca-
da correccié del preu del gas natural i un comportament
vigords del sector exterior.

L'ocupacio, lluny de desaccelerar, ha premut l'accelerador
en els primers compassos del 2023. D’acord amb I'EPA,
I'ocupacioé va créixer 1'1,2% intertrimestral en el 1T 2023 en
termes desestacionalitzats, percentatge que supera nota-
blement el 0,2% registrat en el trimestre anterior. Si ens
fixem en les dades d'afiliaci6 a la Seguretat Social, aquesta
tendeéncia positiva s'estaria estenent al 2T 2023. El bon
funcionament del mercat laboral esta brindant a les fami-
lies la capacitat d’afrontar amb més solvencia les pressions
inflacionistes. A més a més, sosté les perspectives de de-
manda per a les empreses i crea una barrera efectiva con-
tra el creixement de la desigualtat, un factor crucial en un
context de pressio sobre els costos de la vida.

Paral-lelament, I'activitat s'ha vist beneficiada per la caigu-
da del preu del gas natural. Els temors que la crisi energe-
tica empitjorés en el transcurs de I’hivern no s’han com-
plert, i el cert és que la tensi6 s'ha alleujat gracies a un
hivern més temperat de I'habitual, a la forta correccié de
lademandaiala bona evolucio de les reserves de gas. D'a-
questa manera, si el preu del gas natural (referencia Mib-
gas) va registrar una mitjana propera als 100 €/MWh el
2022, durant el 1T 2023, el preu mitja s’ha situat al voltant
dels 50 €/MWh, i, des del comencament del 2T, el preu
mitja ha reculat fins als 35 €/MWh, una xifra que s'acosta a
la mitjana de 20 €/MWh del periode 2017-2019.

Pel que fa al sector exterior, ha demostrat un vigor nota-
ble, impulsat, en gran part, pel turisme. Per il-lustrar-ho,
en el 1T 2023, tot i que I'arribada de turistes internacionals
es va situar encara el 3,5% per sota del mateix trimestre
del 2019, la despesa en termes reals es va situar el 12,1%
per damunt del nivell del 1T 2019. Malgrat que el turisme
ha estat el motor principal de la demanda externa, no ha
estat I'tnic. El saldo comercial de béns no energétics va
anotar en el trimestre un superavit de 1.639 milions d'eu-
ros, gracies a un increment de les exportacions (el 15,1%

interanual) que supera el de les importacions (el 7,3%).
Aquest saldo és el millor registre en un 1T des del 2014 i
contrasta amb el deficit de 4.364 milions registrat en el 1T
2022. A més a més, no tota la millora del saldo ha estat
efecte preu. En termes de volum, les exportacions van
créixer el 3,6% interanual en relacié amb una caiguda de
lesimportacions del 2,2%. Aixi mateix, les exportacions de
serveis no turistics també han presentat un comporta-
ment molt favorable. El saldo comercial de serveis no
turistics va assolir un superavit de 10.460 milions d’euros,
molt per damunt del saldo del 1T 2022, de 5.892 milions
d’euros. Aquest registre conjuga un fort augment de les
exportacions (el 18% interanual) amb una caiguda de les
importacions (el —6%).

En resum, tots aquests factors han afavorit que la dada del
PIB superés les expectatives durant el 1T i esvais els temors
a una recessio a curt termini.!

Suposits claus de I'escenari: inflacié i tipus d’interes

No obstant aixo, el panorama no esta exempt d'obstacles.
Lainflacié altai els tipus d'interes elevats van deixant el seu
rastre en I'economia. Afortunadament, els xocs que van
desencadenar el repunt inflacionista es comencen a esvair.
Tal com hem comentat més amunt, els preus de I'energia
han experimentat un declivi notable i s'apropen ja als
nivells mitjans historics. A més a més, els famosos colls
d’ampolla, llegat dels processos de reobertura de les eco-
nomies en els Ultims estadis de la pandémia, també s’estan
comencant a desfer, la qual cosa alleuja les pressions sobre
els estats inicials de la cadena de formacio de preus.

La correcci6 recent dels preus de I'energia ha propiciat
una moderacio substancial de la inflacié general. Amb
dades fins a I'abril, se situa ja en el 4,1%, en relacié amb el
8,4% de la mitjana del 2022, tot i que els aliments van
pujar el 12,4%.2 La inflaci6 nucli, que exclou els aliments i
I'energia, se situa una mica per damunt de la general, en el
4,6%. Aixo és degut als efectes endarrerits de la transmis-
sié dels augments de costos que les empreses afronten
des de I'any passat (efecte contagi).

Peral 2023, projectem que la inflacié general se situara, de
mitjana, en el 3,9%. Aquesta previsio6 incorpora la caiguda
substancial del preu de |'energia, pero també la major per-
sisteéncia de la inflacid nucli i de la dels aliments. Aixi i tot,
preveiem que aquestes pressions s'aniran suavitzanti que,
de cara al 2024, la inflaci6 se situara ja per sota del 3% en
mitjana anual.

1. Vegeu la Nota Breve per a més informacio sobre la dada del PIB.

2. La dada avancada de la inflacié del maig, en registrar el 3,2%, mostra la
continuitat de la tendéncia de desacceleracid de la inflacid. No obstant aixo,
la dada avancada encara no ofereix el desglossament per components.
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Aquestes projeccions es basen en el supdsit que no es pro-
duiran efectes de segona ronda significatius. Tot i que els
salaris estan recollint de forma progressiva I'impacte de la
inflacio, hi ha indicis incipients que el creixement dels sa-
laris es podria estabilitzar enguany al voltant del 4%-4,5%.
Un creixement dels salaris d'aquesta magnitud no hauria
de representar un risc a I'alca sobre la inflacié. En aquest
sentit, el recent acord salarial entre els agents socials s'ha
de valorar de manera positiva, perqué ajuda a reduir la
incertesa i contribueix a limitar els efectes de segona ronda.

Pel que fa als tipus d'interes, el BCE continua preocupat
per la falta de signes evidents de moderaci6 de la inflaci6
nuclialazonadel'euro i ha assenyalat la seva intencié d'a-
pujar una mica més els tipus d'interes. Perd també és cert
que la pujada acumulada, ja gairebé de 4 p. p. (des del
-0,50% al +3,25%), és molt substancial, i els seus efectes ja
s'estan comencant a fer notar, per exemple, en la deman-
da de credit. Per aquest motiu, preveiem que el BCE apuja-
ra el tipus depo fins a un pic del 3,75% (el que coincideix
amb I'expectativa dels mercats) i que el mantindra en
aquest nivell fins a mitjan 2024. Es un cami més gradual
cap a la normalitzacié de la politica monetaria del que
esperavem abans, pero, pel que ha vingut comunicant,
pensem que el BCE optara per una opcié de tipus més alts
durant més temps per assegurar-se que la inflacio recula
fins al 2% a mitja termini.

Aixii tot, la inflacio elevada i els tipus alts van deixant pet-
jades clares al seu pas. El consum privat encadena dos tri-
mestres consecutius de reculades, i els indicadors de més
alta frequiéncia, com el nostre indicador intern basat en
I'evolucio de la despesa en targetes, no donen senyals
d’una millora clara en I'horitzé més proper. El 2022, I'incre-
ment dels preus va propiciar un fort augment de la des-
pesa. En termes nominals, el consum privat va créixer més
del 10%, en comparacié amb un creixement més moderat
del 3,6% de la renda bruta disponible. Conseqlientment,
la taxa d’estalvi va disminuir del 13,7% del 2021 al 7,2% el
2022. Davant una taxa d’estalvi acostant-se a la seva mitja-
na historica (el 6,7% entre el 2014 i el 2019), el 2023, el con-
sum podria estar més estretament vinculat al creixement
de la renda disponible. No obstant aix0, malgrat que espe-
rem que la renda disponible creixi a una taxa superior,
prop del 4,5%, gracies al repunt del creixement salarial i al
bon comportament previst de l'ocupacio, també projec-
tem que la inflacié continuara sent alta, del 3,9%. Aixo li-
mitara el creixement del consum en termes reals. De la
mateixa manera, la inversié també esta patint I'encari-
ment del credit i ha donat mostres de feblesa des de la
primavera del 2022. Tot i que els fons europeus continua-
ran actuant de suport, preveiem que la inversié mantindra
una evolucié moderada al llarg del 2023.

IM

Espanya: desglossament de la revisio de la previsio
del creixement del PIB el 2023
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Perspectives

En conjunt, sembla que el 2023 sera un any ple de reptes.
Som en un any en qué l'economia continuara patint I'em-
bat de la inflaci6 elevada i I'impacte de I'augment dels
tipus d’interés, pero també podra gaudir d’elements de
suport. En particular, destaquem I'impuls derivat de I'es-
vaiment gairebé total del xoc energétic, el bon comporta-
ment del sector exterior, fruit del marge de recuperacioé
que encara presenten els sectors més exposats a la pan-
demia, i la contribucié dels fons europeus. Un cop incor-
porada tota la informacio, preveiem que el PIB creixera el
2,0% en el conjunt del 2023, la qual cosa representa una
revisié a I'alca de 0,7 p. p. en relacié amb la nostra previsio
anterior. Tal com ho mostra el grafic, aquesta revisié s'ex-
plica, en gran part, per la millora de les dades del segon
tram del 2022 i per la caiguda dels preus de I'energia, que
s'ha reflectit en un bon comportament de I'economia en
el 1T 2023. El suposit d’execucioé dels fons europeus ha
limitat I'abast de la revisio, ja que incorpora ara un grau
d’execucio una mica més conservador. Aixi i tot, la contri-
bucié dels fons NGEU continuara sent molt significativa i
aportara 0,7 p. p. al creixement anual del PIB. Per la seva
banda, preveiem que la major persisténcia d'uns tipus
d’interes elevats tindra un impacte encara moderat el
2023 i que es notara amb més intensitat el 2024.

Oriol Carreras
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IM

El Programa d’Estabilitat 2023-2026: ajust del deficit public
espanyol gracies al creixement economic

El creixement economic, clau per a la senda
descendent del déficit

El Programa d’Estabilitat 2023-2026 presentat pel Govern
planteja un ajust gradual del déficit public, impulsat per
la recuperacié de I'economia espanyola, amb una reduc-
ci6 des del 4,8% del PIB el 2022 al 3,9% el 2023 i al 2,5% el
2026." En contrast, 'AIReF estima que, el 2026, el déficit
public se situara en el 3,0% del PIB, a causa, principal-
ment, d'una previsié6 menys optimista de I'evolucié dels
ingressos.?

El quadre macro en qué es basa el Pla d’Estabilitat és simi-
lar al del conjunt d'analistes i té el vistiplau de I’AIReF. Les
previsions sén d'un creixement del PIB del 8,2% en I'acu-
mulat entre el 2023 i el 2026, amb un paper molt rellevant
de la inversié el 2024, gracies al programa NGEU.3 Suposa
que la inflacio baixara al 2% el 2025 i preveu un dinamis-
me important del mercat laboral, amb una taxa d‘atur per
sota del 10,0% el 2026 i amb un creixement interanual
mitja dels ocupats del 2,1% el 2023-2026 (creacié d'1,1 mi-
lions de llocs de treball equivalent a temps complet fins
al 2026).

Si analitzem amb una mica de detall I'evolucié prevista
dels comptes publics, pel que fa als ingressos, el Programa
té en compte les mesures aprovades en els pressupostos
del 2023 (augment de I'IRPF per a les rendes del capital,
gravamen a la bancai a les energétiques, impost de soli-
daritat a les grans fortunes el 2023-2024...) i I'alca de les
cotitzacions socials prevista en la reforma de pensions.
Aixi, es preveu que els ingressos augmentin en percentat-
ge del PIB fins al 43,4% del PIB el 2023 (el 43,0% el 2022) i
que el pes continui augmentant en els propers anys, gra-
cies a un creixement dels impostos directes i de les cotit-
zacions socials per damunt del PIB nominal. En el cas dels
impostos directes, aixo reflecteix el dinamisme de la
recaptacio per la bona evolucié que es projecta al mercat
laboral i també el suposit que es consolidaran factors
estructurals de la postpandémia, com I'aflorament de
I'economia submergida després de la reforma laboral, el
menor frau fiscal o I'auge del comerg online. En el cas de
les cotitzacions socials, captura el dinamisme del mercat
laboral i I'augment de les cotitzacions de la reforma de les
pensions. Aixi, se suposa que la pressioé fiscal creixera en

1.Es basa en un escenari que contempla I'impacte de les mesures aprova-
des fins avui.

2. El 2026, la previsi6 d'ingressos en percentatge de PIB de I'AIReF és
0,6 p. p. inferior a la del Programa d’Estabilitat. En canvi, la despesa publi-
ca en percentatge del PIB és molt similar.

3. Es preveu que la inversié creixi el 5,0% interanual el 2024 (el 0,9% el
2023).

Espanya: escenari macro del Programa
d’Estabilitat

2022 2023 2024 2025 2026

PIB real (creixement en %) 55 2] 24 18 17
PIB nominal (creixement 10 6] 59 39 36
en %)

Taxa d'atur (mitjana anual 29 122 109 103 98

en %)

Remuneracié per assalariat

f 4,7 33 24 1,7
(creixement en %) 2

Deflactor de consum privat ¢ ¢ 39 37 5 19
(%) ' ' ' '
Euribor a 3 mesos 03 33 3 25 =
Preu del gas natural

(€/MWh) 10 59 50 50 50

Tipus bo espanyol a 10 anys 2,2 35 36 38 -

Font: Programa d'Estabilitat 2023-2026, Govern d'Espanya.

Espanya: Programa d’Estabilitat del Govern
2023-2026

- %delPIB  %delPIB  %del PIB  %del PIB

2022 2023 2024 2026
Ingressos publics 43,0 43,4 43,3 43,8
Impostos indirectes (IVA...) 12,1 19 12,0 1,8
Impostos directes 124 132 133 14,3
Impostos capital 04 04 03 03
Cotitzacions socials 13,6 139 14,0 14,0
Altres ingressos * 46 40 39 34
Despesa publica 478 47,3 46,3 46,3
Remuneracio assalariats 116 1.3 11,2 11,2
e @ W e w
Formacio bruta de capital 28 2,7 26 24
Despesa en interessos 24 24 26 29
Subvencions 20 1.8 13 14
Saldo public -4,8 -39 -3,0 -2,5
Saldo primari 24 -1,5 -04 04
Saldo ciclic -1,0 -0,5 -0,1 0,1
Saldo estructural -3,6 =34 -29 -2,5

Nota: Inclou els ingressos per rendes de la propietat i les transferéncies de fons europeus sense
I'NGEU.
Font: Programa d'Estabilitat 2023-2026, Govern d'Espanya.

els propers anys, malgrat que, en el Programa, no es con-
templi un augment dels tipus impositius.

La despesa publica recularia de manera gradual en per-
centatge del PIB pel gran augment del PIB nominal i per
una certa contencié de la despesa sense les pensions i
sense els interessos. Aixi, la despesa publica primaria (és a
dir, sense considerar el pagament d'interessos) passaria
del 45,4% del PIB el 2022 al 43,4% el 2026. Destaca l'ajust
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(en percentatge del PIB) de la remuneracié dels assalariats,
que baixaria de 1'11,6% el 2022 a I'11,2% el 2026, i de les
subvencions, del 2,0% el 2022 (molt elevat per la bonifica-
ci6 de 20 centims per litre als carburants, ja retirada el
2023) a I'1,4% el 2026. En canvi, s'espera que la despesa en
pensions, vinculada per llei a I'evolucié de la inflacio, creixi
a un ritme superior al del PIB nominal el 2023 i a un ritme
similar el 2024-2026.

Pel que fa a la factura dels interessos, variable clau perala
sostenibilitat del deute, el Programa d’Estabilitat projecta
gue augmentara de manera moderada i que se situara en
el 2,9% del PIB el 2026 (el 2,4% el 2022), ja que el creixe-
ment del PIB nominal i I'elevada vida mitjana del deute
espanyol limitaran l'al¢a, un registre, pero, ja molt similar
al 3,0% del 2012. Aquestes xifres es basen en el suposit
que el bo espanyol a 10 anys se situara entre el 3,5% i el
4,0% entre el 2023 i el 2025, la qual cosa reflecteix l'aug-
ment de tipus d'interés que s'esta produint. Aixi i tot, se-
gons un exercici de sensibilitat del Programa mateix, amb
un augment addicional dels tipus de 120 p. b. en relacié
amb l'escenari base, la factura dels interessos assoliria el
3,6% del PIB el 2026 i el déficit public se situaria en el 3,6%
del PIB# (en lloc del 2,5% de I'escenari base).

Per la seva banda, el deute public es reduiria de forma gra-
dual en percentatge del PIB, pero es mantindria en cotes
elevades, ja que passaria del 113,2% del PIB el 2022 al
106,8% el 2026. El gros de I'ajust és degut al creixement
del PIB en termes nominals.

Finalment, el déficit estructural mostraria un descens gra-
dual. Passaria del 3,6% del PIB el 2022 al 2,5% el 2026, una
xifra encara elevada. Aquesta senda descendent derivaria
de l'augment del pes en I'economia dels ingressos tributa-
ris i les cotitzacions socials i de la retirada, a partir del 2024,
de les mesures de despesa per la guerra d’Ucraina.

Els comptes publics del futur: una comparativa
del 2026 amb el mén prepandémia

Un exercici suggeridor és comparar la situacié dels comp-
tes publics que el Govern projecta per al 2026 al Programa
d’Estabilitat amb la del mén preCOVID. Aixi, cal destacar
dos resultats clau.

(i) EI 2026, el pes del sector public en I'economia sera con-
siderablement més elevat que el 2019. En concret, la des-
pesa publica primaria (que exclou el pagament d’interes-
s0s) se situara 3,4 p. p. per damunt en percentatge del PIB,
la qual cosa representa un augment de la despesa entre el
2019 el 2026 del 40,6% (per damunt del creixement del

4. El déficit public augmentaria mecanicament pel major pagament d'in-
teressos i també perqueé aquest augment de tipus tindria un impacte
negatiu sobre el creixement del PIB que comportaria un descens de la
recaptacio fiscal i un augment de les prestacions per esmorteir el xoc.

5. En termes acumulats, el Programa considera un creixement del 20,9%
del PIB nominal entre el 2023 i el 2026.

IM

Espanya: comparativa dels comptes publics
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Programa d'Estabilitat 2023-2026 | 2021-2024.

28,9% del PIB nominal). Aixo apunta al fet que la despesa
publica fara un salt estructural a causa de factors com la
indexacié de les pensions a la inflacié i I'augment sostin-
gut de la despesa en sanitat.®

(ii) El Govern projecta que I'augment dels ingressos fiscals,
després del gran augment de la recaptacié el 2021-2022,
es consolidara i, fins i tot, anira a més sense necessitat de
noves mesures tributaries. Aixi, segons el Programa d’Es-
tabilitat, els ingressos fiscals seran, en percentatge del PIB,
5,2 p. p. més elevats el 2026 que el 2019, la qual cosa repre-
senta un augment dels ingressos fiscals del 47,9% (per
damunt del creixement del 28,9% del PIB nominal). En
suma, el Programa d’Estabilitat confia que el dinamisme
economic dels propers anys facilitara I'ajust del déficit
public. No obstant aixo, un déficit del 2,5% del PIB clara-
ment no pot ser el punt final d'arribada, i sera necessari
continuar reduint el deficit per recuperar un major marge
de reacci6 per a la politica fiscal. No hi ha dubte que algun
dia tornarem a necessitar utilitzar-la.

Javier Garcia-Arenas

6. Sembla que les prestacions socials, el principal component de les quals
és la despesa en pensions, han augmentat de manera permanent i seran
1,9 p. p. superiors en percentatge del PIB el 2026 que en la prepandemia.
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Indicadors d’activitat i ocupacioé
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Industria
index de produccié industrial 88 2.8 43 4,6 09 1,6 4,5
Indicador de confianca a la industria (valor) 06 -09 04 =52 -54 43 =32 =15 =52
PMI de manufactures (valor) 57,0 51,0 53,2 49,2 45,6 50,1 513 49,0 48,4
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 4,7 154 18,38 88 2,6 -19 -34
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 9,6 29,0 33,6 23,0 173 10,1 74
Preu de I'habitatge 3,7 74 8,0 7,6 55 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 64,7 129,8 3125 208,38 129,8
PMI de serveis (valor) 55,0 52,5 559 51,0 50,8 56,3 594 579 56,7
Consum
Vendes comerg al detall 51 09 1,1 0,2 1,9 6,6 99 55
Matriculacions d’automobils 158,0 -3,0 -103 3,1 26 455 66,1 82 83
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -12,9 -26,5 -27,0 -326 -28,1 -23,1 -24.5 -20,7 -21.2
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 3,0 3,1 4,0 2,6 14 1,8 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 14,8 12,9 12,5 12,7 12,9 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 2,5 39 48 35 2,7 2,7 3,0 29
PIB 55 55 7,7 4,8 2,9 3,8 - - -
Preus
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021 2022 2T 2022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
General 3,1 84 9,1 10,1 6,6 5,1 33 41 32
Subjacent 08 5,1 49 6,2 6,5 7,6 75 6,6 6,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2021 2022 2T2022  3T2022  4T2022 172023 03/23 04/23 05/23
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 21,2 229 22,2 233 229 20,5 20,5
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 24,8 334 35,2 38,1 334 24,0 24,0
Saldo corrent 11,5 7.8 7.8 6,1 7.8 229 22,9
Béns i serveis 179 18,7 14,7 144 18,7 35,2 35,2
Rendes primaries i secundaries -6,4 -109 -7,0 -83 -109 -124 -124
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 22,4 19,7 19,5 18,0 19,7 36,2 36,2

Crédit i diposits dels sectors no financers?
Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021 2022 272022 372022 4T 2022 172023 03/23 04/23 05/23
Diposits
Diposits de llars i empreses 6,1 49 54 53 38 1,7 0,7
Alavista i estalvi 10,3 79 9,2 82 50 03 -1,7 -2,6
A termini i preavis 244 =197 -25/4 -19,2 -73 7,7 179 27,7
Diposits d'AP 15,5 9,6 15,6 6,6 -3.2 74 9,6 84
TOTAL 6,7 5.2 6,0 54 3,2 2,1 1,3
Saldo viu de credit
Sector privat 03 0,7 08 13 0,5 -09 -1,0 -19
Empreses no financeres 1,1 09 0,7 24 09 -1,0 -0,7 -2,2
Llars - habitatges 0.2 1,0 14 1,1 0.2 -1,2 -1,7 -2,1
Llars - altres finalitats -1,2 -0,6 -0,5 -09 -0,1 -0,1 -0,1 -04
Administracions publiques 15,3 0.2 1,9 -3,5 -1,1 -0,2 -04 -4,5
TOTAL 1,1 0,7 0,9 1,0 04 -0,9 -1,0 -2,1
Taxa de morositat (%)* 43 3,5 41 3,8 3,7 3,5 3,5

Notes: 1. Estimacio de I'EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d'Ocupacid i Sequretat Social, I'Institut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacio Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.

CaixaBank Research JUNY 2023 25



ECONOMIA PORTUGUESA |

Portugal: revisio a I'alca del PIB
previst el 2023 després de
'embranzida del 1T

Fort creixement del PIB en el 1T, amb el suport de les exporta-
cions. Es confirma que el PIB va avancar I'1,6% intertrimestral
gracies a la forta aportaci6 de la demanda externa (+2,5 p. p.).
Aixi, les exportacions van mostrar un dinamisme intens, amb un
avang de les de béns del 4,8% en relacié amb el trimestre ante-
rior i del 10,8% en el cas de les de serveis. En sentit contrari, la
demanda interna va restar 0,9 p. p. al creixement trimestral del
PIB, arrossegada per la feblesa de la inversié i per la caiguda de
les existencies. Per la seva banda, el consum privat va anotar un
comportament una mica més positiu que en el trimestre prece-
denti va avancar el 0,4% intertrimestral.

Els indicadors disponibles per al 2T —encara escassos— mostren
una tendéncia positiva, tot i que de desacceleracié. En aquest
sentit, destaca el refredament del clima economic, que reflec-
teix una valoracié més cautelosa a gairebé tots els sectors,
acompanyat d'una millora en el sentiment dels consumidors,
gracies a la millora de les perspectives en l'evoluci6 dels preus i
del mercat laboral. Aixi, anticipem que el creixement intertri-
mestral sera significativament més modest en els propers tri-
mestres, principalment per I'impacte de I'augment dels tipus
d'interes. El bon resultat del 1T i I'expectativa de moderacié en
els propers trimestres es tradueixen en una revisié de la previsié
de creixement del PIB per al 2023, de I'1% al 2,5%.

Forta reculada de la inflacié al maig. La dada d’avang de I'INE
mostra una forta desacceleracio de la inflacid, fins al 4,0% (el
5,7% a l'abril). S'observa que no solament va haver-hi variacions
mensuals negatives de preus en I'lPC general (el -0,66%), sin6
també en tots els components principals: subjacent (el -0,31%),
energia (el —1,77%) i aliments no elaborats (el —2,85%). Després
d’aquesta dada, revisem a la baixa la nostra previsié d'inflacié
anual mitjana el 2023 fins al 5,0%.

Paradoxa al mercat de treball? Les estadistiques recents mos-
tren un augment simultani de l'ocupacié i de I'atur, la qual cosa
s'explica pel fort augment de la poblacié activa. En el 1T, tot i
que els ocupats van augmentar el 0,4% intertrimestral, aquest
ritme va ser insuficient per compensar el fort augment de la
poblacié activa, I'1,1% intertrimestal, la qual cosa va provocar
un augment notable dels aturats (I'11%).

El turisme prolonga a I'abril el bon comportament del 1T. Les
xifres de I'abril reforcen la nostra conviccié que el 2023 sera un
any de records per a les principals metriques del sector turistic
portugués: visitants, pernoctacions i ingressos. De fet, a l'abril, i
comparant les dades amb la situacié prepandémia, els visitants
van augmentar el 17,5% i les pernoctacions, el 14,3%. Cal desta-
car el fort increment dels turistes procedents dels EUA, que expli-
cael 54% del creixement del nombre global de turistes en aquests
quatre primers mesos de l'any, que supera el milié de visitants.

La balanca per compte corrent torna al superavit en el 1T 2023
i anota un saldo positiu de 380 milions d’euros, quelcom que no
succeia des del 2018 (llevat del 2021, any marcat per la pande-
mia). Aquest comportament reflecteix la fortalesa del turisme i
la correccio del déficit energetic.

Portugal: PIB real

Variacid intertrimestral en el 1T 2023 (%)
PIB real

Consum privat
Consum public
FBCF
Exportacions

Importacions

-5 0 5

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari
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3T 2022
91

2021
index coincident d'activitat 34
Industria
Index de produccié industrial 45
Indicador de confianca a la industria (valor) -53
Construccio
Permisos de cqnstruccié - habitatge nou 135
(nombre d’habitatges) '
Compravenda d’habitatges 20,5
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 8,6
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 515
Indicador de confianca als serveis (valor) 0,1
Consum
Vendes comerg al detall 49
Indicador coincident del consum privat 49
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -17,2
Mercat de treball
Poblacié ocupada 2.8
Taxa d'atur (% de la poblacid activa) 6,6
PIB 5.5
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2021
General 13
Subjacent 08

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

2021

Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 18,3
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 22,0

Saldo corrent -1,6
Béns i serveis =55
Rendes primaries i secundaries 39

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,1

Credit i diposits dels sectors no financers

2022

230
314
=32
49

17
-1,1

272022
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31,5
—44
—64

2,0
-1,0

3T 2022

22,7
35,2
-4,2
=53

1,1
-1,9

Percentatge de variacié sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2021
Diposits'

Diposits de llars i empreses 93
Alavista i estalvi 16,3
A termini i preavis 12

Diposits d’AP 4,1

TOTAL 9,0

Saldo viu de credit’

Sector privat 29
Empreses no financeres 2,2
Llars - habitatges 33
Llars - altres finalitats 30

Administracions publiques 38

TOTAL 2,9

Taxa de morositat (%)’ 3,7

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 2. Dada fi del periode.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Refinitiv.
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Baby boomers: qui son i com afronten la jubilacio

La primera cohort de baby boomers compleix 65 anys el 2023, i, en els propers anys, tota aquesta generacid s'anira jubilant en
massa. En aquest article, estudiarem en quina situacié s'acosta a la jubilacié a Espanya la generacié del baby boom, tant des del
punt de vista financer com des del punt de vista emocional i de salut.

La generaci6 del baby boom va néixer a Espanya entre els anys 1958 i 1975, periode que es correspon amb el boom de la taxa de
natalitat; un fenomen que, a Espanya, va succeir més tard que als EUA (1946-1964).! Aquests anys corresponen també a un
periode de canvis en termes socials, economics i politics, amb el punt d'inflexié en el franquisme, que va comportar el final de
l'autarquia i del Pla d’Estabilitzacié Economica el 1959 fins a la crisi del petroli, la inflacié alta i la mort de Franco el 1975. La
marxa professional d'aquesta generacié va comencar en els primers anys de democracia i es va desenvolupar en un periode de
modernitzacié i de fort creixement de I'economia espanyola, tot i que també amb greus crisis econdomiques (1993, 2009).? La
piramide de poblacioé projectada per I'INE mostra com aquesta generacio, el grup de poblacié espanyol més nombrds, anira
superant l'edat dels 65 anys entre el 2023 i el 2040 (vegeu el primer grafic). Aquesta generacié sera, a més a més, la que viura
més anys jubilada, ja que gaudira de la major esperanca de vida als 65 anys que hagi tingut una generacio fins avui, de 23 anys
el 2021 per a les dones i de 19 anys per als homes. A més a més, s'espera que continui augmentant fins a assolir els 25,5 anys el
2040 per a les dones i els 21,6 anys per als homes,> molt per damunt dels registres de I'any 2000 (20,5 i 16,6, respectivament, per
a dones i per a homes).

Aixi, aquesta generacié necessitara recursos per sufragar una etapa vital cada vegada més duradora. Tot seguit, analitzem la
situacio financera dels baby boomers en acostar-se a la jubilacié i la comparem amb altres generacions, aixi com amb la situacié
de generacions passades quan tenien la seva mateixa edat.*

En concret, els ingressos bruts de les llars amb caps de familia entre els 46 i els 64 anys, llars que corresponen, en gran part, a
les formades per baby boomers, van assolir els 39.500 euros de mitjana el 2019 (ultima dada disponible) i eren superiors als de
la resta de grups d’edat, com sembla logic en un perfil del cicle vital per a la generacié amb més experiéncia laboral. No obstant
aixo, aquest valor representa una pérdua del —19,3% en termes reals en relacié amb els ingressos de les llars amb caps de fami-
lia entre els 46 i els 64 anys el 2002. La resta de grups de poblaci6 en edat laboral també han patit reduccions d‘ingressos en
termes reals entre el 2001 i el 2019, tot i que una mica inferiors (del —25,6% per als joves de 18 a 29 anys i del —5,1% per als de 30
a 45 anys). L'tinic grup poblacional que va experimentar millores en el periode van ser les llars amb caps de familia de més de
65 anys, gairebé tots ja jubilats, els ingressos dels quals van millorar de mitjana el 37,0% en termes reals (el 2019, van ingressar
36.800 euros).

Espanya: distribucio de la poblacié per grups d’edat, 2022 i 2040

(% sobre el total)
2022 2040
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85-89 85-89
80-84 80-84
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70-74 70-74
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

1. Vegeu Delaunay, M. (2019), «Le Fabuleux Destin des Baby-Boomers», Editions PLON.

2. Vegeu Tortella, G. i Nufez, C. E. (2014), «<El desarrollo de la Espafia contemporanea», Alianza Editorial.

3.INE, 2021 Ageing Report, UE.

4. Analisi realitzada per a les llars a partir de les dades de I'Enquesta financera de les families del Banc d’Espanya. Les generacions es classifiquen a partir del grup
d’edat del cap de familia per facilitar la comparacio entre |'any 2002 i el 2020.
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Aixi i tot, els baby boomers s'acosten a la jubilacio amb unbon  Espanya: renda anual mitjana en termes reals
nivell de recursos econdmics acumulats. Una llaramb un cap ~ per grups d’edat *

de familia de 46 a 64 anys el 2020 disposava d'una riquesa neta  (Euros del 2020)

mitjana de 129.000 euros,® per damunt dels 119.500 euros en 000
termes reals que tenia la generacié de 46 a 64 anys el 2002. No

obstant aixo, les llars amb caps de familia de més de 65 anys 40,000

son les que han millorat més la seva situacié patrimonial entre

el 2002 i el 2020: la riquesa neta mitjana de les llars amb caps W = =

de familia de més de 65 anys va assolir els 191.000 euros el

2020, un nivell molt superior al dels jubilats de 20 anys enrere 20000 =

(el +129%). D'altra banda, els joves actuals amb prou feines han 10000 —]

pogut acumular patrimoni, perqué compten amb una riquesa

mitjana de 10.500 euros el 2020, la qual cosa representa una 0 - - -

reculada de 24.700 euros en relacié amb la situacio de la gene- B2 s e e iziz]
racié de la mateixa edat el 2002.

2001 M 2019

Notes: * Els grups d'edat de les llars es classifiquen per l'edat del cap de familia. El grup de 46 a 64 anys

L difere q d q q | q el 2020 correspon, en la seva majoria, a boomers. La renda correspon a l'any anterior a l'enquesta.
es dairerencies de riquesa en tre generacions en €l m ateix Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Enquesta Financera de les Families,

moment del temps sén logiques, ja que sén el resultat de 200272020,

I'acumulacié de riquesa al llarg del cicle vital. No obstant aixo,

el canvi experimentat entre el 2002 i el 2020 per a grups de la mateixa edat a cada moment indica una evolucié que ha anat de
molt positiva per als més grans a molt negativa per als més joves. Per a la generacié de 46 a 64 anys, ha estat positiva. En primer
lloc, el 2020, el nivell mitja de riquesa d’aquestes cohorts és superior al que tenien les cohorts entre 46 i 64 anys el 2002. |, en
segon lloc, la desigualtat de riquesa dins la generacié baby boom, mesurada amb la ratio entre la riquesa mitjana i la riquesa
mediana, es va situar el 2020 en 2,2, un nivell semblant al que tenia el 2002 aquesta generacié quan eren més joves (1,8) i al de la
generacio que tenia la seva edat el 2002 (2,1).°

Espanya: situacio financera per grups d’edat, 2020
(% o euros del 2020, segons indicacid)

18-29 30-45 46-64 65+ Total 18-29 30-45 46-64 65+ Total
Valor mitja (euros 2020) Valor media (euros 2020)
Renda anual 25456 38.634 39.557 32386 36.783 23937 33155 30.802 22.347 28490
Riquesa neta 68.173 135558 286.537 379911 272966 10.547 69.880 129.071 191.205 122.153
Proporci6 de llars Valor media per a les llars que en posseeixen

Actius

Actius reals 50,8% 76,9% 85,3% 91,4% 84,4% 91438 150000 170248 182377  165.083
Habitatge principal en propietat 34,8% 60,8% 76,6% 83,7% 73,9% 90.030  140.000 130000 126813  130.000
Altres propietats immobiliaries 149% 331% 45,6% 56,8% 45,3% 99.000 96.221 85.597 98.393 92952
Actius financers 93,9% 96,1% 96,2% 97,8% 96,6% 2.000 8.787 14.953 16.678 13.011
Comptes de pagament 90,7% 94,7% 95,0% 97,4% 95,6% 1.580 5.000 6.000 10.000 6.958
Renda variable 5,1% 8,5% 11,8% 16,6% 12,3% 4.000 4.000 5.000 10.000 6.000
Fons d’inversié 2,2% 5,2% 83% 11,8% 8,5% = 5.000 20.440 41.848 25.000
Pla de pensions 3,7% 22,1% 38,9% 19,8% 27,9% = 3.672 11.000 22.853 10.000
Passius

Algun tipus de deute 54.8% 76,6% 67,3% 28,0% 57,1% 8.000 63.624 33333 7.590 33.167
Deute hipotecari 14,5% 44,0% 34,6% 5,4% 27,4% 88.000 80.000 55.000 27.995 63.933
Credit personal 25,5% 31,7% 32,3% 13,7% 26,2% 4.809 7.000 7.225 4.000 6.790
Deute targetes crédit 15,2% 12,3% 8,5% 3,9% 8,2% 276 800 1.180 1.000 964

Notes: Els grups d'edat de les llars es classifiquen per I'edat del cap de familia. El grup de 46 a 64 anys el 2020 correspon, en la seva majoria, a boomers. La riquesa neta correspon a la suma d‘actius reals i
financers menys els passius (deutes). La renda correspon a I'any anterior a l'enquesta.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Enquesta Financera de les Families, 2002 i 2020).

5.La mitjana és més elevada, de 286.500 euros, perqué es veu influida pels valors més alts.

6.La desigualtat de riquesa dins el mateix grup d'edat, mesurada per la ratio entre la riquesa mitjana i la riquesa mediana, es va situar al voltant de 2 per a tots els grups
d’edat tant el 2002 com el 2020, llevat del cas de la generacié de 18 a 29 anys, que va passar de 2,2 el 2002 a 6,9 el 2020. Per al total de les llars, la desigualtat de rique-
sa el 2020 es va situar en 2,2, per sota del 2,6 de la mitjana dels paisos de I'OCDE. Vegeu Balestra, C. i Tonkin, R. (2018), «Inequalities in household wealth across OECD
countries: Evidence from the OECD Wealth Distribution Database».
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Espanya: situacio financera per grups d’edat, 2002
(% o euros del 2020, segons indicacid)

18-29 30-45 46-64 65+ Total 18-29 30-45 46-64 65+ Total
Valor mitja (euros 2020) Valor media (euros 2020)
Renda anual 34.208 40.706 49.007 23.648 38.556 28.648 32961 36.018 16.393 28978
Riquesa neta 79.066 137089 248913 172.534 181.765 35.202 76.555 119499 83464 121133
Proporcid de llars Valor media per a les llars que en posseeixen

Actius

Actius reals 66,8% 81,4% 89,9% 88,2% 85,3% 147606 154235 172098 122798 151422
Habitatge principal en propietat 61,5% 76,3% 84,5% 85,3% 80,7% 144083 139833 147605 106074  131.204
Altres propietats immobiliaries 15,0% 23,9% 379% 27,2% 291% 77492 81.582 112.710 67.510 87.106
Actius financers 96,6% 98,3% 98,1% 98,8% 98,3% 2475 4.807 7.791 4.194 5.170
Comptes de pagament 96,6% 97,3% 97,8% 98,1% 97,6% 1.547 2117 2624 2603 2456
Renda variable 6,0% 9,7% 13,8% 8,2% 10,4% 2456 4.093 9.003 12.814 7.735
Fons d'inversio 5,8% 6,3% 8,9% 52% 6,9% 0 16.400 40.946 40.131 38.825
Pla de pensions 10,5% 29,6% 34,0% 3,.9% 22,7% 3.343 4.982 13.188 13.552 8.203
Passius

Algun tipus de deute 58,6% 63,3% 44,9% 11,2% 42,5% 56.078 37.466 19.397 8.187 30.281
Deute hipotecari 40,4% 40,2% 12,7% 2,7% 20,6% 65.492 45377 35426 22.104 43.620
Credit personal 22,9% 24,5% 24,2% 6,2% 19,3% 5434 7.378 8.187 4.100 7.346

Notes: Els grups d'edat de les llars es classifiquen per I'edat del cap de familia. El grup de 46 a 64 anys el 2020 correspon, en la seva majoria, a boomers. La riquesa neta correspon a la suma d‘actius reals i financers
menys els passius (deutes). La renda correspon a l'any anterior a lenquesta.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'Espanya (Enquesta Financera de les Families, 2002 i 2020).

La majoria de baby boomers concentren la seva riquesa en |’habitatge en propietat. El 2020, el 77% de les llars amb un cap de
familia de 46 a 64 anys posseien un habitatge principal en propietat, amb un valor mitja de 130.000 euros. Gairebé una de cada
dues també disposava d'altres propietats immobiliaries, amb un valor mitja de 85.600 euros. En agregat, els actius reals represen-
taven el 80% de la seva riquesa bruta total, mentre que els financers corresponien al 20% restant. Dins aquests ultims, destaca la
proporcié d'aquestes llars que posseeixen plans de pensions (el 39% el 2020, +6 p. p. en relacié amb el 2002), amb un valor mitja
d’11.000 euros. Els fons d’inversié representen un altre important canal d’inversié per al 8,3% de les llars amb un cap de familia
de 46 a 64 anys, amb un valor mitja de 20.400 euros. La inversié en renda variable té un pes menor de la riquesa financera, ja que
el valor mitja assoleix els 5.000 euros per al'11,8% de les llars amb un cap de familia de 46 a 64 anys que hi inverteixen. El pes dels
actius financers sobre el total d'actius és una mica major per als baby boomers (+5 p. p.) que per a les llars amb la mateixa edat el
2002, fenomen que succeeix a tots els grups d’edat, tot i

que té més incidéncia per al de 65 anys o més (+14 p. p.). Espanya: riquesa neta mediana

Finalment, pel que fa als passius, el 34,6% dels baby boomers  (Euros del 2020) Ratio
tenen encara un deute hipotecari (@amb un valor mitja del 250000 7
deute de 55.000 euros), logicament per sota del percentat- .
ge dels de 30 a 44 anys (el 44%) i molt per damunt del 5,4%  2°%0% .
dels de més de 65 anys. 150000 ,
Pero els dinersnohoséntotalavida.|semblaquelagene- 3
racié del baby boom s'acosta a la jubilacié amb un nivell ° ~ ° ,
. . s . . [}

elevat de satisfaccié amb la seva vida i amb les seves rela- 50000 ————————— ° 1
cions personals, que qualifica de notable a notable alt -

e s . 0 1 1 I 1 0
(vegeu la tercera taula). A més a més, el seu nivell de salut 1899 2045 4664 P o
general ! de SaIUt mental es m|||or que el de generaCIons 2002 M 2020 e Ratioriquesa mitjana/riquesa Ratio riquesa mitjana/riquesa

anteriors quan tenien la seva mateixa edat. De fet, sembla Dedianarebz hedienazezy

que els nivells de felicitat i de vitalitat dels espa ny0|5 conti-  Notes: Els grups d'edat de les llars es classifiquen per l'edat del cap de familia. El grup de 46 a 64 anys
. el 2020 correspon, en la seva majoria, a boomers. La riquesa neta de les llars correspon a la suma

nuen sent considerablement bons a mesura que es fan  gacius rears i financers menys els passius (deutes).

grans. Segons un estudi sobre envelliment actiu,7 un de Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Espanya (Enquesta Financera de les Families,

; . 20022020).
cada dos espanyols de més de 60 anys es considera perso-

7.Vegeu «LLYC Bendita edad. Envejecimiento activo» (2023), estudi realitzat per LLYC i Sondea (IO Investigacion) per a CaixaBank.
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Espanya: nivell de satisfaccié amb la vida, amb les relacions personals i amb la salut per grups d’edat

Index
Satisfaccié amb la seva vida Satisfaccié amb les relacions personals Index de salut Salut mental
(0-10) (0-10) (0-10) (0-12)

2013 2018 2013 2018 2003 2017 2006 2017
16-29 73 77 81 85 87 91 1.2 1,0
30-44 70 76 78 83 84 8,7 14 1,2
45-65 6,7 7.2 7,7 8,2 6,1 6,7 1,6 14
65+ 6,6 6.9 7.8 8,2 37 4,6 2,1 2,0

Notes: El nivell de satisfaccié va de 0 (gens satisfet) a 10 (totalment satisfet), i Index de salut va de 0 (molt dolenta) a 10 (molt bona), de manera que els valors més elevats indiquen una situacié millor. L'index de
salut mental va de 0 (millor salut) a 12 (pitjor salut), de manera que els valors inferiors en 'index indiquen una situacié millor.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE (Enquesta de condicions de vida [2013, 2018] i Enquesta nacional de salut [2006, 2017]).

na molt o forga activa. A més a més, més del 75% consideren que, si ho comparen amb la seva joventut, mengen més saludable,
viuen més tranquils i passen més temps amb les seves families.

En conclusid, la generacié més amplia de la societat espanyola arriba a la jubilacié en una bona situacié financera i emocional,
millor que altres generacions amb la seva mateixa edat en el passat i a punt de comencar un nou periode per gaudir de la vida
com a pensionista. Passem a analitzar, en els segiients articles, els reptes que, en les properes décades, pot comportar la jubilacié
dels baby boomers per al sistema de pensions.

Josep Mestres Domenech
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Reformar el sistema de pensions: a la recerca de la sostenibilitat

Espanya s'endinsa en un moment historic: les primeres fornades de baby boomers es comencen a jubilar ja enguany i continuaran acce-
dint a la jubilacio al llarg dels 17 propers anys.! Tenint en compte que, en les properes décades, la poblacié de més de 66 anys guanyara
pes i disminuira la poblacié en edat de treballar, és de vital importancia avaluar el repte de sostenibilitat al qual s’enfronta el nostre
sistema public de pensions després de I'iltima reforma, tasca que han abordat diferents organismes i que analitzem en aquest article.

Segons les projeccions demografiques de I'INE, entre el 2023 i el 2050, la poblacié en edat de treballar es reduira a Espanya en més de
800.000 persones,? mentre que la poblacié de més de 65 anys augmentara en més de 6 milions. Aixi, el 2030, gairebé 4 milions de baby
boomers ja gaudiran de la seva més que merescudissima jubilacié, xifra que superara els 11 milions el 2040. Atés que el sistema espanyol
de pensions publiques és un sistema de repartiment en qué els

cotitzadors d'avui paguen les pensions als jubilats a canvi de rebre  Espanya: baby boomers

una pensi6 en el futur en funcié de la seva contribuci6 present, cal  (Milions de persones)

preguntar-se com afectara I'augment del pes relatiu de la poblacié
senior la sostenibilitat del sistema i quines mesures s'estan prenent
per equilibrar-lo. S’han realitzat estimacions molt diferents sobre  ;,
I'impacte de la reforma de les pensions sobre el déficit de la Sequ-

retat Social a llarg termini, després d’aprovar-se al marg la segona 10 —
part d'aquesta reforma. En aquest article, ens centrarem en I'analisi
que han dut a terme I'’Autoritat Independent de Responsabilitat Fis-
cal (AIReF),? la Comissié Europea al seu 2021 Ageing Report (AR21)i __
el Ministeri d’Inclusié, Seguretat Social i Migracions (MISSM).

El déficit de la Seguretat Social ha estat, el 2022, del 0,5% del PIB,*

amb una despesa en pensions contributives del 12,0% del PIB> 5,
L'AIReF estima que la despesa en pensions contributives augmen-

tara en 2,8 p. p. entre el 2022 i el 2050, fins al 14,8% del PIB, per 0 ! ! !

) . - . : . 2022 2030 2040 2045
I'elevat cost de la indexacio de les pensions a la inflacié (+2,7 p. p.),

per la derogacié del factor de sostenibilitat (+0,8 p. p.)® i per les
inércies de la demografia del mercat de treball, etc. (+0,4 p. p') Font: CaixaBank Research, a partir de les bases de dades demografiques de I'NE.

factors que es veuran parcialment contrarestats pels estalvis de

despesa (-1,2 p. p.), que provindran, principalment (-0,8 p. p.), de I'ajornament de la jubilacié gracies als nous incentius monetaris.
L'AR21 presenta estimacions molt similars de I'impacte d'indexar les pensions a la inflacié i de derogar el factor de sostenibilitat, pero
estima que les inércies per demografia, per mercat laboral, etc. afegiran a la despesa 0,7 p. p. (en lloc de 0,4 p. p.) en termes de PIB.

Treballadors baby boomers M Jubilats baby boomers

La segona part de la reforma del Govern ha introduit mesures centrades en I'augment dels ingressos, el gruix dels quals prové de la
pujada gradual de les cotitzacions socials. Aquesta pujada de les cotitzacions recaura, principalment, sobre les rendes altes, sense que
les pensions més altes creixin al mateix ritme.” Segons I'AIReF, els ingressos augmentarien en 1,3 p. p. de PIB el 2050, per sota dels
2,8 p. p. de major despesa. D'aquests 1,3 p. p., 0,8 punts vindrien de I'esmentat augment de les cotitzacions socials i 0,5 punts del nou
régim de cotitzacié dels autonoms.

El MISMM, per la seva banda, utilitza una projeccié més optimista: la despesa en pensions contributives augmentaria en prop d'1,5 p. p. de
PIB, gairebé fins al 13,5% del PIB el 2050, uns 1,3 p. p. menys que I'AIReF.8 En concret, la indexacié de les pensions a la inflacié i la millora de
les pensions minimes, la derogacié del factor de sostenibilitat i les inércies augmentarien la despesa en gairebé 3 p. p. de PIB, pero els estal-
vis per la jubilacié ajornada permetrien uns estalvis en la despesa d'1,5 p. p. de PIB. Pel costat dels ingressos, projecten una millora d'1,5 p. p.
en termes de PIB el 2050.° Aquest augment dels ingressos és molt similar a increment de la despesa, de manera que el déficit no creixeria.

Un dels dos factors principals que explica les diferéncies entre aquestes projeccions és l'escenari macroeconomic subjacent: el del
MISSM és més optimista, amb un creixement mitja anual del PIB real de I'1,9% el 2023-2050, 6 decimes més que I'AlReF i 4 decimes més
que I'AR21, ja que incorpora un impacte durador i substancial sobre el creixement potencial de les reformes i de les inversions del Pla

1. Recordem que els baby boomers es defineixen com les cohorts nascudes entre el 1958 el 1975.

2. Fa referéncia a la poblacio entre els 16 i els 64 anys. Es tracta d’'una caiguda molt inferior a la de les Ultimes projeccions demografiques de I'AIReF, que la situa per
damunt dels 3 milions. La principal rad de la diferencia és que I'INE projecta uns fluxos migratoris anuals nets de més de 300.000 persones el 2023-2050, mentre que
I'AIReF els redueix a 229.000.

3. Vegeu AlReF, «Opinién sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la demografia», Opinié 1/23.

4. El mateix registre que s'espera el 2023 segons els Pressupostos Generals de I'Estat.

5.1el 13,5% del PIB si incloem les classes passives (pensions de servidors publics) i les no contributives (incapacitat, viduitat, etc.).

6. Aquest mecanisme vinculava de forma automatica I'augment de la pensid a I'esperanca de vida, la qual cosa assegurava I'equilibri dels comptes de la Seguretat
Social a llarg termini, perd comportava una retallada en la pensi6 inicial en un rang que anava del 2% per a una persona que tingui avui 60 anys al 10% per a una
persona que tingui avui 25 anys.

7.La major proporci6 de I'increment del gravamen recaura, segons I'AIReF, sobre les rendes salarials superiors a 54.000 euros (el 65% del cost de la reforma), a causa,
fonamentalment, de I'augment de les bases maximes de cotitzacio.

8. Vegeu la diapositiva 18 de |'Informe sobre la modernizacion del sistema de pensiones del MISMM del marg del 2023.

9.1,1 p. p. per I'alca de les cotitzacions socials i 0,4 p. p. pel nou régim dels autonoms.
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de Recuperacié de I'NGEU. Aquest major creixement econdmic Espanya: projeccions de la despesa en pensions
s'alimenta'® d’'un creixement mitja de la productivitat laboral el contributives *

2023-2050de1'1,5% (4 decimes més que I'AIReF i 1 més que I'AR21), (% del PIB)

d’uns fluxos migratoris nets anuals de 308.000 persones el 2023-
2050 (en relaciéo amb els 229.000 de I’AlIReF i amb els 182.000 de
I’AR21), d'una reduccio de la taxa d’atur fins al 5,5% el 2050 (en 15
relacié amb el 7% de I'AIReF i amb el 7% de I’AR21)" i d’'una taxa /_
de participacié de la poblacio entre els 20 i els 64 anys del 84% el '
2050 (el 82% a I’AR21).)? Aquestes diferéncies en els suposits -
macroeconomics i demografics tenen un impacte substancial _/
sobre la despesa en percentatge del PIB. En concret, I'escenari 12
macroeconomic del MISMM és relativament similar a un escenari
alternatiu de I'’AIReF més optimista, en que considera un creixe-
ment mitja del PIB de 1'1,6% el 2023-2050, amb una convergencia

a una taxa d'atur del 5,0% el 2050 i uns fluxos migratoris nets R L R
. . SERRSRSERSRSERSERSERSERRKRKKRRKRERS
anuals de 271.000 persones. En aquest escenari alternatiu de
I’AIReF, la despesa en pensions el 2050 seria 1,3 punts inferior a Ministeri dfInclusic, Seguretat Social i Migracions e AlReF
la del seu escenari base; és a dir, la despesa creixeria només en Notes: * Aquestes despeses ja tenen en compte els estalvis pels incentius a la jubilacié ajornada.
1,5 p. p., un augment molt similar al dels ingressos (+1,3 p p) S'exclouen la despesa en pensions de classes passives, que representaria, aproximadament, una mica
2 P-P. ;3 P.p.).

més d'1 punt addicional de PIB al llarg del periode, i la despesa en pensions no contributives, que
representaria 2-3 décimes addicionals.

. T . .
El segon factor que cal teniren compte es I Impacte dels incentius Font: CaixaBank Research, a partir dels grafics de la Comissio del Pacte de Toledo | de I'AlReF.

monetaris per ajornar la jubilaci6: segons I'AIReF, permetran uns
estalvis en la despesa en pensions del 0,8% del PIB el 2050, pel fet
que el 30% dels treballadors ajornaran la jubilacio tres anys o fins que compleixin els 68 anys.'* En canvi, el MISMM estima que aquests
incentius comportaran uns estalvis en la despesa de 1'1,5% del PIB el 2050, la qual cosa implicaria que el 55% dels treballadors ajornés
la jubilaci6 tres anys o es jubilés als 68 anys.

A causa de I'elevada incertesa que envolta I'evolucié macroeconomica del pais en els 30 propers anys, la reforma estableix que I’AIReF
revisara el seu impacte cada tres anys a partir del 2025 i que caldra prendre mesures (per defecte, increments addicionals del Mecanis-
me d’Equitat Intergeneracional, una cotitzacié social extra que, a

Espanya: suposits macroeconomics subjacents partir del 2029, ja sera de 1'1,2% sobre tots els salaris) si la despesa
de les projeccions de la despesa en pensions total en pensions publiques, en la mitjana 2022-2050,' supera un
s e 2021Ageing llindar que I'AIReF va situar, de manera preliminar en la seva ava-
e . s I 7
uacié de la reforma, en el 14,3% del PIB. D'entrada, I’AIReF preveu
Report I de la ref | 14,3% del PIB. D'entrada, I'AIReF p

Creixement del PIB real 2023-2050 1,9% 13% 1.5% que se superi el limit de despesa, la qual cosa comportaria mesures
Creixement de la productivitat 15% 11% 14% addicionals ja el 2025, ja que estima que la despesa en pensions el
per hora treballada 2023-2050 2022-2050 seria, en el seu escenari base, del 15,1% del PIB i, en
gg;'ggggt de l'ocupacié (hores) 04% 0,2% 0,1% I'optimista, del 14,5% del PIB. El Banc d’Espanya, per la seva banda,
: - també veu molt probable que siguin necessaries més mesures ja el

Fluxos migratoris nets 2023-2050 308000  229.000 182.000 16 . R e Lo
— 80 0% S o 2025."° En canvi, el Govern és més optimista i projecta, al Programa

& b V70 5 ara 5 o o .
llezaldeipaiticipaci 2050 e ’ d’Estabilitat 2023-2026 publicat al final d’abril, una despesa total
Taxa d‘atur 2050 ** 5,5% 70% 70%

mitjana en pensions del 14,0% del PIB el 2022-2050, la qual cosa

Notes: *La taxa de participacié de IAlReF no és comparable amb la del MISSM ni amb la de IAR21, ja faria innecessaria la introduccio de noves mesures.
que utilitza un rang entre els 15 i els 74 anys, mentre que les del MISSM i de I’AR21 utilitzen un rang

entreels 20 els 64 anys. ** La taxa d‘atur de 'AIRef utilitza un rang entre els 15 i els 74 anys; la de En definitiva malgrat que no existeixen les solucions mégiques
I’AR21, entre els 20 i els 64 anys, i, en la del MISSM, no s‘especifica el rang. !

Font: CaixaBank Research, a partir d'estimacions del MISSM, de I'AlReF, del 2021 Ageing Report i de per consolidar la sostenibilitat del nostre sistema de pensions, es
Fedea. disposa d’'un marge d’actuaci6 considerable, i la tasca sera més

senzilla si es materialitza un escenari economic favorable. Perqué
aixi sigui, sera clau impulsar la productivitat mitjancant reformes vinculades a I'NGEU i propiciar una economia més verda i digital que
permeti assolir un creixement potencial dinamic i sostingut.

Javier Garcia-Arenas i David del Val

10. Els suposits sobre els fluxos migratoris, sobre la taxa d'atur i sobre la taxa de participacié del MISSM s’han recollit a De la Fuente, A., «Los efectos presupostarios de
la reforma de pensiones de 2021-23: iii) impacto total y cldusula de salvaguarda del MEIl», Estudios sobre la Economia Espafiola, 23/13, Fedea.

11. En rigor, no sén del tot comparables: la taxa d'atur de I’AIReF utilitza un rang entre els 15 i els 74 anys; la de I’AR21, entre els 20 i els 64 anys, i, a la del MISSM, no
s'especifica el rang, tot i que, presumiblement, és també entre els 20 i els 64 anys.

12. La taxa de participacio és la poblacio activa (ocupats i aturats) entre la poblacio total. L'estimacié de I’AIReF no és comparable, ja que dona la taxa de participacié
entre els 15 i els 74 anys.

13. El 4% d’augment de pensi6 per any extra treballat amb posterioritat a I'edat de jubilacié o, com alternativa a I'augment del 4%, una quantitat fixa en jubilar-se
(exemple: pensié maxima i més de 44,5 anys cotitzats: 12.060 euros per cada any extra). Es podran combinar les dues férmules.

14. 68 anys és la nova edat minima per permetre la jubilacio forcosa per conveni col-lectiu. En I'actualitat, només el 5,4% dels treballadors espanyols ajornen la jubilacio.
15. Amb les classes passives i les pensions no contributives, les dues financades amb els Pressupostos.

16. Vegeu el seu Informe Anual 2022, publicat al maig del 2023.
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De quines formes s’ha garantit la sostenibilitat en altres sistemes
de pensions?

Reformar el sistema de pensions per millorar-ne la sostenibilitat és un repte majuscul a tot Europa, en un context caracteritzat per
la jubilacié d'una generaci6 tan amplia com la dels baby boomers, i, malgrat que els economistes disposem d’eines per avaluar si
una reforma pot millorar aquesta sostenibilitat, de cara al futur la incertesa és elevada.! En aquest article, explorem algunes refor-
mes de pensions d‘altres paisos que, segons la literatura economica i diversos organismes internacionals, han trampejat millor
aquesta incertesa.

Comencem pensant com avaluar la sostenibilitat d'un sistema de pensions. Un sistema public de pensions és sostenible, segons
la definicié de I'FMI,? si, sota les actuals politiques, les projeccions demografiques i un escenari macroecondmic conservador,
permet finangar en les properes décades la despesa en pensions sense tensionar els comptes publics ni, per tant, deteriorar I'es-
tabilitat macroeconomica. En altres paraules: es tracta d’equilibrar, a mitja termini, els ingressos que financen les prestacions i les
despeses. Les dues vies, ingressos i despeses, s’han de compassar.

Centrant-nos, primer, en la via de la despesa, existeixen quatre grans palanques amb les quals es pot mantenir continguda la
despesa en pensions. Aixi, segons les variables a les quals afectin, podem classificar-les com: una palanca demografica (la ratio
de poblacié amb edats per damunt de I'edat de jubilaci6 dividida entre la poblacié més gran de 16 anys); una altra relativa a la
taxa de cobertura (la ratio entre el nombre de pensionistes i la poblacié amb edats per damunt de I'edat de jubilacio); una terce-
ra relacionada amb la salut del mercat laboral, reflectida en la taxa d’ocupacié (el nombre d’empleats entre la poblacié més gran
de 16 anys), i una ultima relacionada amb la quantia relativa de les pensions (mesurada, generalment, amb la taxa de substitucio:
la ratio entre la pensi6 mitjana i el salari mitja). Totes aquestes palanques s'interrelacionen i creen sinergies, de manera que és
clau calibrar I'impacte d'accionar cadascuna d’elles per separat o de forma conjunta.

Les dues primeres palanques, la demografica i la relativa a la cobertura del sistema, sén complementaries. Malgrat que hi ha
multiples maneres d'accionar-les, en funcio de les ambicions i de les restriccions d’un estat del benestar modern (entre les prime-
res, I'aspiracié d'assistir totes les persones dependents i, entre les segones, la dificultat de fomentar la natalitat i I'efecte retardat
d’aconseguir-ho), la manera de fer-ho amb més rapidesa i amb més encert és mitjancant la modificacié de I'edat de jubilacio.
Incrementar-la comporta equilibrar el balang entre treballadors i pensionistes. A més a més, aquesta mesura millora |'equitat
intergeneracional en societats com les occidentals, on I'esperanca de vida ha augmentat i la natalitat ha caigut de manera consi-
derable.

Alguns paisos del nostre entorn han recalibrat I'edat de jubilacié amb I'esperanca de vida de manera automatica. En concret, aixi
ho han fet 7 dels 38 paisos de I'OCDE, tots ells europeus (vegeu la primera taula).* En quatre d’ells (Dinamarca, Estonia, Grécia i

L’edat de jubilacié esta vinculada a I'esperanca de vida a set paisos de 'OCDE

Augment de Necessitat Termini entre
I'edat de jubilaci6  d‘aprovacio Anys entre Sy Increment Increment L'edat de jubilacié
en proporcié parlamentaria peolabasada revisions hifrgdeal minim per maxim per revisié - disminueix si cau
4 i en l'esperanca de y nova edat de B A i 7 0
al'augment de l'augment " g ) de I'edat de ey revisio de I'edat de 'edat I'esperanca
g i vida al'edat de: o jubilacioila seva vy o T A
de I'esperanca de l'edat de jubilacié ; de jubilacio de jubilacié de vida
devida jubilacié Ehiiacaeniooy
Dinamarca 1 . 60 5 15 anys 6 mesos 1any
Estonia 1 65 1 2 anys 1 mes 3 mesos .
Finlandia 2/3 65 1 3anys 1 mes 2 mesos .
Grecia 1 65 3 Max. 1 any No No .
Italia 1 65 2 2anys 1 mes 3 mesos
Paisos Baixos 2/3 65 1 5 anys 3 mesos 3 mesos
Portugal 2/3% 65 1 2 anys 1 mes No .

Nota: * Per a una persona amb més de 40 anys cotitzats, l'edat normal de jubilacié només augmenta la meitat de l'esperanca de vida.
Font: CaixaBank Research, a partir del Pensions at a Glance 2021 de 'OCDE.

1. Vegeu l'article «Reformar el sistema de pensions: a la recerca de la sostenibilitat», en aquest mateix Informe Mensual.

2. Vegeu «Technical Notes and Manuals», IMF Engagement on Pension Issues in Surveillance and Program Work, Fiscal Affairs Department and Strategy, Policy, and
Review Department, TNM/2022/004.

3. Vegeu, entre d'altres, el 2027 Ageing Report de la Comissié Europea o el Pensions at a Glance 2021 de 'OCDE. En aquest article, se segueix la descomposicié del
segiient article: Martin M. A. i Ramos. R. (2023), El gasto en pensiones en Espafia en comparativa europea, Boletin Econdmico del Banco de Espafia, 2023/T1, 09.
4.Vegeu Pensions at a Glance 2021, de 'OCDE.
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Revaloracio a Europa de les pensions en funcio de regles automatiques vinculades a I'evolucié del mercat
laboral o a la demografia

Pais Variable subjacent de la regla Pes de la variable subjacent per a la revaloracié (%)

Estonia Ingressos per cotitzacions 80% (+20% inflacid)

Grécia PIB nominal Es la menor de dues opcions: inflacié 0 50% inflaci+50% creixement PIB nominal

Lituania ~ Massa salarial 100%

Portugal  PIB real Ha d'estar entre inflacié —0,75% i inflacio +20% del creixement del PIB real

Alemanya Ratio entre cotitzadors i pensionistes Parcial (depén també del creixement salarial i de canvis de tipus de cotitzacio)

Suecia (1+creixement mitja salari nominal)/1,016 100% en absencia de desequilibris financers en el sistema de comptes nocionals del sistema de pensions *

Nota: * Els comptes nocionals sén un sistema de repartiment en que les pensions es calculen en funcid de les cotitzacions acumulades, dels rendiments generats i de l'esperanga de vida.
Font: CaixaBank Research, a partir del Pensions at a Glance 2021 de 'OCDE.

Italia), la translacié de 'augment és completa —és a dir, per cada any que augmenta I'esperanca de vida, 'edat de jubilaci6 s'ajor-
na en la mateixa quantia— i, en els altres tres (Finlandia, els Paisos Baixos i Portugal), esta atenuada —per cada any que augmenta
I'esperanca de vida, I'edat de jubilacié s'ajorna vuit mesos. El funcionament de la regla és similar als set paisos: cada cert periode
de temps, es revisa I'edat de jubilacié en funcié dels canvis en I'esperanca de vida als 65 anys. D'altra banda, com 'augment de
I'esperanca de vida en un pais no és igual per a tots els grups socioeconomics, I'augment homogeni de l'edat de jubilacié té
necessariament un impacte redistributiu. Aquest problema s’ha intentat mitigar en el sistema de pensions danes, oferint, per
exemple, un complement economic a la pensié publica als pensionistes amb menys riquesa (per haver treballat menys anys o per
haver percebut salaris més baixos); com, a Dinamarca, el sistema public de pensions busca garantir un nivell minim d’ingressos a
tots els pensionistes, aquest complement serveix per compensar les persones que, segons es comprova estadisticament, solen
tenir també una esperanca de vida més curta.”

Seguintamb les politiques de despesa, les palanques relativesa  Europa: despesa en pensions publiques i total
la quantia de les pensions i al mercat laboral també sén com- acumulat en fons de pensions privats

plementaries. La sostenibilitat del sistema de pensions depén, (%del PIB) (%del PIB)
en gran part, de la relacié entre les pensions publiquesi el nivell 5o 250
salarial de I'economia, i també d’algunes politiques laborals,
com les de foment de I'ocupacié i de la productivitat. Aixi, la

200

sostenibilitat es reforca quan les pensions no creixen per 150
damunt dels salaris i millora a mesura que I'economia crea més -
llocs de treball (al seu torn, com més productius, millor). Per

aconseguir-ho, sis paisos de la UE vinculen de manera automa- 20
tica la revaloracié de les pensions a variables macroeconomi- 0

ques relacionades amb I'evolucié del mercat laboral o a varia-
bles demografiques (vegeu la segona taula). En concret, a
Estonia, 'augment de les pensions depén parcialment del que Despesa en pensions puibliques el 2019 (esc. esq)
augmentin els ingressos per cotitzacions socials; a Grécia, depe- e

. . . . TP Nota: La dada sobre els fons de pensions de Dinamarca és del 2018 (ultima disponible).
nen parCIaIment del creixement del PIB nomlnal' a thuama' Font: CaixaBank Research, a partir de dades del 2021 Ageing Report per a les pensions publiques
depenen completament del creixement de la massa salarial, i, a  /de/B8ancMundial per als plans de pensions privats.
Portugal, parcialment del creixement del PIB real. Alemanya,
per la seva banda, fixa la pensid inicial i les revaloracions en funcié d'un sistema de punts que té en compte el creixement dels
salaris, els canvis en el tipus de cotitzacié i I'evolucié de la ratio entre pensionistes i cotitzadors, mentre que Suécia revalora
anualment les pensions sobre la base del creixement del salari nominal mitja, sempre que sigui superior a I'1,6% (si és inferior, les
pensions disminueixen), tot i que ho ajusta si hi ha desequilibris en el balang actuarial del sistema. A més a més, a Finlandia i a
Portugal, la quantia de la pensi6 inicial esta vinculada de forma automatica a I'evolucié de les dades de mortalitat i d'esperanca
de vida, respectivament.

Una altra palanca utilitzada a molts paisos per mitigar les pressions sobre els sistemes publics de pensions és complementar-los
amb sistemes complementaris privats, ja siguin d'empresa o personals.® En concret, tal com observem al grafic, economies com

5.Vegeu Weber, D. i Loichinger, E. (2022), «Live longer, retire later? Developments of healthy life expectancies and working life expectancies between age 50-59 and
age 60-69 in Europe», Eur J Ageing 19, 75-93; Alvarez, J.-A., Kallestrup-Lamb, M. i Kjaergaard, S. (2021), «Linking retirement age to life expectancy does not lessen the
demographic implications of unequal lifespans», Insurance: Mathematics and Economics, 99, pags. 363-375.

6. Per a més detalls sobre el pilar de I'estalvi privat, vegeu l'article «Com aconseguir que els nostres biaixos cognitius juguin a favor d'augmentar I'estalvi privat en
pensions», en aquest mateix Informe Mensual.

CaixaBank Research JUNY 2023 35


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/com-aconseguir-els-nostres-biaixos-cognitius-juguin-favor?index
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/activitat-i-creixement/com-aconseguir-els-nostres-biaixos-cognitius-juguin-favor?index

DOSSIER | IM

Dinamarca i els Paisos Baixos tenen una despesa en pensions publiques, en percentatge del PIB, inferior a la dels paisos del sud
d’Europa, pero, en canvi, es fan aportacions molt superiors als plans de pensions privats en percentatge del PIB. En aquests pai-
sos, en ser per llei gairebé obligatori participar en un fons de pensions privat, entre el 93% i el 100% dels individus en edat de
treballar disposen d'aquesta modalitat d’estalvi. Aixi mateix, les pensions publiques als Paisos Baixos i a les economies escandi-
naves son, generalment, de menor quantia, en relacié amb els salaris, que als paisos del sud d’Europa. No obstant aixo, amb
I'estalvi en la despesa publica que aconsegueixen per aquesta banda, també sén capacos d’oferir amplies xarxes de seguretat en
la vellesa i més complements a la pensié per a les persones amb menys recursos. En general, aquests sistemes s’han demostrat
eficacos a I'hora de reduir la despesa publica, la desigualtat i la pobresa en la vellesa.”

Pel que fa als ingressos que financen els sistemes de pensions, és fonamental tenir present que es poden aconseguir augments
similars d'ingressos de diferents formes, que, al seu torn, tindran diferents impactes sobre I'economia. El finangament de les
pensions mitjancant les cotitzacions socials és forca comu als paisos europeus, i és la caracteristica principal dels sistemes de
pensions contributius. No obstant aixo, es debat fins a quin punt es podria finangar una part de les pensions per la via dels impos-
tos. En particular, la Comissié Europea ha recomanat a alguns paisos, com Alemanya, que, si ofereixen noves prestacions no
contributives del sistema de pensions, aquestes prestacions no es financin amb més cotitzacions socials.2 En aquest sentit, un
grup d’economistes del banc central (Bundesbank) ha documentat que una politica que substituis una part del financament del
sistema de pensions realitzada a través de cotitzacions socials amb impostos al consum tindria efectes macroeconomics majori-
tariament positius.’ Malgrat que, a la UE, hi ha diversos models per financar els sistemes de pensions, el suggeriment de la Comissié
s'aplica de forma habitual: tots els paisos europeus disposen de xarxes de seguretat per a la vellesa, financades generalment amb
impostos, i molts també tenen components de pensions basiques i minimes finangats sovint amb impostos. També hi ha algun
exemple, com Dinamarca, en queé el sistema public de pensions es financa del tot amb impostos, i no amb cotitzacions socials.!®

David del Val i Javier Garcia-Arenas

7. Martinez, S. R. i Soto, M. (2021), «Pension Reforms in Europe: how far have we come and gone», IMF Departmental Papers, 2021(016), AO01; Andersen, Torben M. et
al. (2022), «Pension reform and wealth inequality: evidence from Denmark», Centre for Economic Policy Research.

8. Recomanacié del Consell sobre el Programa Nacional de Reformes del 2014 d’Alemanya, per la qual s'emet un dictamen del Consell sobre el Programa d’Estabilitat
d’Alemanya del 2014. COM(2014) 406 final.

9. Canviar els impostos al treball pels impostos al consum trasllada de forma parcial la carrega fiscal dels productors nacionals als estrangers, la qual cosa reduiria els
costos de la produccié nacional i generaria efectes macroeconomics interns positius. Aixi mateix, aquesta politica augmentaria els costos del consum domestic, ajor-
naria, parcialment, la carrega fiscal de les llars fins a la jubilacio, i comportaria un major estalvi, tot i que, durant la transici6 d'un sistema a I'altre, s'empitjoraria la
situacié dels jubilats i de les llars proximes a la jubilacié. Vegeu Ruppert, K., Schon, M. i Stahler, N. (2021), «<Consumption Taxation to Finance Pension Payments»,
Deutsche Bundesbank Discussion Paper, nim. 47/2021.

10. Vegeu Comissié Europea (2021), «<The 2021 ageing report — Economic & budgetary projections for the EU Member States (2019-2070)», Publications Office; Martinez,
S.R.iSoto, M. (2021), «Pension Reforms in Europe: how far have we come and gone», IMF Departmental Papers, 2021(016), A0O1.
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Com aconseguir que els nostres biaixos cognitius juguin a favor
d’augmentar l'estalvi privat en pensions

El sistema public de pensions, pilar fonamental de I'estat del benestar, presenta un conjunt de reptes notables tant a Espanya com
a Europa en un context caracteritzat per la jubilacié de la generacié del baby boom. De fet, gairebé el 60% dels ciutadans europeus
majors d'edat reconeixen que estan preocupats per si tindran prou diners en la jubilacié.! No obstant aixo, en els dltims anys, no
s’ha produit un augment significatiu de les taxes d’estalvi: la de

la zona de I'euro el 2010-2019 va ser del 12,5% (el 7,4% a Espa-  Distribucié dels actius financers de les families

nya), inferior al 13,3% del 2000-2009 (el 9,1% a Espanya). Es pot (% del total d’actius) 4T 2022

destacar el cas d’Alemanya, I'economia de lazona de 'euroamb 100
la taxa d’estalvi més elevada, la qual, a més a més, ha anat a s = B B B B B BE B EEEEIER B

I'alca (el 17,5% el 2010-2019 vs. el 16,8% el 2000-2009). 80

70
A més amés, lacomposicié de I'estalvi financer de les llars euro- ig
pees mostra un perfil conservador a la majoria de paisos, amb 0

una preferéncia clara pels diposits, que representen entre el 30
20% i el 40% del total d'actius financers. En canvi, el pes de 20 EEBEBR
I'estalvi en fons de pensions privats i en assegurances de jubila- 10 B B B EEEBEEGBETERSB

ci6 és forca desigual per paisos i esta condicionat per lataxade ~ © T 3 ¢ & O © 808 &8 0 & & &
substitucié de les pensions publiques.2 Sobserva que, a mesura & 5 g FINC I A g & 3§
que augmenta la taxa de substitucio de les pensions publiques, R A 8 :

es redueix el percentatge de treballadors amb plans privats de P S B b L

pensions: a Dinamarca i als Paisos Baixos, les taxes de substitu- Resta

Ci6 publiques es troben entre les més baixes de la UE, i, en ser  Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE.

per llei gairebé obligatori participar en un fons de pensions pri-

vat, entre el 93% i el 100% dels individus en edat de treballar disposen d'aquesta modalitat d'estalvi, la qual aporta gairebé el 60%

de la pensié percebuda a la jubilacié. En canvi, a Espanya, amb una de les taxes de substitucié publiques més elevades d’Europa

(prop del 74%), s'observa que el percentatge de la poblacié en edat de treballar amb plans de pensions gairebé no ha variat des
del 2005 i és inferior al 30%.3

Taxa bruta de substitucio de les pensions publiques

i privades * El que ens ensenya I'economia conductual sobre

Pensié a rebre com a percentatge de I'dltim salari rebut la nostra manera d’estalviar

90

80 Sovint, les persones que es poden permetre estalviar, tot i estar
0 AR preocupades per la seva situacié financera en la jubilaci6, no
O EEEEE 1 destinen motu proprio una quantitat substancial dels ingressos
22 1RRRERREEE RE 1 | a productes d'estalvi a llarg termini, com poden ser els plans o
> HRRRERERRE. RERRE les assegurances de pensions. Com pot ser que |'ésser huma
» AEEEEEEEEEN BERREREE B tingui un comportament tan contradictori o, fins i tot, irracio-
o REREREREEEN BEREEEEE B nal? Doncs, precisament, perqué és huma.

o

BISIE(212|512518| 818 2I81812121515|8) (51825 |8| Durantmilions d'anys, el nostre cervell va evolucionar fins a
E151 2815|827 |F| 2o £22l2ale3 |g|&= o] . iR .
S| [=|&” &= for 2 - § 3 3 % = 2 = convertir-se en | organ actual, que amb prou feines representa
< it o2 aras. 2 S 9
© € el 2,0% del pes mitja d'un huma, pero que consumeix el 25%
Repartiment Repartiment i capitalitzacié | Capitalitzacié de I,energia dl‘al'la AtéS eI repte que representava per aIs nos-
Sistema ptblic [l Sistema privat obligatori Sistema privat voluntari tres ancestres trobar aliments, el seu cervell no pOdia estar per_
Nota: * La taxa de substitucid es calcula amb la pensid i el salari mitjans. Per bruta ens referim . _
aabans dimpostos. manentment concentrat, de manera que tenirun cervell kman
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Pensions at a Glance 2021, OCDE. drds» era una qUestic') de supervivéncia. Aixo explica que el

1. Segons I'European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA).

2. Lataxade substitucio, o de reemplagament, mostra quant representa la pensio (publica o publica i privada) percebuda en la jubilacié en relacié amb I'Glltim salari rebut.
3. D'altra banda, se sol comencar tard a estalviar, la qual cosa limita els estalvis que es poden acumular per a la jubilacié. A Espanya, el 25% de les llars amb un cap de
familia entre els 35 i els 44 anys compten amb un pla 0 amb una asseguranca d’estalvi, i el percentatge augmenta fins a gairebé el 39% entre els 45 i 64 anys (Enques-
ta Financera de les Families 2020, Banc d’Espanya).
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nostre cervell tingui dos sistemes de pensament: el sistema automatic, instal-lat al sistema limbic (impulsiu, inconscient...), i el
sistema reflexiu, localitzat a I'escorca prefrontal (planificador, controlador...).

El sistema automatic ens genera una série de biaixos (cognitius o emocionals) que dificulten prendre decisions «racionals».
L'economia del comportament incorpora aquesta idea que els agents no prenen les decisions de manera totalment racional (com
tradicionalment ha succeit en la teoria economica), siné que ho fan determinats per les emocions i per diferents tipus de biaixos.

Taxa bruta de substitucié de les pensions ptbliques Alguns biaixos sén determinants a I'hora de planificar el nostre
i poblacio amb plans privats de pensions estalvi. Destaquen la falta d'autocontrol (massa temptacions en

(%) el present que ens impedeixen estalviar); I'aversié a la perdua
(ens afecta més que una inversi6 hagi tingut un any amb per-

100

9 dues que els guanys acumulats durant anys per aquesta ma-
80 teixa inversio); la creacié de comptes mentals (organitzem els
70 . . . e

0 nostres diners en diferents categories de despesa o d’ingressos,

no intercanviables), o I'statu quo i la inercia (preferéncia per
mantenir-se en la situacié actual). Aquests biaixos contribuei-
Xen a aixecar tres importants barreres que ens impedeixen
«activar» el nostre cervell racional per pensar en la jubilacié: no
ens veiem grans i ens costa identificar-nos amb el nostre jo del
futur; valorem molt més les nostres necessitats presents que
les futures, i patim una certa miopia avaluant quines seran les
nostres necessitats en envellir.

50
40
30

Taxa de substituci6 de les pensions publiques
Il Plans privats de pensions en relacié amb el total de la poblacié activa

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Pensions at a Glance 2021, OCDE. No obstant aix0, aquests comportaments inherents a la nostra

condicié humana es poden modificar, o es poden adaptar, tal
com ho mostren els descobriments de I'economia conductual, que confirmen que les decisions dels individus estan molt condi-
cionades per la forma com se’ls presenten les opcions disponibles. Es tracta, doncs, d'«aprofitar» els biaixos cognitius de I'ésser
huma per donar als individus un nudge o una «<empenteta» i aconseguir, aixi, que la seva eleccié final sigui I'adequada, pero res-
pectant, al mateix temps, la seva llibertat d’eleccid, ja que les alternatives disponibles ni s’eliminen ni es bloquegen.* Per tant,
I'economia conductual presenta metodes que poden ser utilitzats per les Administracions publiques per orientar les decisions
dels ciutadans.’

El Regne Unit, un exemple proxim que confirma que I'aplicacio de les teories conductuals funciona

El sistema de pensions del Regne Unit era mixt des de mitjan segle Xx: comptava amb un sistema public de repartiment i amb un
sistema privat de pensions. No obstant aixo, les tendencies i les projeccions demografiques venien alertant que el sistema public
de pensions presentava problemes de sostenibilitat. A més a més, el sistema privat no podia compensar la situacio, ja que les
aportacions i el nivell d’estalvi s’havien anat reduint de forma gradual.

Per aquest motiu, el 2008, es va aprovar una nova llei de pensions que incloia I'adopcié de I'automatic enrolment. Segons aquest
mecanisme, els empresaris han d’inscriure de manera automatica en un pla de pensions privat® (els anomenats plans de pensions
d’empresa o d'ocupacié, complementaris a la pensié publica) els treballadors que compleixin uns certs requisits,” tot i que
I'empleat disposa d'un mes de termini per sortir del sistema. Addicionalment, cada tres anys, les empreses han de reinscriure de
forma automatica els treballadors que hagin optat per desvincular-se. El sistema es va activar el 2012 i, durant els sis anys seglents,
es va anar implementant de manera gradual a totes les empreses britaniques.

4. Les tecniques de nudge (empenta suau o copet, en la traduccid al catala) impliquen actuacions de reforg positiu i amb suggeriments indirectes per influir en el
comportamentien la presa de decisions. Aquestes eines van ser analitzades pel Nobel d’Economia Richard Thaler, juntament amb Cass Sunstein, en la seva obra «<Una
petita empenta: I'impuls que necessites per prendre millors decisions sobre salut, diners i felicitat», del 2008.

5. Cass Sustein va publicar el 2014 el seu assaig «<Nudging: A Very Short Guide», en qué es proposaven 10 técniques aplicables als programes de politiques publiques
per ajudar els individus a prendre les millors decisions.

6. Les aportacions a aquests fons de pensions privats es calculen sobre el salari pensionable. Des del 2019, corresponen el 3% a I'empresari, el 4% al treballador i 1'1%
a I'Estat. D'altra banda, només el 9% dels treballadors van exercir el seu dret a abandonar el sistema.

7.Han de tenir, com a minim, 22 anys, guanyar més de 10.000 lliures a |'any (xifra que es revisa anualment), treballar de forma habitual al Regne Unit i no ser ja particip
d’un altre pla d’ocupacié.
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Les xifres confirmen I'éxit de la iniciativa: si, el 2013, només el 32% dels treballadors britanics del sector privat disposaven d’un pla
de pensions d’empresa, aquest percentatge es va enfilar fins al 75% el 2019. Gracies a aix9, la taxa de substitucié total de les pen-
sions va assolir el 2021 el 49%, en relacié amb el 22% que oferiria només comptar amb una pensié publica. A més a més, el volum
d’actius en plans de pensions privats s’ha duplicat amb escreix i, el 2021, representava més del 120% del PIB, en relacié amb el 73%
previ a l'automatic enrolment.

El desafiament titanic de treure partit dels nostres biaixos

El del Regne Unit és només un dels exemples que confirmen que les técniques de I'economia conductual funcionen. Altres casos
d’exit els trobem als EUA, amb el programa Save More Tomorrow (SmarT), gracies al qual es va aconseguir augmentar els estalvis
per a les pensions d’uns 15 milions de persones;? al Brasil, que va aconseguir que el 80% dels empleats publics comptés amb un
fons de pensions complementari mitjancant l'afiliacié automatica, o als Paisos Baixos, que van conscienciar de forma personalit-
zada cada treballador sobre la situacié de la seva pensi6 publica enviant-li el que es coneix com el «sobre taronja».? Aquests casos
poden servir d'inspiracié a I'hora de dissenyar politiques publiques per fomentar I'estalvi privat per a la jubilacié, malgrat que no
es tracta de formules magistrals i s’han d'adaptar a la idiosincrasia de cada cultura, ja que allo que funciona en un lloc no té per
qué funcionar en un altre.

Que els plans privats de pensions d’empresa es generalitzin és un primer pas important, pero que I'estalvi augmenti de manera
significativa depén dels incentius fiscals a I'estalvi —a la majoria de paisos, es poden desgravar, fins a un cert limit, les aportacions
de la base imposable de I'impost sobre la renda, i es difereix la tributacié sobre aquesta porcié de renda i els seus rendiments fins
al moment del seu cobrament durant la jubilacié—, del perfil dels estalviadors afectats'® i, com hem vist, dels biaixos cognitius. A
Espanya, on, a partir del 2022, el limit d'aportacié conjunta de treballadors i empresa desgravable de I'IlPRF en els plans d'empresa
s'amplia als 10.000 euros,'" les estimacions disponibles suggereixen que cada euro estalviat en els plans d’empresa ha augmentat
historicament I'estalvi privat brut al voltant de 66 céntims (és a dir, una part es compensa amb la reduccié d'altres formes d'estalvi,
pero, net, hi ha un increment substancial de I'estalvi total).!”? Una alternativa per potenciar l'estalvi agregat podria ser que I'Estat
complementés les aportacions als plans de pensions individuals. Aquesta politica s’ha seguit, per exemple, en els anomenats
«plans Riester» a Alemanya o en el Lifetime ISA al Regne Unit."® L'evidéncia suggereix que els complements a les aportacions aug-
menten la tinenca de vehicles d’estalvi per a la jubilacio, pero també assenyala que, malgrat I'incentiu, la majoria dels contribuents
no fan aportacions.'* | és que amb la irracionalitat humana hem topat de nou, amic Sancho: als éssers humans ens costa veure els
avantatges fiscals de I'estalvi per a la jubilacio, tret que algu ens els expliqui bé."

Rita Sdnchez Soliva

8.Vegeu Thaler, R. H. i Benartzi, S. (2001), «<Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Employee Saving», The University of Chicago Press.

9. Els Paisos Baixos van ser pioners en aquestes practiques i, a més a més, també informen de la situacié dels plans d'ocupacié. A Espanya, des del 2015, esta disponible
el simulador de la Seguretat Social per calcular la pensié publica, pero encara no és una eina gaire coneguda i el seu Us és reduit.

10. Mentre que, a les llars espanyoles amb més renda i amb més edat, es detecta que les deduccions fiscals en els plans de pensions (ja siguin privats o d’ocupacio)
generen, sobretot, una reassignacio de les carteres cap a fons de pensions des d'altres instruments d’estalvi, en una altra mena de llars, si que sembla que es genera
nou estalvi. Vegeu Ayuso, J., Jimeno, J. F.i Villanueva, E. (2019), «The effects of the introduction of tax incentives on retirement saving», Series, nim. 10, pags. 211-249.
11. No aixi en els plans de pensions individuals, on la deduccié maxima desgravable es redueix dels 8.000 als 1.500 euros.

12.Vegeu Gomez Garcia, M. i Villanueva Lopez, E. (2022), «El efecto de los planes de pensiones de empresa sobre el ahorro privado de los hogares», Boletin Econémico
del Banco de Espaia [Articles], num. 2, 2022.

13. Compte d'estalvi al qual I'Estat abona una prima per valor del 25% de les contribucions (fins a un maxim de 1.000 lliures anuals), amb la condicié que s'utilitzi per a
la compra d'un primer habitatge o per a la jubilacié.

14. Vegeu De Cos, P. H. (2021), «<El sistema de pensiones en Espaia: una actualizacion tras el impacto de la pandemia. Contribucion del Banco de Espafia a los trabajos
de la Comision de Seguimiento y Evaluacién de los Acuerdos del Pacto de Toledo», Documentos Ocasionales, nim. 2.106, Banc d’Espanya.

15. Vegeu E. Duflo, W. Gale, J. Liebman, P. Orszag i E. Sdez (2006), «Saving Incentives for Low and Middle-Income Families: Evidence from a Field Experiment with H&R
Block», Quarterly Journal of Economics, 121.4.
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Que representa per al creixement economic la jubilacié baby boomer?

Tal com s’assenyala en altres articles d’aquest Dossier,' la jubilacié d'una generacié tan amplia com la dels baby boomers implicara
un major pes de la poblacié sénior en les properes décades, la qual cosa comportara un augment de les taxes de dependeéncia:
segons les projeccions de I'INE, el nombre de persones de més de 65 anys a Espanya superara el 50% de la poblacié en edat de tre-
ballar (16-64 anys) a partir de la meitat de la decada del 2040, la qual cosa representara 20 p. p. més que el 2022.

Aquest envelliment tan marcat de la poblacié tindra efectes de gran importancia sobre la configuracié de les nostres societats i
sobre les nostres economies.

En primer lloc, perqué, si no es produeixen canvis significatius en les taxes d’ocupacio de la poblacié més gran, un descens de la
poblacié en edat de treballar? reduira el nombre de treballadors i, per tant, el PIB total de I'economia. Aixi mateix, alguns economis-
tes han documentat que la productivitat de la forca laboral, és a

dir, el PIB per treballador, també es pot veure afectada de mane-  Espanya: ratios poblacionals per edat

ra negativa per I'envelliment de la poblacié.? (%)

En segon lloc, I'envelliment té un impacte sobre els patrons de 0
comportament dels agents: les cohorts més longeves solen tenir 55

una composicio a la cistella de consum més esbiaixada capala i o ok /
. . . . generacié baby boom ]
despesa en sanitat a costa d‘altres partides i solen exhibir una " compleixen 65 anys —p | /
major aversio al risc en les seves inversions. ; /
40 T
Un altre canal important de I'impacte de I'envelliment es dona . 3 /

sobre els comptes publics. | és que una major proporcié de po-
blaci6 en edat avancada tendeix a comportar una despesa publi-
ca estructural més elevada (per exemple, en sanitat, en pensions
i en cures).” Si no s'introdueixen mesures correctives, el resultat 20
seria un deteriorament estructural del déficit pabliciun aug- 15
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25 —
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Es important matisar que la magnitud d’aquests efectes macro- Poblacié de més de 60 anys sobre e Poblaci6 de més de 65 anys sobre
poblacié de més de 20 anys poblacié entre 16 65 anys

economics de I'envelliment dependra daltres factors dinamics i
idiosincratics, com els habits de consum a cada pais, la producti-
vitat agregada de I'economia i per franja d'edat, la predisposicid
a ajornar el moment de la jubilacio, aixi com elements associats a la qualitat dels serveis publics o a les caracteristiques del sistema
de la Seguretat Social.

Font: CaixaBank Research, a partir de les projeccions poblacionals de I'INE.

L'envelliment implica menys creixement, pero de quant estem parlant?

Tal com detallem als altres articles d'aquest Dossier, comencant enguany i durant els 17 propers anys, assistirem a la jubilacié de la
generacié del baby boom, i I'impacte que aixo tindra sobre el creixement econdmic no sera petit. Segons estimem en un article
anterior de CaixaBank Research,® quan, a Espanya, I'envelliment, mesurat amb la ratio de persones amb 60 anys o més entre perso-
nes amb 20 anys o més, augmenta 1'1%, el PIB per capita es redueix el 0,39%. En altres paraules, 'anomenada «elasticitat del creixe-
ment economic en relacié amb I'envelliment» és de —0,39. En el cas de Portugal, el model mostra una elasticitat del —0,51. Els resul-
tats son similars a les magnituds per a altres paisos (per exemple, —0,55 en el cas dels EUA).

Per estimar el cost que tindra I'envelliment a Espanya en el futur, cal tenir present que, en els 20 propers anys, d'acord amb les pro-
jeccions demografiques de I'INE, la ratio poblacional de persones amb 60 anys o més entre persones amb 20 anys o més augmen-
tara a Espanya en 10 p. p. Combinant aquestes projeccions demografiques amb la nostra estimaci6 de I'elasticitat del creixement
economic en relacié amb I'envelliment, s'obté que I'envelliment poblacional a causa de la jubilacié dels baby boomers reduira el
creixement del PIB per capita en 0,5 p. p. per any durant les properes dues décades, i tots els altres factors es mantindran constants.?

1. Vegeu, en especial, «Reformar el sistema de pensions: a la recerca de la sostenibilitat», en aquest mateix Dossier.

2. En concret, les projeccions més recents de I'INE incorporen que la poblacié en edat de treballar a Espanya, mesurada per les cohorts entre els 16 i els 64 anys, es
reduira en més d’'un milié de persones entre el 2023 i el 2050.

3. Vegeu Poplawski-Ribeiro, M. (2020), «Labour force ageing and productivity growth», Applied Economic Letters, vol. 27, nim. 6, FMI.

4. l'evidéncia empirica també suggereix que I'envelliment comporta un tipus d'interés natural més baix i que, per tant, altera la capacitat de resposta de la politica
monetaria. Vegeu Bodnar, K. i Nerlich C. (2022), «<The Macroeconomic and fiscal impact of population ageing», BCE.

5. La Comissié Europea estima que la despesa fiscal relacionada amb I'envelliment s'incrementara des del 24% del PIB el 2019 al 27% del PIB el 2040. Vegeu «The

2021 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2019-2070)», Comissié Europea (2021).

6.Vegeu Llorens, E.i Mestres, J. (2020), «L'impacte de |'envelliment sobre el creixement economic d’Espanya: un enfocament regional», CaixaBank Research, Document
de Treball 01/20.

7.Vegeu Maestas, N., Mullen, K. i Powell, D. (2016), «The effect of population aging on economic growth, the labor force and productivity», NBER Working Paper Series.
8. Laugment de 10 p. p. en aquesta ratio poblacional és equivalent a un increment del 30%.
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Més endavant, les projeccions demografiques  Espanya: contribucié de la variacié de la for¢a laboral
suggereixen que l'impacte de la jubilacié de la  sobre el PIB

generacié millenial o, fins i tot, de la generacié Z (p.p.)
sera de molta menor escala, ja que s6n genera-
cions substancialment menys nombroses que la
generaci6 del baby boom.

1.0

05 —

Pero... realment el ceteris paribus regeix
el mon?

\
Les prediccions d’un impacte macroeconomic 0
negatiu de l'envelliment i, en particular, de lajubi- \
laci dels baby boomers es fonamenten en projec- e ————
cions d’'una caiguda de la for¢a laboral, la qual 5

00 V—r v v P S PR

cosa, al seu torn, depén de tres grans factors: (i) el § Wg‘* W@’ $° § § W@” § §\ W@” $ §* é@" $’ § §%@ § § @v\ WQ@ WQ&? WQ»Y WQ@
creixement vegetatiu esperat de la poblacié (nai- A . o
. .. . Escenari 1 amb taxa d’ocupacié constant i immigracié > 0
xements menys defunCIonS)l (“) elS ﬂUXOS mlgra_ e Escenari 2 amb taxa d’ocupacio6 constant i immigracio nul-la
toris nets, i (|||) la taxa d’OCUpaCi(’) (ratio d’OCUpatS Escenari 3 amb major taxa d’ocupacié i immigracié alta
entre la poblacié en edat de treballar). Notes: Contribucié de la variacid de la forca laboral al creixement economic en el marc de la comptabilitat del creixement

assumint el mateix percentatge de les rendes salarials en percentatge del PIB que el 2000-2018. L'escenari 1 incorpora les

: : N ’ previsions poblacionals segons I'NE i una taxa d’ocupacio constant. Els escenaris alternatius incorporen previsions sense
Les prOJec,u.ons demograflques de I'INE suposen immigracid (escenari 2) i amb immigracid alta (escenari 3) segons I'INE. L'augment de la taxa d'ocupacié a l'escenari 3
que, en linia amb el que s’ha observat en els  consisteixen lescenari central del 2021 Ageing Report.
ultims anys el creixement vegetatiu romandra en Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE, 2021 Ageing Report (Comissié Europea) i de The Conference Board.
terreny negatiu en tot I'horitzd de la previsio, amb
una mitjana d'unes —100.000 persones a I'any fins al final de la decada del 2040, quan s’espera que superi els —200.000 individus.
D'altra banda, esperen que els fluxos migratoris nets siguin positius, al voltant de les 450.000 persones per any en la década vinent

i 250.000 persones per any entre el 2030 i el 2040.

Amb aquestes projeccions demografiques de I'INE, les més recents,” i suposant que la taxa d’ocupacié es mantindra constant en les
proximes decades al voltant del 63% actual, construim un primer escenari de poblacié i de forca laboral futures (escenari 1) a partir
d’un model senzill de comptabilitat del creixement econdomic a llarg termini.'® Obtenim que la contribucié de la forca laboral al
creixement del PIB es tornaria negativa a partir del 2033. Precisament, durant la década del 2030-2040, és quan es produira el major
impacte negatiu sobre la forca laboral de la jubilacié dels baby boomers.

Al segon grafic, podem observar com alguns canvis en els suposits, ja sigui per uns majors fluxos nets d'immigracié o per unes poli-
tiques laborals que permetin incrementar la taxa d'ocupacié (per exemple, mitjancant una taxa de participacié laboral més elevada
dels séniors i de la poblacié vulnerable, amb mesures de major inclusié i de reinsercié laboral o reformes que busquin allargar I'edat
efectiva de jubilacio), podrien, en conjunt, atenuar la projeccié d'una contribucié negativa del factor treball al creixement. Aixi, a
I'escenari 2, el més advers (sense fluxos migratoris i mantenint constant la taxa d'ocupacio), la contribucié de la forca laboral al crei-
xement es tornaria negativa de manera immediata. En canvi, la contribucié seria amb prou feines negativa durant alguns anys de la
decada del 2040 a I'escenari 3, que inclou una immigracié alta (utilitza projeccions alternatives de I'INE, amb uns 60.000 migrants
nets més per any entre el 2023 i el 2045 que a I'escenari 1) i una taxa d'ocupacié més elevada (augment gradual des del 63% el 2023
fins al 70% el 2045, +7 p. p. en relacié amb I'escenari 1 i en linia amb les projeccions del 2027 Ageing Report). D’aquesta manera, la
contribucié mitjana de la forca laboral al creixement del PIB en el periode 2027-2045 seria de —0,15 p. p. en I'escenari 1, de -0,83 p.
p. en l'escenari 2 i de +0,24 p. p. en l'escenari 3. Cal comparar aquests resultats amb una contribucié mitjana del factor treball al
creixement del PIB de +0,1 p. p. per al periode 2027-2050 en I'escenari central de previsions utilitzat recentment per I'AIReF en la seva
avaluaci6 de la reforma de les pensions.”!

Aquestes estimacions estan subjectes a forca incertesa, i, a més a més, s’han d'emmarcar dins les estimacions del creixement poten-
cial de I'economia espanyola, que depenen de la visi6 sobre el creixement de la forca laboral i de la productivitat. Per exemple,
I’AIReF estima que el creixement potencial del PIB se situara en les properes decades al voltant de I'1,3%, per sota del que espera el
Ministeri d'Inclusié, Seguretat Social i Migracions (I'1,9%) i en un nivell similar al projectat per la Comissié Europea (I'1,2%).

Un altre element clau que cal tenir molt present quan s'analitza I'impacte macroeconomic de la jubilacié dels baby boomers sera la
relacié del factor treball amb els altres factors productius i amb els canvis tecnologics. | és que el desenvolupament tecnologic
podria ser el factor decisiu que podria compensar amb escreix I'impacte negatiu de la menor forca laboral, ja que pot incrementar
el producte generat per cada treballador disponible.

Antonio Montilla i Ricard Murillo Gili
9. El Ministeri d’Inclusié, Seguretat Social i Migracions assumeix com a base aquestes projeccions demografiques de I'INE en les seves analisis més recents sobre des-
pesa en pensions que es comenten a l'article «<Reformar el sistema de pensions: a la recerca de la sostenibilitat», en aquest mateix informe.

10. Vegeu Mestres J. (2019), <El envejecimiento de la poblacién espafola y suimpacto macroecondmico», Papeles de Economia Espafiola, nim. 161, Funcas.
11. Vegeu «Opinion sobre la sostenibilidad de las administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la demografia», Opinion 1/23, AIReF.
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Patrons de consum i d’estalvi després de la jubilacio

La teoria del cicle vital del consum,' desenvolupada, entre d‘altres, pels Premis Nobel d’Economia Franco Modigliani i Milton
Friedman en els anys cinquanta, planteja les bases del comportament dels agents pel que fa al consum i a I'estalvi. La teoria
apunta al fet que els patrons d'estalvi varien al llarg de la vida amb una forma de U invertida. Es a dir, els que menys estalvien s6n
els joves i la gent gran i els que més estalvien sén les persones de mitjana edat. La ra6 que explica aquest patro és el desig de
mantenir una qualitat de vida i un nivell de consum relativament estable al llarg del temps. Per aconseguir-ho, les persones estal-
vien més en aquelles edats en que perceben més ingressos i utilitzen aquest estalvi per millorar la seva qualitat de vida en aque-
lles edats en que el flux d'ingressos és menor.

A la practica, observem aquest patré d'estalvi i de consum durant el cicle vital? Una evidencia empirica abundant mostra que el
consum després de la jubilacié es redueix de manera significativa, la qual cosa aniria en contra de la teoria del cicle vital i ha
generat 'anomenat retirement-consumption puzzle.> Aquest aparent trencaclosques s'explicaria perqué, a conseqiiéncia de mul-
tiples factors (incertesa, restriccions financeres, biaixos cognitius, etc.), els estalvis acumulats no sén suficients per mantenir el
nivell de consum després de la jubilacié. Una part de la resposta també s’ha trobat en analitzar la tipologia del consum, ja que no
disminueix per a totes les categories de despesa, sind que es concentra en certes categories, com les relacionades amb el treball
(per exemple, transport) o0 amb I'oci.? Aixi, doncs, la qliestié encara esta oberta.

En aquest article, utilitzarem dades internes de CaixaBank, degudament anonimitzades, per fer una analisi exploratoria sobre
com es modifica, en el cas espanyol, el consum després de la jubilacié. La utilitzacié d'aquestes dades permet coneixer amb pre-
cisio els ingressos, el consum i I'estalvi dels individus i identificar el moment de la jubilacié.

En una primera exploracid,* es revelen les diferéncies en els
patrons d'estalvi i de consum per franges d’edat (vegeu el pri-
mer grafic). La volatilitat dels ingressos entre els diferents

Espanya: consum i estalvi per franges d’edat
Mitjana (euros)

25.000 50.000
grups d’edat és major que la del consum, la qual cosa apunta a
la voluntat de les llars de mantenir un consum relativament 209 40000
estable al llarg de la vida. Només al grup entre els 18iels29 .., 0
anys el consum supera els ingressos nets anuals. Algunes pos- Consum
sibles explicacions sén que tenen altres fonts d’ingressos (per 10000 it
exemple, I'ajuda dels pares en el cas dels més joves) o que <000 10,000

’ R A ’ Estalvi acumulat ’
s'endeutin per financar el consum. Pel que fa al grup de gent o
més gran, s‘observa una reduccié dels ingressos en relacié 0 P P e P ' 0
. . edat>=18i edat>=30i edat>=461i edat >=

amb el grup entre els 46 i els 64 anys, tot i que aquesta reduc- edat <= 29 edat <= 45 edat <= 64

Cio és forca suau. En part, aquesta reduccié moderada es pot
aconseguir gracies al sistema de pensions public actual, en

Notes: Inclou tots els clients de CaixaBank que, el 2022, van rebre al seu compte algun ingrés de nomina,
subsidi d'atur o pensid i van fer alguna despesa. Es defineix com a consum qualsevol despesa mitjangant
retirada d'efectiu, pagament amb targeta, bizum, domiciliacié de rebuts o transferéncia a empresa.

L'estalvi inclou diposits i altres inversions (accions, plans de pensions, etc.). Els ingressos sén nets després
d'impostos i de cotitzacions. Les dades s‘agreguen a nivell de contracte.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

que les taxes de reemplagament son relativament elevades i
permeten mantenir, de mitjana, un nivell d’ingressos no gaire
allunyat del que es percebia abans de la jubilacié. Aquesta
contraccio limitada dels ingressos, juntament amb el matalas d'estalvi acumulat, comporta que la reducci6 del consum dels grups
d’edat més grans de 65 anys sigui relativament petita en relacié amb el consum dels que tenen entre 46 i 64 anys.

1. Aquest marc teoric basic ha servit per consolidar les bases d’una extensa literatura economica que ha enriquit I'analisi del comportament dels agents en la presa de
decisions. Per exemple, es va incorporar al model un element d’incertesa en qué els agents poden tendir a estalviar més per precaucio, o altres factors que limiten o
modifiquen les decisions de les llars, com els impostos o les restriccions a I'accés al sistema financer.

2. Per a més detalls, vegeu Banks, J., Blundell, R. i Tanner, S. (1998), «Is there a retirement-savings puzzle?», American Economic Review, vol. 88, nim. 4, 769-788.

3. Vegeu Aguila, E., Attanasio, O. i Meghir, C. (2011), «<Changes in consumption at retirement: evidence from panel data», Review of Economics and Statistics, 93(3),
1.094-1.099.

4. La mostra inclou tots els clients de CaixaBank que, el 2022, van rebre al seu compte algun ingrés de nomina, subsidi d'atur o pensi6 i que van realitzar alguna des-
pesa mitjancant retirada d'efectiu, pagament amb targeta, bizum, domiciliacié de rebuts o transferéncia a empresa. Els ingressos sén nets després d'impostos i de
cotitzacions. L'estalvi inclou tots els actius financers que tingui amb el banc (diposits, accions, plans de pensions, etc.). Les dades s'agreguen a nivell de contracte i, per
tant, no es corresponen a nivell de llar. Aixo difereix de les dades de I'Enquesta financera de les families (Banc d’Espanya), que corresponen a nivell de llar, i la variable
d’ingressos és a nivell brut (abans d'impostos i de cotitzacions). Pel que fa al consum, els nivells s'assemblen més als de I'Enquesta de pressupostos familiars (INE) a
nivell de persona. No obstant aixo, hi ha algunes diferéncies en la definicio. Per exemple, no s’inclouen l'autoconsum, el salari en espécies ni el lloguer imputat a
I'habitatge de propietat, i les despeses es registren quan es fa el pagament i no en el moment de I'adquisicio.
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Tot sequit, per aprofundir en els canvis del consum després de la jubilacié, ens centrem en una mostra de clients que tenien
entre 60 i 68 anys, que treballaven per compte d‘altri i que es van jubilar entre el juny del 2014 i el febrer del 2018.> A nivell
agregat, continuem observant una reduccié del consum en termes reals en els anys posteriors a la jubilacié. En concret, després
d’'un any d’haver-se jubilat, el consum es redueix, de mitjana, I'1,2% en relacié amb I'any anterior a la jubilacié. Aquesta tendén-
cia es manté en els anys segiients, i, al cinqué any d’estar jubilat, el consum es redueix, de mitjana, el 6,4% en relacié amb I'any
previ a la jubilacié. A més a més, s'observa que la distribucié del consum per tipus de despesa també canvia. En particular, en
relacié amb I'any previ a la jubilacié, s'incrementa la despesa en alimentacio, en oci, en restauracié i turisme i en sanitat, mentre
que altres partides, com habitatge i subministraments, transport i educacid, es redueixen. L'any posterior a la jubilacié, la des-
pesa es concentra en habitatge i subministraments de la llar (el 40%), seguida de I'alimentacié (el 17%) i de l'oci, restauraci6 i
turisme (el 10%).6

Espanya: consum per instrument i per tipologia de despesa després del primer any de la jubilacio
Distribucid del consum anual mitja (%)

Instrument de pagament * Tipus de despesa **
\ Altres béns i serveis ez
Targetes 17% 10% (+1 p. p.
g SR 17% (+1 p. p)
QOci, restauracio i turisme
10% (+1 p. p.)
X Roba 5% (-1 p.p.)
Efectiu 41% Ensenyament 1% (-1 p. p.)
Transport 8%(-1 p. p.)
Sanitat 5% (+1 p. p.)
Mobles i articles de la llar
Rebuts 35% 4% (=) Habitatge i subministraments llar
39% (-1 p.p.)

Transferéncies 7%

Notes: * «Transferéncies» a empreses i «rebuts» inclou pagaments en compte; «efectiu» inclou retirades en efectiu en caixers o en oficina. No s'inclou bizum, perqué, en el periode analitzat, el seu Us era molt residual.
** La tipologia de despesa només es disposa per a pagaments en targeta i rebuts. Entre paréntesis s'especifica la variacic en relacio amb I'any previ a la jubilacié.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

A més dels canvis en els habits de consum, s'observa que les variacions en el consum després de la jubilacié depenen dels recur-
sos disponibles, tant a nivell d’ingressos com dels estalvis acumulats. Per analitzar-ho, se segmenta la mostra en quartils d'acord
amb els ingressos laborals abans de la jubilacid, i, per a cada quartil, es tornen a dividir les observacions en quartils sobre la base
del nivell d’estalvi acumulat. Per als individus amb ingressos per sota de la mitjana (quartils 1 2), el nivell de consum augmenta
lleugerament en el primer any després de la jubilacié (un augment mitja del 3% per al primer quartil d’ingressos i del 1% per al
segon quartil; vegeu el tercer grafic).” No obstant aixo, cal assenyalar que el nivell de consum és menor que per als individus amb
ingressos superiors. Per a aquests ultims, el nivell de consum es redueix en relacié amb el de I'any anterior a la jubilacié (el 3% per
al tercer quartil d’ingressos i el 6% per al quart quartil),” encara que es manté en nivells elevats.

Aixi mateix, els estalvis acumulats al llarg de la vida juguen un paper decisiu per mantenir un nivell de consum relativament esta-
ble un cop jubilats. Per als que parteixen de nivells d'ingressos baixos abans de la jubilacié, observem (vegeu el tercer grafic) que
els individus amb més estalvis (quartils tercer i quart) augmenten més el seu consum després de la jubilacié. Entre els que tenen
nivells d'ingressos alts abans de jubilar-se, els individus amb més estalvis redueixen menys el consum després de la jubilacié. Dit
d’'una altra manera, el matalas d’estalvis els permet mantenir un major nivell de despesa un cop jubilats.”

5. L'analisi se centra en clients de 60 a 68 anys que percebien nomina abans de jubilar-se i que, en algun moment entre el juny del 2014 i el febrer del 2018, es van
jubilar i van passar a percebre una pensid publica. Analitzem el periode previ a la pandémia de COVID-19 per evitar el xoc temporal que es va produir en el consum.
Les dades son deflactades per I'lPC general en euros del 2013. Lany t és I'any de la jubilaci6, de manera que la despesa de I'any t+7 correspon a la despesa anual de I'any
segiient a la jubilacié. Les definicions d'estalvi, d'ingressos i de consum son les mateixes que a la nota 4.

6. Aquests resultats son similars als de I'Enquesta de pressupostos familiars (INE) per a les llars en que el sustentador principal és més gran de 65 anys.

7. Els resultats s’han validat mitjancant una regressié lineal en que s'explica el consum dels individus mitjangant les variables d’ingressos, d’estalvis i d'altres variables
de control. Els coeficients estimats son estadisticament significatius.
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Espanya: nivell de consum després de la jubilacio per nivell d’estalvi i d’ingressos prejubilacio

Consum t+1 (euros) Variacié mitjana després de la jubilacié (%)
45.000 6
40.000 4
35.000

2
30.000

25.000 0
20.000 — —— —1 —— )
15.000 — —— —— —— — —— —1 ——

-4

10.000 — — —1 —1 — — — —
5000 — — —1 —1 — — — — €
0 -8
Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi Estalvi
quartill | quartil 2 | quartil 3 | quartil4 | quartil1 | quartil2 | quartil3 quartil4 | quartil1 | quartil2 | quartil3 quartil4 | quartil1 | quartil2 | quartil 3 quartil 4
Ingressos quartil 1 Ingressos quartil 2 Ingressos quartil 3 Ingressos quartil 4
I M Nivell de consum en t+1 (euros) Mediana de les taxes de creixement (esc. dta.)

Notes: La mostra inclou tots els clients de CaixaBank de 60 a 68 anys que es van jubilar entre el juny del 2014 i el febrer del 2018 i que van passar d'ingressar una nomina a percebre una pensié piblica.

La despesa en t+1 correspon a la despesa anual I'any segiient a jubilar-se (sempre anterior a la COVID-19) i inclou retirada d'efectiu, pagament amb targeta, bizum, domiciliacié de rebuts o transferéncia
aempresa. Les dades estan deflactades per I'lPC general en euros del 2013. Els resultats s'han validat amb una regressic en queé s'explica el consum dels individus mitjancant les variables d'ingressos, estalvis
i altres variables de control. Els coeficients estimats sén estadisticament significatius.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

En conclusid, aquests resultats se sumen a l'extensa literatura que documenta l'existencia del retirement-consumption puzzle. Els
resultats mostren que el nivell de consum després de la jubilacié es redueix: 1'1,2% després d'un any de jubilar-se i fins al 6,4%
després de cinc anys de concloure la vida laboral. A més a més, es fa patent I'important rol que juguen els estalvis per determinar
I'ajust en el nivell de consum després de la jubilacié. Per a un mateix nivell d'ingressos, un major estalvi acumulat permet mante-
nir un nivell de consum més elevat, la qual cosa mostra la importancia de planificar la jubilacié per poder anar construint el
matalas d'estalvi que ha de permetre mantenir la qualitat de vida desitjada.

Mar Bisquert, Josep Mestres, José Antonio Sdnchez i Ariadna Vidal

CaixaBank Research JUNY 2023 44



www.caixabankresearch.com IM

Mitjancant els nostres estudis, contribuim a estimular el debat i I'intercanvi d’'opinions entre tots els sectors de la societat, i afavorir la divulgacié
dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'Informe Mensual com la resta de publicacions de CaixaBank Research estan
disponibles a: www.caixabankresearch.com
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Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics
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.

Monitor de consum

Analisi mensual de

I'evolucié del consum

a Espanya mitjancant

técniques big data, a partir

de la despesa amb targetes emeses per
CaixaBank, de la despesa de no clients en
TPV CaixaBank i dels reintegraments en
caixers CaixaBank.

Fitxes Comunitats
Autonomes

Sintesi de la situacio i les

perspectives economiques

de les comunitats

autonomes d’Espanya, a través

del seguiment de diferents indicadors
i de dades internes de consum.

Informe Industria
manufacturera 2023

Després d'esquivar els pitjors

escenaris de caiguda de

l'activitat, la industria

manufacturera espanyola

s'enfronta a reptes nous:

I'impacte de la pujada tipus d'interes,

els efectes dels problemes d'abastament
de determinats insums i I'encariment dels
costos de produccio.

Informe Immobiliari
152023

El sector immobiliari deixa

enrere un any 2022 en qué

la demanda d’habitatge va

batre totes les expectatives,

pero en el qual també es van

comencar a percebre els primers senyals
de refredament.

Informe de Turisme
252022

Malgrat que l'escenari

macroeconomic es presenta

com un repte, I'analisi de

situacié de la industria

turistica ens porta a tenir

unes perspectives relativament positives
per al 2023.
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