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EDITORIAL IM

Millorar la productivitat, clau per rellancar 'economia

Ara que l'economia s'ha comencat a desaccelerar, és inevitable preguntar-se per I'estat del seu motor. Com
hem apuntat en aquestes pagines en diverses ocasions, no hi ha motius per alarmar-se. No sembla que siguem
a l'avantsala d’una recessio. El motor continua funcionant, pero es posa de manifest que va perdent poténcia.
Com a conseqiiéncia, el ritme al qual podra empényer I'activitat sera més moderat, i, llevat que el duguem al
taller, avancara al voltant de I'1,5% per any.

La necessitat d’anar al mecanic no és exclusiva d’Espanya. Tot fa pensar que, en els propers anys, la velocitat a
la qual creixera el conjunt de paisos desenvolupats se situara també al voltant de I'1,5%. La rebaixa en relaci6
amb els registres de cicles expansius anteriors és notable. Per exemple, entre els anys 2000 i 2007, els paisos
desenvolupats van avancar a un ritme mitja del 2,7%, mentre que I'economia espanyola ho va fer a un ritme
clarament superior (el 3,7%).

Certament, si prenem una perspectiva amplia, la trajectoria econdmica d'Espanya ha estat molt bona. El PIB per
capita, que captura millor la tendéncia de fons de I'economia, ja que no esta influit pel factor demografic, s’ha
duplicat en les quatre ultimes décades. Aquesta és una gesta que pocs paisos han aconseguit, entre els quals
destaquen el Regne Unit, els EUA i Portugal, tots amb registres similars als de 'economia espanyola. En canvi,
les grans poténcies europees, com Alemanya, Franga i Italia, es troben lluny d’assolir aquesta fita. Per exemple,
el PIB per capita d'ltalia ha avancat menys de la meitat que el d’Espanya des del 1980.

Aix0 ha permés que Espanya retallés la distancia amb els principals paisos europeus. No obstant aixo, cal pun-
tualitzar que el gros d’aquest procés es va concentrar en les décades dels vuitanta i dels noranta. Aixi, si el 1980
el PIB per capita d’Espanya era el 30% inferior al d’Alemanya, al final de la década dels noranta, es trobava el
20% per sota. En canvi, en els 20 ultims anys, la distancia ha deixat de reduir-se i, fins i tot, ha augmentat lleu-
gerament.

En gran part, aixo reflecteix la pobra evolucié de la productivitat en les dues tltimes décades. Tant si ens fixem
en el creixement de la productivitat aparent del treball, que simplement mira el PIB per hora treballada, com
en la productivitat total dels factors, que corregeix per 'augment de I'stock de capital fisic i huma, les dues
exhibeixen un patré menys dinamic que a la majoria dels paisos avancats. La fotografia no convida a l'optimisme.

Arribats a aquest punt, és imprescindible disposar d'una llista de reformes per intentar millorar la situacié.
Habitualment, destaquem la necessitat de millorar l'oferta i la qualitat educativa, intentem posar de manifest
les alternatives que tenim per reduir les disfuncions que encara persisteixen al mercat laboral o emfatitzem la
importancia d'eliminar les regulacions que penalitzen el creixement empresarial. La llista és ben coneguda i,
amb més o menys profunditat, ha estat repetida per economistes de tots els colors politics. S6n molts els
ambits en que hi ha un ampli consens en la professio, i aquestes reformes no estan renyides amb I'assoliment
d’'un creixement més inclusiu. Més aviat el contrari. Es més facil reforcar la cohesié social en un context de crei-
xement de la productivitat.

I, llavors, per qué no actuem? Aquesta és, segurament, la pregunta del milié. En part, la confianca en la propia
professié, la d'economista, s’ha erosionat durant la crisi. Ara ens toca ser més cauts i justificar molt bé les nos-
tres recomanacions. Tampoc ajuda l'elevada incertesa que envolta el rapid progrés tecnologic. Perd, en gran
part, la inaccié és deguda a la polaritzacié social i politica en qué estem immersos molts paisos desenvolupats
i que dificulta la generacié de consensos socials amplis, tan necessaris en moments com l'actual. Toca tenir
paciénciaiinsistir en la necessitat i en la capacitat de dur a terme reformes ambicioses: tard o d’hora, acabarem
fent de la necessitat virtut.

Oriol Aspachs
Director d’Estudis
31 de gener de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

GENER 2020

15 Els EUAila Xina signen un primer acord comercial (la pri-
mera fase d’'una negociacid en tres etapes).

31 Esformalitza la sortida del Regne Unit de la UE i comen-
¢a un periode de transici6 fins al 31 de desembre del
2020.

NOVEMBRE 2019

10 Se celebren eleccions a les Corts Generals a Espanya.

SETEMBRE 2019

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

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

18 LaFedredueixels tipus d'interés de referénciaen 25 p. b.,
fins a l'interval 1,75%-2,00%.

20 L'agéncia de qualificacié S&P millora la nota crediticia
d’Espanya, d’A-aA.

Agenda

FEBRER 2020 MARC 2020

4 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(gener).
5 Portugal: ocupacid i atur (4T).
10 Portugal: xifra de negocis a la industria (desembre).
14 Portugal: avanc del PIB (4T).
17 Japo: PIB (4T).
20 Espanya: comerg exterior (desembre).
21 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (desembre).
27 Espanya: avang de I'lPC (febrer).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (febrer).
Portugal: preus de I'habitatge (gener).
28 Espanya: balanca de pagaments (desembre).
Portugal: avang de I'lPC (febrer).

CaixaBank Research

DESEMBRE 2019

5 L'OPEP i els seus socis incrementen les retallades de pro-
duccié fins als 1,7 milions de barrils diaris fins al mar¢ del
2020.

13 Els EUA i la Xina anuncien un acord comercial preliminar
(el primer en una negociacio en tres etapes).

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

OCTUBRE 2019

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

17 ElRegne Unitila UE tanquen un nou acord de sortida.

28 La UE prorroga el brexit fins al 31 de gener del 2020.

31 La Fed redueix els tipus d'interés de referéncia en 25
p. b., fins a l'interval 1,50%-1,75%.

Conclou el mandat de Mario Draghi com a president
del BCE.

1 Els EUA anuncien una nova pujada aranzelaria sobre
els 300.000 milions de dolars d'importacions xineses
que encara no havien estat taxades.

5 Els EUA assenyalen la Xina com un «manipulador de divi-
ses» després que el Banc Central de la Xina deixés que el
iuan es depreciés fins a nivells no vistos des del 2008.

23 La Xina anuncia la imposicié d'aranzels sobre 75.000
milions de dolars d'importacions nord-americanes.

3 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(febrer).
11 Portugal: comerg internacional (gener).
12 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
13 Portugal: rating S&P.
16 Portugal: activitat turistica (gener).
17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
17-18 Comite de Mercat Obert de la Fed.
20 Espanya: ratings Moody'’s i S&P.
23 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (4T).
25 Espanya: balanca de pagaments (4T).
Espanya: posicié d'inversio internacional neta (4T).
Portugal: execucié pressupostaria de I'Estat (2019).
Portugal: taxa d’estalvi de les llars (4T).
26-27 Consell Europeu.
30 Espanya: avang de I'lPC (mar).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (marg).
31 Espanya: desglossament del PIB (4T).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (4T).
Espanya: execucié pressupostaria de I'Estat (febrer).
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LES CLAUS DEL MES

IM

La insatisfaccio amb el cicle economic

Cada 10 anys tornem al mateix. Ha comencat una nova
década? Moltes festes de cap d'any van celebrar-ne l'inici |1
de gener del 2020. Perd, contra aquesta espontaneitat
popular, una lectura técnicament correcta del calendari ens
diu que cal esperar que arribi I'1 de gener del 2021. Sigui
com sigui, amb el canvi de digit és natural mirar enrere i
preguntar-nos si, finalment, hem superat uns anys 2010
que han estat especialment turbulents per a I'economia.
Com també és natural preguntar-se cap on ens encamina-
rem en els 10 anys seglients.

Com es detalla en aquest Informe Mensual, 'activitat econo-
mica ha estrenat el decenni amb un optimisme cautelds.
Dues de les grans fonts d'incertesa que van generar preo-
cupacio el 2019, és a dir, les tensions entre els EUA i la Xina
i el temor a una sortida abrupta de la UE del Regne Unit,
s’han atenuat amb la signatura d’un acord comercial de mi-
nims entre els EUA i la Xina i amb I'assoliment, oficial el 31
de gener, d'un brexit ordenat. A més a més, alguns indica-
dors suggereixen, timidament, que el sector industrial
mundial va deixant enrere el pitjor de la feblesa patida el
2019, mentre que els serveis i la demanda domeéstica conti-
nuen donant continuitat a I'expansié economica.

Aixii tot, el gener va acabar amb agitacié als mercats finan-
cersiamb un repunt de I'aversi6 al risc davant 'emergéncia
sanitaria del coronavirus. Els economistes dificilment po-
dem aportar llum a I'element médic, pero si que podem ex-
treure llicons de lI'impacte econdmic d'episodis anteriors:
son fendmens que poden tenir un cost economic gens me-
nyspreable, perd també sabem que acostumen a tenir un
impacte contingut tant en el temps (en el coronavirus del
2003, les xifres macroeconomiques no se'n van ressentir
més d'un o dos trimestres) com en la geografia (probable-
ment, concentrat a la Xina i als paisos veins) i que van se-
guits d’'un rebot en 'activitat en els seglients trimestres.

Aquesta agitacid dels mercats ressalta un risc més general:
el d’un altre viratge en el sentiment economic. De la matei-
xa manera que la incertesa va marcar I'any 2019, l'optimis-
me o el pessimisme amb queé s'encari els seglients trimes-
tres també condicionara el funcionament de l'economia
mundial. Aquest prisma ens ajuda a analitzar el modest rit-
me d’avan¢ de la zona de l'euro en el 4T 2019. La xifra (el
0,1% intertrimestal) va ser coherent amb el que s'esperava,
pero no per aixod deixa de ser decebedora. Es més, en aques-
tes cotes baixes, és facil que petites disrupcions (o la vo-
latilitat estadistica mateixa) facin redoblar els tambors de la
recessid. Ho exemplifica bé Franca, on el PIB es va contreure
de forma inesperada el 0,1% per culpa d'una caiguda en les
existéncies, un component una mica erratic. Un altre esglai
inesperat en el 1T 2020, i plouran els titulars de recessié.

No falten dades per combatre aquesta lectura pessimista
del cicle econdmic actual. La principal economia del moén,
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els EUA, registra I'expansié més llarga de la seva historia
moderna (un récord de més de 150 anys!) i ho fa amb un
atur molt baix i amb una inflacié continguda. A Europa, I'atur
(el 7,4%) ha assolit virtualment els minims anteriors a la cri-
si (el 7,3% el 2007). |, si posem el focus en la peninsula ibe-
rica, a Espanya, I'Gltima enquesta de poblacié activa mostra
que avui hi ha 400.000 persones més amb feina que un any
enrere, mentre que, a Portugal, I'atur s’ha reduit per sota
del 7% (una cosa no vista, no ja des d'abans de la crisi, sind
des del 2002).

Pero, malgrat totes aquestes dades, no sembla que hagim
de recordar els 10 ultims anys amb apel-latius tan evoca-
dors com «els felicos anys vint» (década de 1920) o «els
Trenta Gloriosos» (1946-1975): de fet, passada una década,
continua sent habitual sentir a parlar de «la crisi» en pre-
sent. A vegades som injustos: segons una enquesta d'IPSOS,
«el 2018, I'espanyol mitja pensava que el 41% de les perso-
nes en edat de treballar estaven aturades (dada: I'11%; taxa
d’atur: el 15%), en un error de percepcié molt generalitzat
(nord-americans: 22% en relacié amb el 3%)». Pero potser
també som menys complaents i més exigents amb el mén
en queé vivim per la duresa de la recessi6 que va esclatar el
2007. No podem parlar d’un creixement de I'ocupacié de
400.000 persones sense fer notar que, a Espanya, la taxa de
temporalitat és superior al 25%. Ni, a la zona de I'euro, d'un
atur en minims des del 2007 sense remarcar que els mesu-
raments més amplis de I'atur dupliquen la taxa d'atur con-
vencional.

Aquesta insatisfaccié amb el cicle economic actual se suma
al desassossec que generen les transformacions de fons,
com el canvi tecnologic. No és casualitat que la preocupa-
ci6 per la desigualtat hagi ressonat amb més forca en els
ultims anys, tot i que el fenomen no és gens nou (l'incre-
ment de la renda del top 1% va comencar el 1980 als EUA i
va ser molt més intens entre el 1980 i el 2000 que entre el
2000 i I'actualitat). El 2020, canviem de digit amb el repte
d'abracar les oportunitats que brinden les noves tecnologi-
es, per donar més resisténcia al creixement, perd també per
fer-lo més inclusiu i més sostenible.

Tornem a la quiestié de l'inici d'una década. Per cert, l'origen
del desacord és el nimero 0, que encara no era conegut a
Europa quan, el segle v, es va definir I'anno Domini, sistema
amb el qual enumerem els anys en el nostre calendari gre-
goria a partir del naixement de Crist: aixi, el moment d'inici,
el punt 0, es va denominar amb el ndmero 1,il'any 1a.C.va
anar immediatament seguit per I'1 d. C. Fins i tot coneixent
aquesta historia, és molt probable que, el 2030, repren-
guem la discussié. Esperem fer-ho amb menys insatisfacci6
amb el cicle economic.

Adria Morron Salmeron
Coordinador de I'lnforme Mensual
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Mitjana de I'dltim 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
Eonia
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/JPY (iens per euro)
USD/JPY (iens per dolar)
EUR/GBP (lliures per euro)
USD/GBP (lliures per dolar)

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

Previsions
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Mitjana
2000-2007

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

2,05
3,05
312
3,18
3,24
3,29
340

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2016

0,48
0,70
1,20
0,73
2,61

2,30
2,85
3,82
184

4,42
5,03
5,60
362

1,31
126,36
97,50
083
0,63

85,6
64,8

FEBRER 2020

2017

1,50
1,61
2,05
1,84
241

-0,40

0,00
-0,34
-0,37
-0,33
-0,27
-0,19

-0,69
035

-0,05
0,46
1,84

149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

2,50
2,79
3,08
2,68
2,83

-0,40

0,00
-0,36
-0,37
-0,31
-0,24
-0,13

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42

-0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

1,75
1,91
1,97
1,63
1,86

-0,50

0,00
-0,46
-0,45
-0,40
-0,34
-0,26

-0,63
-0,27

~036
-0,09
044

-0,34
-0,12
0,40
67

1,11
121,40
109,25

0,85

0,76

65,2
58,6

2020

1,75
1,95
2,10
1,60
1,90

-0,50

0,00
-0,45
-043
-0,40
-0,33
-0,25

-0,55
0,00

0,14
032
0,70

70

0,31
0,55
0,75

75

1,11
117,66
106,00

0,84

0,75

61,5
554

IM

2021

2,00
2,22
2,68
2,11
2,36

-0,50

0,00
-0,45
-0,41
-0,36
-0,25
-0,13

-0,35
0,30

0,55
0,76
1,00

70

0,85
1,01
1,05

75

121,90
106,00
0,82
0,72

63,0
54,8
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

Mitjana Mitjana

2000-2007 2008.9016 2017 2018 2019 2020 2021
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 33 3.8 3,6 2,9 3.2 34
Paisos desenvolupats 2,7 12 2,5 2,2 1,7 1,5 1,6
Estats Units 2,7 14 24 29 2,3 1,8 1,8
Zona de l'euro 2.2 04 2,7 1,9 1,2 1,1 13
Alemanya 1,6 1,1 28 1,6 06 0,7 1,5
Franca 2,0 0,6 24 1,7 14 14 15
Italia 15 -0,7 1.8 07 02 05 0,7
Portugal 15 -0,3 35 24 1,9 1,7 1,6
Espanya 3,7 00 29 24 2,0 1,5 1,5
Japé 1.5 04 2,2 03 11 0,7 11
Regne Unit 29 1,1 19 13 13 1,2 14
Paisos emergents 6,6 51 48 45 38 44 45
Xina 11,7 84 6,9 6,6 6,1 59 57
india 9,7 6,9 69 74 53 6,1 6,5
Indonésia 55 57 51 52 50 4.8 4,7
Brasil 36 1,7 13 13 11 2,0 2,2
Mexic 24 2,1 2,1 2,1 -0,1 1.1 20
Xile 50 32 13 4,0 23 238 238
Russia 72 1,0 1.6 2,5 1.3 1.9 1.8
Turquia 54 48 74 31 01 21 2,6
Polonia 4,0 32 4,9 52 38 29 24
Sud-africa 44 18 1,5 0,7 04 14 19
INFLACIO
Mundial 4,2 3,8 3.2 3,6 35 3,7 34
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 1,7 20 1,4 1,6 1,6
Estats Units 28 1,6 2,1 24 18 2,0 1,9
Zona de l'euro 2,1 14 1,5 18 1,2 1,2 14
Alemanya 1,7 13 1,7 19 14 1.3 1,5
Franca 18 1,2 1.2 2,1 13 14 14
Italia 1.9 1.5 13 1.2 06 09 1.2
Portugal 30 1,2 14 1,0 03 0,7 1,0
Espanya 32 13 2,0 1,7 0,7 1,0 14
Japo -0,3 03 0,5 1,0 0,5 11 12
Regne Unit 1.9 23 2,7 2,5 1,8 2,0 1,7
Paisos emergents 6,8 58 4,3 48 4,9 52 4,6
Xina 1.7 26 1.6 2,1 29 28 2,6
india 4,5 8,5 33 39 3,7 58 51
Indonésia 84 57 338 32 30 30 3,1
Brasil 7.3 6,4 35 3,7 3,7 38 39
Méxic 52 39 6,0 49 36 37 35
Xile 3,1 35 2,2 2,7 2,3 2,8 3,1
Russia 14,2 93 3,7 29 45 3.7 4,0
Turquia 27,2 8,1 11 16,2 15,5 12,3 10,0
Polonia 35 2,1 1.6 1.2 2,1 25 25
Sud-africa 53 6,2 53 4,6 4,2 4,5 49
Previsions
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
Béns d'equipament
Construccio
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportaci6 de béns i serveis
Importacié de béns i serveis
Producte interior brut

Altres variables
Ocupacié
Taxa d'atur (% pobl. activa)
index de preus de consum
Costos laborals unitaris
Saldo op. corrents (% PIB)
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB)
Saldo public (% PIB)’

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

Previsions

Economia portuguesa

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
Béns d'equipament
Construccio
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportaci6 de béns i serveis
Importacié de béns i serveis
Producte interior brut

Altres variables
Ocupacié
Taxa d‘atur (% pobl. activa)
index de preus de consum
Saldo op. corrents (% PIB)
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB)
Saldo public (% PIB)

Previsions
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La volatilitat es desperta

L'aversio al risc marca l'inici de I'any. La reconducci6 de les ten-
sions entre els EUA i la Xina, plasmada en la signatura de la pri-
mera fase de I'acord comercial, I'estabilitzacio de les perspecti-
ves de creixement economic i la confirmaci6 d’un brexit acordat
el 31 de gener van donar continuitat, en les primeres sessions
del 2020, al sentiment prudentment optimista amb que els
inversors havien encarat la recta final del 2019. A més a més, el
repunt de les tensions politiques entre els EUA i I'lran només es
va fer notar breument als mercats financers, mentre que els
inversors també es van beneficiar del compromis dels principals
bancs centrals, reiterat en les primeres reunions de I'any, amb
una politica monetaria acomodaticia. No obstant aixo, el senti-
ment de mercat es va veure sacsejat per I'emergencia sanitaria
del coronavirus, amb origen a la Xina, que va desencadenar un
repunt de I'aversid al risc pel temor que llasti I'activitat econdmi-
ca en els propers mesos (en especial, a la Xina i als seus princi-
pals socis comercials). Aixi, el mes de gener va acabar amb recu-
lades en les cotitzacions dels actius més vinculats a I'evolucié del
cicle econdmic, com les borses i les primeres matéries, i amb
alces en els preus dels actius refugi, com el deute sobira dels
EUA i d'Alemanya, l'or i el ien.

Els bancs centrals reiteren el compromis amb unes condi-
cions financeres acomodaticies. D’'una banda, en la reunio del
gener, el BCE es va mostrar lleugerament més optimista sobre
I'escenari econdmic, perd va mantenir el mapa de riscos esbiai-
xat a la baixa (per factors geopolitics, pel proteccionisme i per
les vulnerabilitats a les economies emergents). D'aquesta mane-
ra, va reiterar el compromis amb la compra d’actius per valor de
20.000 milions d’euros mensuals iniciada al novembre, aixi com
amb la intenci6 de no modificar els tipus d'interés (el tipus depo
en el —0,50%, el tipus refi en el 0,00% i el tipus de la facilitat
marginal de crédit en el 0,25%) fins a observar una recuperacié
ferma de la inflacié. Aixi, després de reforcar la idea que no
modificara la politica monetaria en els propers trimestres, va
centrar la reunié del gener en I'anunci formal d'una revisi6 de
I'estratégia de politica monetaria, que estudiara possibles canvis
en l'objectiu d'inflacié, aprofundira en I'efectivitat de les eines de
politica monetaria i valorara el paper que pot jugar el BCE a I'ho-
ra de lluitar contra transformacions com el canvi climatic (ho
analitzem en l'article «BCE i Fed: dos mandats, un objectiu», en
aquest mateix Informe Mensual). De I'altra, la Reserva Federal
dels EUA també va mantenir sense canvis els tipus d'interés en el
rang 1,50%-1,75%. La decisié va ser unanime i va tenir el suport
d’una valoracié de I'escenari macroeconomic «cautelosament
optimista», en paraules del mateix president Jerome Powell, la
qual reflecteix I'atenuacié de les fonts de risc geopolitic (acord
comercial entre els EUA i la Xina i un brexit acordat el 31 de
gener) i alguns senyals de millora en el cicle industrial global. De
cara a les properes reunions, la Fed va mostrar poca disposici6 a
modificar els tipus d'interés, i Powell va destacar que aixo
requeriria un canvi significatiu en les perspectives economiques
dels EUA. Finalment, la Fed va indicar que espera comencar a
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reduir les compres de lletres del Tresor i les injeccions de liquidi-
tat al mercat repo en el 2T 2020, ja que estima que ja és a prop
d’assolir un nivell de reserves prou abundant en el sistema.

Els tipus sobirans cedeixen terreny. El bon to del sentiment
inversor en les primeres sessions de l'any i la perspectiva d'una
politica monetaria acomodaticia al llarg del 2020 van sustentar
un entorn de tipus d'interés relativament estables en les prime-
res setmanes de gener. Aquesta senda, pero, es va veure inter-
rompuda pel repunt d'incertesa vinculat al coronavirus, que va
generar una intensa cessio6 dels tipus d'interes del deute sobira
(prop de —40 p. b. als EUA i de -25 p. b. a Alemanya) pel seu tra-
dicional valor com a actiu refugi. Per la seva banda, a la periféria
de la zona de l'euro, les primes de risc es van mantenir estables a
Portugal (on Moody’s va mantenir el rating sobira en Baa3 amb
perspectiva positiva) i a Espanya, mentre que la prima de risc
italiana va disminuir més de 20 p. b. després que els resultats
electorals regionals atenuessin els temors dels inversors a una
ruptura del Govern de coalicié nacional.

Els resultats empresarials mostren la cara més amable. En el
context d’aversid al risc amb que va acabar el mes de gener, els
principals indexs borsaris es van veure afectats de forma negati-
va pel repunt de la volatilitat i van finalitzar el mes amb un signe
mixt. D'una banda, els indexs borsaris europeus i emergents van
registrar perdues destacables (EuroStoxx 50, el -2,8% i MSCI
Emerging Markets, el —4,7%), arrossegats per les caigudes en la
cotitzacio dels sectors més exposats a I'impacte economic del
coronavirus, com el turisme, lI'energia i el luxe. De I'altra, les bor-
ses nord-americanes van concloure sense gaire canvis (S&P 500,
el -0,2%), afavorides pel bon comencament de la campanya de
resultats empresarials del 4T 2019. Fins al moment d’aquesta
publicacié, havien publicat les xifres el 40% de les companyies
de I'S&P 500, amb un balan¢ millor del que esperava el consens
d’analistes, principalment als sectors financer i tecnologic.

El petroli s'abarateix davant la incertesa sobre la demanda.
Als mercats de primeres matéries, el preu del barril de Brent
també va estar sotmés a un entorn de volatilitat. Al comenca-
ment del mes, les tensions politiques entre els EUA i I'lran i les
interrupcions de subministrament a Libia i a I'lraq van impulsar
el preu a I'al¢a, fins a superar de forma puntual els 70 dolars. No
obstant aixo, I'episodi d'aversio al risc desencadenat pel corona-
virus es va acabar imposant i va pressionar el preu del cru per
sota dels 60 dolars.

Les divises emergents es continuen depreciant. Pel que fa a
les divises de les economies avangades, els fluxos de capital cap
a actius refugi van enfortir el ien japones, el franc suis i el dolar
nord-america, mentre que l'euro va continuar fluctuant al vol-
tantdels 1,10 dolars. L'altra cara de la moneda la van protagonit-
zar les depreciacions de les divises de la majoria d'economies
emergents (la cistella de divises del bloc emergent es va depre-
ciar més del 2% en relacié amb el dolar) i les de les economies
altament dependents de les exportacions de primeres materies
(com el dolar australia o el real brasiler), afeblides pel temor que
una nova ensopegada en l'activitat global llasti el valor de les
seves exportacions.
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BCE i Fed: dos mandats, un objectiu

« EI BCE i la Fed han iniciat un procés de revisio de les seves estrategies, els resultats del qual es publicaran al llarg
del 2020. Certs canvis estructurals en les economies avancades, com la caiguda del tipus d’interées d’equilibri o
I'aplanament de la corba de Phillips, han motivat aquesta revisio.

« Tot i que no preveiem canvis disruptius, és probable que la Fed reforci la simetria del seu objectiu d'inflacié i que
el BCE adopti un model semblant, amb l'objectiu de reforcar les expectatives d’inflacio.

Christine Lagarde va anunciar formalment, al gener, una
revisié estratégica de la politica monetaria del BCE. Als
EUA, la Fed va iniciar aquest mateix procés al comenca-
ment del 2019, i les dues institucions tenen previst publi-
car les conclusions durant el segon semestre del 2020.!
Podrien incrementar els objectius d'inflacié (per exemple,
fins al 4%)? | incorporar noves eines de politica monetaria
(com I'ampliaci6 de les compres d'actius)?

Que pot canviar en aquesta revisio... i qué no

Per analitzar les revisions estrategiques de la Fed i del BCE,
cal distingir entre el mandat i I'objectiu dels bancs cen-
trals. D'una banda, els mandats vénen determinats pel
Congrés dels EUA i pel Tractat de la UE, respectivament,
quelcom que ni la Fed ni el BCE poden modificar.? Per
exemple, en el cas del BCE, I'article 105 del Tractat li assig-
na que ha de garantir, primordialment, I'estabilitat de
preusi, en el cas de la Fed, el Congrés liencomana I'estabili-
tat de preus, el nivell maxim d’ocupaci6 i tipus d’interés
moderats a llarg termini.

De I'altra, 'objectiu d'un banc central exigeix la interpreta-
Cié quantitativa d'aquest mandat, i aqui la institucié mo-
netaria si que té marge de maniobra. Per exemple, després
d’una primera revisi6 estrategica el 2003, el BCE va passar
de definir I'objectiu d’estabilitat de preus com una inflacié
«per sota del 2%» a «per sota, perd a prop, del 2% a mitja
termini».

Per qué els dos bancs centrals revisen ara
la seva estrategia?

Diferents transformacions estructurals han modificat I'en-
torn i la capacitat d'actuacié dels bancs centrals. En primer
lloc, la caiguda del tipus d’interés d’equilibri a les princi-
pals economies avancades? incrementa la probabilitat de
trobar el tipus minim factible (effective lower bound) i
redueix el marge de maniobra dels bancs centrals per esti-
mular I'economia en futures recessions.

En segon llog, la relacié entre el funcionament de I'acti-
vitat i la inflacié s’ha afeblit, tal com ho il-lustra el primer
grafic per al cas dels EUA. Les raons sén multiples.? Desta-

1. El Banc d’Anglaterra i el Banc del Canada també han comengat una revi-
si6 de les estratégies.

2.En aquest sentit, és poc probable que el procés comporti la incorporacié
de l'estabilitat financera dins el mandat.

3. Aquesta caiguda és deguda a factors com I'envelliment, el menor creixe-
ment de la productivitat o una major aversi6 al risc. Vegeu el Dossier «E|
futur de les condicions financeres: canvi de paradigma?», a I'lM02/2019.
4.Draghi, M. (2018), <Monetary policy in the euro area», discurs pronunciat
a Sintra.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg i de la Reserva Federal de St. Louis.
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quen la disminucié dels marges empresarials, I'impacte de
la globalitzacié (que augmenta la proporcié de béns i de
serveis importats) i la incertesa sobre el grau de saturacié
del mercat laboral. De fet, pel que fa a aquest ultim punt,
diferents estudis mostren que les dinamiques de la inflacid
a la zona de I'euro s’expliquen millor quan considerem
mesures més amplies de l'atur.> A més a més, en aquest
context, les expectatives d’inflacié han passat a ser molt
més importants per a la determinacié de la inflacié.

5.Vegeu el Focus «La inflacid i els seus determinants: una mesura de la nos-
traignorancia», a I'lM02/2018.
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Aquestes transformacions contribueixen a explicar I'in-
compliment reiterat dels objectius d’inflacié per part
de la Fed i del BCE en els ultims anys (a la zona de I'euro,
no s’ha assolit 'objectiu des del 2012) i han provocat una
caiguda de les expectatives d'inflaci6 (vegeu el segon i
tercer grafics), la qual cosa, un cop superades les turbulén-
cies economiques de I'iltima década, ha reforcat la neces-
sitat de revisar les estratégies de politica monetaria.

Les preguntes a les quals donaran resposta

En primer lloc, cal redefinir I'objectiu d'inflacié? Atesos
els baixos registres dels ultims anys, s’ha defensat tant un
increment dels objectius (per augmentar les expectatives
d'inflacié) com una disminucio (acceptant que la inflacié
és estructuralment més baixa). No obstant aixo, els bancs
centrals dificilment voldran assumir la perdua de credibili-
tat que comportaria modificar I'objectiu quan no s'és
capag d'assolir-lo. Aixi, és probable que mantinguin els
objectius d'inflacié del 2% i incorporin alguna petita reca-
libracié. D'una banda, la Fed ha anunciat que conservara
I'objectiu del 2% del PCE, perd estudiara si és possible
refinar-lo amb regles que persegueixin compensar les
desviacions prévies al voltant del 2% (per exemple, fixar
I'objectiu en termes del nivell de preus o d'una mitjana
d'inflaci6 del 2% al llarg d'un periode concret).

Per la seva banda, la definici6 del BCE (per sota, pero a
prop, del 2%) ha estat criticada per ser poc clara (fins a
quin punt a prop del 29%?) i per tenir un biaix baixista (de
fet, des de I'any 2000, més del 60% dels registres d'inflacié
han estat inferiors al 2%). Aixi, el BCE podria recalibrar
I'objetiu d’inflacié per precisar que és un objectiu sime-
trical voltant del 2%. A més a més, conservar la referencia
del 2% (en lloc de concretar-la un decimal més, per exem-
ple, fins a I'1,9%) mantindria una certa vaguetat en l'objec-
tiu, la qual cosa donaria flexibilitat al BCE.®

Aixi mateix, potser també és necessari que els dos bancs
es plantegin si els indexs de referéncia mesuren de for-
ma correcta la inflacié. Problemes com la influéncia de la
globalitzacié en la formacié de preus o la representativitat
de la cistella de consum (per exemple, I'[PCH captura el
preu de I'habitatge, essencialment, mitjancant els lloguers
iamb un pes, només, del 6,5%) sén reptes que el banc cen-
tral ha de tenir en compte.

En segon lloc, cal modificar les eines amb les quals im-
plementen la politica monetaria? Els dos bancs centrals
van utilitzar mesures no convencionals després de la Gran
Recessio (compra d‘actius i forward guidance) i poden
aprofitar les revisions per formalitzar-ne la incorporaci6 en
el conjunt d’instruments disponibles (la qual cosa perme-
tria anticipar millor les funcions de reacci6). Aixi mateix,
també poden analitzar formes per implementar de forma
més eficient la politica monetaria. Per exemple, el 2008, el
BCE va decidir modificar la forma d'oferir liquiditat a curt

6. Vegeu Coeuré, B. (2019), «<Monetary policy: lifting the veil of effective-
ness», discurs pronunciat a Frankfurt.
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termini i, de llavors enca, ho fa amb un sistema que satisfa
totes les peticions (full allotment). La Fed, per la seva ban-
da, després de decidir, al gener del 2019, que operaria en
un entorn de reserves abundants, podria reajustar la for-
ma com utilitza els tipus d'interés oficials per influenciar
millor el tipus d'interés objectiu.”

En tercer lloc, cal millorar la comunicacié de la politica
monetaria? La comunicaci6 és un aspecte en que, possi-
blement, la Fed esta més avancada que la resta dels bancs
centrals. Per aquest motiu, cal esperar que aquesta qlies-
ti6 tingui més preséncia en la revisié del BCE, amb propos-
tes que l'acostarien a la seva homologa nord-americana,
com la introducci6 de votacions regulars per aprovar les
decisions de politica monetaria o la publicacié de les ex-
pectatives dels membres del BCE sobre els tipus d'interés
a llarg termini (especialment rellevants per reduir la incer-
tesa quan s'inicii una senda d'increments de tipus).

Aixi i tot, el més probable és que ni la Fed ni el BCE si-
guin gaire disruptius. Pel que fa al BCE, el canvi més sig-
nificatiu podria ser una redefinicié de l'objectiu d'inflacié
en un rang simétric al voltant del 2,0% (potser 1,5%-2,5%).
Aixi mateix, és poc probable que la Fed abandoni l'objec-
tiu d'inflacié actual i, possiblement, optara per emfatitzar
encara més la simetria de l'objectiu del 2%. En qualsevol
cas, les dues institucions hauran fet un primer pas per
adaptar-se a unes transformacions de I'entorn econo-
mic que generen una incertesa elevada, de manera que
és possible que més endavant, a mesura que millori la
comprensié d'aquests canvis estructurals, ajustin de nou
les estrategies.

Adria Morron Salmeron i
Ricard Murillo Gili

7.Vegeu el Focus «Controla la Fed els tipus d'interes?», a I'lM09/2018.
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Tipus d'interés (%)
31-gen. 37-des. Variac(ig rg()ensual \éalr;%czi(o’) (a;ut:n) Variacif’)p‘!nbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,39 -0,38 -1 -1,0 -85
Euribor 12 mesos -0,28 -0,25 —4 -3,5 =174
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,60 -0,64 4 35 -7.8
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,67 -0,60 -7 -6,9 -89
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,43 -0,19 =25 -249 -60,0
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,24 047 -23 -233 -98,8
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,27 0,44 -18 -17,6 -137,5
EUA
Fed funds (limit superior) 1,75 1,75 0 0,0 -750
Libor 3 mesos 1,75 191 -16 -15,7 -98,2
Libor 12 mesos 1,81 2,00 -19 -19,0 -115,5
Deute publica 1 any 1,42 1,57 -14 -143 -1134
Deute publica 2 anys 1,31 1,57 -26 -256 -1189
Deute publica 10 anys 1,51 1,92 41 41,1 -117,7
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-gen. 37-des. Variac(ig‘ rlr;.?nsual \‘/:;r;%czig ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 46 44 2 2,2 24,5
Itraxx Financer Sénior 54 52 3 2,6 =322
Itraxx Financer Subordinat 115 114 1 12 -63,5
Tipus de canvi
31-gen. 31-des. Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoagjzr)n. Variacié(li)z;eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,109 1,121 -1, -1, -3.2
EUR/JPY (iens per euro) 120,170 121,770 -1.3 -13 -4.2
EUR/GBP (lliures per euro) 0,840 0,846 -0,7 -0,7 -4,
USD/JPY (iens per dolar) 108,350 108,610 -0,2 -0,2 -1,
Primeres materies
31-gen. 31-des. Variaci((’)%n)]ensual V:;rlia;%igoa&r)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 404,2 401,6 06 06 -2,1
Brent ($/barril) 58,2 66,0 -119 -11,9 -73
Or ($/unca) 1.589,2 15173 4,7 4,7 20,6
Renda variable
31-gen. 37-des. Variaci((’)%rr)]ensual Viﬁiiggoa(col/i?m Variacié(li)}:;eranual
S&P 500 (EUA) 3.225,5 3.230,8 -0,2 -0,2 19,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.640,9 3.745.2 -2.8 -2,8 14,8
Ibex 35 (Espanya) 9.367,9 9.549,2 -1,9 -1,9 39
PSI 20 (Portugal) 5.252,0 52141 0,7 0,7 2,7
Nikkei 225 (Japo) 23.205,2 23.656,6 -19 -19 1,6
MSCl emergents 1.062,3 1.114,7 47 4,7 1.2
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Les perspectives de creixement
global s’estabilitzen

Els primers indicadors de I'any apunten a un optimisme pru-
dent. Després de mesos de deteriorament, els indicadors econo-
mics globals es van estabilitzar en I'Gltim trimestre del 2019. Aixi
ho reflecteix I'index global de sentiment empresarial (PMI) com-
post, que va millorar en els dos tltims mesos de I'any passat (fins
als 51,7 punts al desembre), tot i que encara es manté en nivells
continguts. Aixi mateix, les dades de creixement del PIB del 4T ja
disponibles (sobre els EUA, la Xina, la zona de l'euro i Méxic) ens
indiquen que el creixement economic mundial es va apropar al
2,9% interanual en I'dltim trimestre de I'any passat i va igualar el
registre del 3T. La desacceleracié del creixement global de I'any
2019 (s'estima que el PIB mundial haura crescut el 2,9% el 2019,
en relacié amb el 3,6% del 2018) va ser el resultat d'una con-
fluéncia de factors (afebliment del comerg global després de les
tensions comercials entre els EUA i la Xina, incertesa al voltant
del brexit i refredament generalitzat del sector manufacturer),
aixi com de les dificultats especifiques en certs paisos emer-
gents (I'India, el Brasil i Russia). De cara al 2020, s'espera una
recuperacio6 del creixement en aquests paisos, la qual cosa
impulsara la millora de I'activitat economica global (fins al 3,2%,
segons les previsions de CaixaBank Research).

El balang de riscos per al 2020 és menys negatiu, pero conti-
nua sent apreciable. En concret, tant el relaxament de les ten-
sions comercials entre els EUA i la Xina (que van signar un acord
comercial de minims al gener) com la formalitzacié del brexit el
31 de gener haurien de comportar una reducci6 de la incertesa
que ha llastat la inversi6 i el comerg internacional. A més a més,
les principals economies continuaran tenint el suport de la poli-
tica monetaria, que va fer un gir acomodatici el 2019. Aixi i tot,
encara hi ha riscos importants, ja que no es pot descartar una
nova intensificacio de les tensions entre els EUA i la Xina. A més
a més, cal destacar també I'empitjorament de les friccions
geopolitiques relacionades amb I'Iran, els riscos relacionats amb
les elevades cotitzacions en diferents segments dels mercats
financers i les vulnerabilitats de diferents economies emergents.

ESTATS UNITS

L'economia nord-americana va créixer un solid 2,3% el 2019.
Aquesta xifra, tot i que inferior a la del 2018 (el 2,9%, amb una
economia esperonada amb forca per I'impuls fiscal aprovat al
final del 2017), també es va situar per damunt del potencial del
pais (que estimem al voltant de 1'1,9%). Es tracta d’un avang
notable, malgrat les mesures proteccionistes i les tensions
comercials que el pais va mantenir amb la Xina. En el 4T 2019, el
creixement es va situar en el 0,5% en termes intertrimestrals i en
el 2,3% interanual, amb el suport del consum privat, del consum
public i de la inversio residencial. En canvi, cal destacar que la
inversi6 empresarial es va contreure de nou en termes intertri-
mestrals. Es més, malgrat que la millora d’'aquest component
fos l'objectiu explicit de la reforma fiscal del 2017, la seva contri-
bucié al creixement en els dos ultims anys ha estat moderada i
per sota de les expectatives de la majoria d’analistes, mentre
que el consum public i el consum privat han mantingut contri-
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bucions elevades al creixement (vegeu el Focus «Bones pers-
pectives de I'economia nord-americana, amb permis de la inver-
sio», al'lM12/2019). De cara al 2020, esperem que el creixement
es redueixi suaument fins a nivells més coherents amb el creixe-
ment potencial, tot i que I'economia continuara comptant amb
el suport d'una politica monetaria favorable (després de les tres
retallades de tipus de la Fed el 2019) i mantindra ritmes de crei-
xement solids. Aixi ho confirmen les primeres dades disponibles
per al primer trimestre, com I'index de confianca dels consumi-
dors elaborat pel Conference Board, que va augmentar fins al
131,6 al gener (el nivell més alt en els 5 Gltims mesos).

EUROPA

El brexit és oficial des del 31 de gener, després de la ratificacio
de I'acord a la Cambra dels Comuns i de I'aprovaci6 al Parla-
ment Europeu. El Regne Unit i la UE ja han iniciat un compte
enrere d’'11 mesos de transicié per assolir un acord sobre la
nova relacié, i, durant aquest periode, el Regne Unit continuara
formant part del mercat Unic i de la unié duanera. Com ho ex-
plica el Focus «Les noves incognites del brexit el 2020», en
aquest mateix Informe Mensual, la quantitat de temes sobre els
quals la UE i el Regne Unit s’hauran de posar d'acord (comer-
cials, financers, duaners, relatius a la pesca i al moviment de les
persones, etc.) és molt elevada, i el temps escas. Per aquest
motiu, la incertesa relacionada amb el brexit, malgrat que s’ha
reduit, no desapareixera i pot continuar afectant tant'economia
britanica com la dels paisos europeus.

2019, un any complicat per a la zona de l'euro. Leconomia de
la zona de 'euro va decebre els analistes que esperaven una
recuperaci6 al final de I'any, amb un creixement del PIB del 0,1%
intertrimestral en el 4T 2019 (I'1,0% interanual). Aixi, després de
la dada, la primera estimacié per al comput anual del 2019 se
situa en I'1,2%, significativament per sota de 1'1,9% del 2018.
Amb aquesta dada, Europa es confirma com la principal victima
de I'empitjorament de I'entorn global el 2019, a causa, en part,
de l'elevada obertura comercial i de la integracié en I'economia
global. A més a més, el sector manufacturer ha patit en especial,
tant per la incertesa global com per un shock a la industria auto-
mobilistica. No obstant aixo, les manufactures han comencat a
emetre petits senyals de millora. En concret, el PMI de manufac-
tures de la zona de I'euro va millorar al gener, des dels 46,3 punts
del desembre fins als 47,8, malgrat que encara es manté per sota
del llindar dels 50 punts (que separa la zona expansiva de la con-
tractiva). El 2020, I'economia de la zona de I'euro continuara
tenint el suport de la politica monetaria acomodaticia del BCE i
es beneficiara també d'una politica fiscal moderadament expan-
siva. A més a més, a mesura que la reduccio de les incerteses
globals comentades més amunt comporti una recuperacié gra-
dual de la confianga, I'economia podria mostrar una mica més
de traccié. Entre els riscos que podrien malmetre aquesta recu-
peracid, destaquen un possible repunt de les tensions comer-
cials amb els EUA, que encara han de decidir si apugen els aran-
zels sobre les importacions d’automobils europeus, i el temor a
un contagi als serveis i a la demanda domestica, que, ara com
ara, han resistit les dificultats de la resta de I'economia.

Alemanya, I'economia europea més gran, i focus principal de
diversos shocks el 2019, va acabar I'any amb un creixement
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anual del 0,6%, una desacceleracié intensa en relaciéo amb el
2017 i el 2018, quan l'economia va créixer el 2,8% i I'1,6%, res-
pectivament. No obstant aix0, les dades de sentiment empre-
sarial dels ultims mesos suggereixen que l'economia alemanya
es comenca a recuperar d'un any molt dificil. Aixi, tant el PMI de
manufactures com el de serveis han augmentat de manera cla-
ra al setembre, que va ser el pitjor mes de I'any en termes de
sentiment empresarial. Aquestes dades haurien d'alleujar els
temors a la possibilitat que el sector serveis es contagii de la
recessio del sector manufacturer. D'altra banda, entre les dades
de PIB del 4T que s’han publicat, van sorprendre negativament
Franca i Italia. A Franca, el PIB va caure el 0,1% intertrimestral,
llastat per una forta caiguda en existéncies en un trimestre en
queé el consum va continuar avancant el 0,2% malgrat les
vagues dels ultims mesos contra la reforma de pensions del
president Macron. A Italia, el PIB es va contreure el 0,3% inter-
trimestral, la caiguda més forta des del 2013, la qual, tot i que
encara no es disposa del detall per components, també reflec-
tiria un llast per part de les existéncies.

EMERGENTS

A la Xina, la desacceleracié de I'economia continua de forma
gradual... amb el permis del coronavirus. El PIB va avancar el
6,0% interanual en el 4T 2019 (el 6,0% en el 3T), de manera que
el cdOmput total de I'any es va situar en el 6,1%, 5 decimes
menys que el 2018. Malgrat que és la xifra més baixa des del
1990, es tracta d’un registre que compleix I'objectiu de creixe-
ment marcat pel Govern (que s’havia proposat un avang del PIB
entre el 6,0% i el 6,5%) i que és coherent amb la transicié cap a
una economia més terciaritzada. A més a més, les dades
d’activitat del desembre van mostrar un to més dinamic que a
l'octubre i al novembre. Aixi, la produccié industrial va avancar
el 6,9% interanual (el 6,2% al novembre) i les vendes minoristes
van créixer el 8,0% (el 8,0% al novembre). De cara als propers
trimestres, aquests indicadors suggereixen que lI'economia
xinesa s’hauria de continuar alentint de manera gradual. No
obstant aixo, en les ultimes setmanes, 'emergencia del corona-
virus, un virus focalitzat a la regi6 xinesa de Wuhan, ha compor-
tat quarantenes de ciutats senceres i el tancament de diversos
aeroports. El seu cost economic és incert, tot i que I'experiéncia
d’altres episodis (com el SARS dels anys 2002 i 2003, també
centrat a la Xina) suggereix que aquests tipus de fenomens son
un llast significatiu per al funcionament economic, pero que,
alhora, estan limitats tant en el temps com en la geografia i van
seguits d'un rebot economic (per les decisions de consum i
d'inversié ajornades durant 'emergéncia sanitaria). No obstant
aixo, la major importancia de I'economia xinesa i, en especial, la
seva major integracio en les cadenes de valor globals des del
2003 podrien comportar un impacte més fort del coronavirus.

L'activitat econdomica de Méxic va decebre el 2019. EI PIB va
caure el 0,1% en el comput total del 2019, després que la dada
del 4T tornés a defraudar (el 0,0% intertrimestral i el —=0,3%
interanual). Aquest registre suggereix que les dificultats dels
ultims trimestres, intensificades pel mal comportament indus-
trial i per la incertesa global, encara s6n molt presents. En
aquest sentit, des de CaixaBank Research, esperem una recupe-
racié molt gradual de I'economia mexicana, amb un avang del
PIB de I'1,1% previst per al 2020.
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Les noves incognites del brexit el 2020

» Després del brexit, el Regne Unit i la UE tindran només 11 mesos per assolir algun tipus d’acord abans que expiri la
fase de transicid. Tot apunta a un acord de lliure comerg que deixi per a més endavant arees com els serveis o la

mobilitat de les persones.

Les negociacions per arribar a un nou marc
de relacions: una lluita contra el crono

Es podria pensar que, després de la sortida del Regne Unit
de la UE al final de gener, la incertesa que ha envoltat el
brexit en els ultims anys s’esvaira el 2020. Pero, com veu-
rem en aquest article, després de la formalitzacio del bre-
xit el 31 de gener, s'obren nous interrogants.

2020 sera un any en qué el Regne Unit estara en fase de
transicid, ja que comencara a negociar el nou marc de re-
lacions futures amb la UE, tot i que encara es mantindra
dins el mercat Unic i la unié duanera. | aquesta negociacié
es produira amb un calendari extremadament atapeit
(vegeu el primer grafic): després de consumar el brexit el
31 de gener, s'iniciara la fase de transicio, que expirara el 31
de desembre del 2020. Aixi, el Regne Unit i la UE tindran
amb prou feines 11 mesos per assolir i ratificar algun tipus
d’acord. A més a més, el Regne Unit només pot demanar
una extensio de la fase de transicié fins a I'1 de juliol del
2020, malgrat que el Govern de Johnson ja ha anunciat
que no té cap intenci6 de sol-licitar-la (de fet, el projecte
de llei aprovat al desembre del 2019 per segellar I'acord de
sortida va incloure una nova clausula que prohibeix al Go-
vern estendre la fase de transicid).

Pertant, encara no es pot descartar una sortida desordena-
da al final del 2020 (el Regne Unit podria acabar comer-
ciant amb la UE sequint les regles de 'OMC), que es pro-
duiria si les dues parts no assoleixen un acord al llarg de
I'any i no s’ha ampliat abans la fase de transicié. No obs-
tant aixo, la probabilitat que es doni aquest escenari sem-
bla relativament baixa, ateses les conseqiiencies negati-
ves que comportaria, en especial per al Regne Unit.

En qualsevol cas, segurament, el que hem de fer és ajustar
les expectatives sobre la mena d’acord que s'assolira. Aixi,
tot i que no és realista assolir un marc de relacions ambi-
Cios i exhaustiu en només 11 mesos (10, si tenim en comp-
te que la UE rebra un mandat per negociar al final de fe-
brer), si que és factible arribar a acords en aspectes més
limitats pero importants. | un acord, ni que sigui de mi-
nims, permetria evitar una sortida desordenada i comen-
car a esbrossar el cami per arribar a acords més complets
en els anys segiients.

Quin tipus d’acord sembla més probable? Un element que
cal tenir molt en compte és que un acord que no afecti les
competencies dels Estats membres permetria una aprova-
Cio rapida al Consell i al Parlament europeus, mentre que
un acord que afecti competencies nacionals necessitaria
ser aprovat a cada Parlament dels membres de la UE, uns
tramits exigents i dificilment factibles perqué puguin ser
completats el 2020. En aquest sentit, tot fa pensar que la
UE i el Regne Unit es podrien centrar en assolir un acord

Els tempos del brexit: agenda del 2020 (i més enlla)

31 de gener de 2020

El Regne Unit abandona la UE de conformitat amb I'acord de
sortida negociat per Johnson. Comenca el periode de transicié
amb el Regne Unit encara dins la unié duanera i el mercat tnic.

25 de febrer de 2020

S’espera que la UE acordi, al Consell Europeu d'Assumptes
Generals, un mandat clar per iniciar les negociacions sobre
un nou marc de relacions amb el Regne Unit.

1 de juliol de 2020

Data limit perque el Regne Unit sol-liciti a la UE una extensio
del periode de transicié.

No Sol-licitada AT ]

sol-licitada

31 de desembre
del 2021 o del 2022.

31 de desembre de 2020
El Regne Unit i la UE han arribat a un acord en 11 mesos?

No Si S'acaba el periode
de transicio.
Comenga la nova
Sortida desordenada: el Regne Unit relacié bilateral
podria acabar comerciant amb la UE acordada.

seguint les regles de 'OMC.

Font: CaixaBank Research.

de lliure comer¢ en béns similar al que la UE té amb el Ca-
nada, amb la fixacié d'aranzels nuls i zero quotes per a l'ac-
cés britanic al mercat de béns dels 27, a canvi de l'alinea-
ment regulador del Regne Unit en mateéria de béns (aquest
alineament no faria necessari aprovar l'acord als Parla-
ments nacionals, ja que encaixaria en la legislacié6 comuni-
taria i seria molt similar a acords anteriors de la UE amb
paisos tercers).

En canvi, els tempos sén massa curts per assolir, al llarg del
2020, un acord que inclogui ambits com els serveis, la pro-
pietat intel-lectual, la mobilitat de les persones, I'energia,
la defensa interna i la politica exterior. En ambits com els
serveis, el Regne Unit dificilment acceptara alinear-se amb
la legislaci6 de la UE, ja que desitja una major autonomia
reguladora (alinear-se permetria un accés raonable dels
seus puixants serveis financers al mercat comunitari, pero
més reduit que l'actual, ja que, en abandonar la UE, el sec-
tor financer britanic perdra el passaport europeu que li
permet oferir els seus serveis sense restriccions a tota la
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UE), mentre que, pel que fa a la mobilitat, controlar el lliu-
re moviment de les persones és un dels objectius que per-
segueix el brexit. En altres ambits (com I'energia o la pro-
pietatintel-lectual), les negociacions afecten competéncies
dels Estats membres. En tots aquests fronts sembla inevi-
table entrar en unes negociacions molt més complexes i
ardues, per a les quals el 2020 ofereix un marge petit de
temps. En aquest sentit, una possibilitat que podria gua-
nyar enters és que l'acord de lliure comerg faci referéncia
a futures negociacions en aquests altres ambits i que es
contempli ampliar la fase de transici6 només en els que ha
estat materialment impossible assolir un acord.

Al final, la mare dels ous sera quina tactica negociadora
adoptara I'Executiu britanic. El seu dilema gira al voltant
d'assolir un acord rapid amb la UE el 2020, la qual cosa
implicaria, possiblement, concessions importants a la UE
en materia d’alineament regulador, o intentar dilatar les
negociacions i continuar negociant en termes més avantat-
josos en els anys successius, a costa de prolongar la incer-
tesa que plana sobre les empreses i sobre els consumidors
britanics. Quina cara mostrara Johnson? L'inica cosa segu-
ra és que el cami sera complex i estara ple d'incertesa.

L'impacte economic de les negociacions del brexit:
una exploracié quantitativa

Les incognites exposades a la seccié anterior, sumades al
fet que tot fa pensar en un acord poc ambicids el 2020,
posen en relleu que la incertesa continuara condicionant
I'actuacié de les empreses i dels consumidors.

Per dilucidar el possible impacte del brexit el 2020, hem
utilitzat el barometre del brexit creat per Bloomberg, que
mesura el funcionament de I'economia britanica en multi-
ples dimensions.! Aquest indicador té dos grans avantat-
ges: esta molt correlacionat amb el creixement del PIB
britanic i es publica en temps real, la qual cosa permet
capturar canvis de tendéncia amb facilitat.

Hem treballat amb dos escenaris molt diferents. D’una
banda, I'escenari «xamb un Boris Johnson pragmatic» seria
similar al periode que va del 17 d'octubre del 2019 (quan
es va anunciar l'acord de sortida entre Johnson i la UE) al
20 de desembre del 2019 (quan la Cambra dels Comuns va
aprovar l'acord de sortida). En concret, hem projectat la
tendéncia de millora gradual del barometre en aquest
periode i hem assumit que tindra continuitat el 2020.

D’altra banda, I'escenari «advers» projecta una evolucié
del barometre per al 2020 com la de I'any posterior al
referendum del juny del 2016, periode en que els temors
sobre quin seria el desenllag del brexit van ser especial-
ment intensos, la qual cosa va generar un descens molt
important del barometre.

Aixi, per tenir una idea de quin podria ser l'impacte sobre
el creixement, prediem quin seria el creixement economic
del PIB britanic el 2020 a partir d'aquestes dues trajec-
tories del barometre del brexit. La diferéncia entre els dos

1. En concret, les dimensions sén: inflacié, activitat economica, ocupacié
iincertesa.
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Font: CaixaBank Research.

escenaris no és menyspreable: el creixement del PIB seria
de I',6% en el cas d’'un escenari amb un Boris Johnson
pragmaticinomés de 1'1,1% en el cas d’'un escenari advers.
Pel que fa a I'impacte a la zona de I'euro, estimem que la
diferéncia en el creixement del PIB entre els dos escenaris
podria ser d’uns 0,2-0,3 p. p.?

En definitiva, sembla que aquesta petita incursié quanti-
tativa augura un perjudici, tot i que no gaire oneros, per a
I'economia britanica d’un escenari de persisténcia de la
incertesa el 2020. Una possible explicacié és que els brita-
nics han apres a conviure amb la incertesa. No obstant
aixo, a mitja termini, les conseqiiéncies de no segellar un
nou marc de relacions amb la UE assenyat, equilibrat i
mutuament beneficids (ja no parlem d’un brexit dur al
final del 2020) serien clarament negatives per a les pers-
pectives tant de I'economia britanica com de I'europea.

Javier Garcia-Arenas
2. Segons han estimat alguns estudis, I'impacte de la incertesa del brexit

alazonade I'euro és el 50%-60% de I'impacte al Regne Unit. L'impacte és
una mica superior en economies com Alemanya.
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 10/19 11/19 12/19
Activitat
PIB real 24 29 2,7 2,3 2,1 2,3 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 45 4,7 34 3,6 42 39 34 2,7 57
Confianca del consumidor (valor) 120,5 130,1 1258 1283 132,1 127,0 126,1 126,8 1282
Producci6 industrial 23 39 29 1,2 0,2 -09 -1,0 -0,7 -1,0
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 574 5838 554 52,2 494 47,9 48,3 48,1 47,2
Habitatges iniciats (milers) 1.209 1.250 1213 1.256 1.282 1.441 1.340 1375 1.608
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 200 211 215 216 216 218 219
Taxa d'atur (% pobl. activa) 44 39 39 36 36 35 36 35 35
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,1 60,4 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,0 61,0
Balanga comercial' (% PIB) -28 -24 -3,0 -3, -3,0 -3,0 -29
Preus
Inflacié general 2,1 24 1,6 1,8 1,8 2,0 18 2,1 23
Inflacié subjacent 18 2,1 2,1 2,1 23 23 23 23 23
JAPO
2017 2018 172019 2T 2019 3T2019 472019 10/19 1119 12/19
Activitat
PIB real 22 03 08 08 1,9 - -
Confianca del consumidor (valor) 438 43,6 41,3 395 36,8 38,0 36,2 38,7 39,1
Producci6 industrial 29 1,0 -1, -1.2 -1, -6,6 -6,7
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 12,0 7,0 5,0 0,0 - 0,0 -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 28 24 24 24 23 24 2.2
Balanca comercial ' (% PIB) 0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -04 -04 -0,5 -04 -04
Preus
Inflacié general 0,5 1,0 03 08 03 0,5 0.2 05 08
Inflacié subjacent 0,1 03 04 0,6 06 0,7 06 08 08
XINA
2017 2018 172019 272019 372019 472019 10/19 11/19 12/19
Activitat
PIB real 6,9 6,7 64 6,2 6,0 6,0 - - -
Vendes al detall 10,3 9,0 85 85 7,6 7,7 72 8,0 8,0
Producci6 industrial 6,6 6,2 64 56 50 59 4,7 6,2 6,9
PMI manufactures (oficial) 51,6 50,9 49,7 49,6 49,7 499 493 50,2 50,2
Sector exterior
Balanga comercial 2 420 352 381 395 428 424 438 435 424
Exportacions 79 9,9 1,3 -1,0 -0,4 1.8 -0,8 =12 74
Importacions 16,3 15,8 4,4 -338 -6,3 30 -6,2 03 16,2
Preus
Inflacié general 1,6 2,1 1,8 2,6 29 43 38 45 45
Tipus d'interés de referéncia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi per dolar 6.8 6,6 6.8 6.8 70 70 71 7,0 7,0

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, Oficina Nacional d’Estadistica del Japd, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Thomson Reuters Datastream.

CaixaBank Research FEBRER 2020 17



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

ZONA DEL'EURO

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
Vendes al detall (variacié interanual) 2,5 1,6 2,5 2,1 2,7 2.2
Producci6 industrial (variacié interanual) 29 09 -0,5 -14 =22 -1,5
Confianca del consumidor -54 4.9 -7,0 -7,0 -6,8 -7,6 -7.2 -8,1 -8,1
Sentiment economic 110,2 11,3 106,1 1041 1024 101,0 101,1 101,3 102,8
PMI manufactures 574 55,0 49,1 47,7 46,4 46,4 46,9 46,3 478
PMI serveis 55,6 54,5 524 53,1 52,8 523 51,9 52,8 52,2
Mercat de treball

Ocupacié (persones) (variacié interanual) 1,6 1,5 14 1,2 1,0 - -
Taxa d’atur (% pobl. activa) 9,1 8.2 7.8 7,6 7,5 7,5 7,5 74

Alemanya (% pobl. activa) 338 34 32 3,1 3,1 32 32 32

Franca (% pobl. activa) 94 9,1 8,7 85 85 84 84 84

Italia (% pobl. activa) 11,3 10,6 10,3 10,0 98 98 98 98
PIB real (variacié interanual) 2,7 19 14 1.2 1.2 10 - -

Alemanya (variacié interanual) 28 16 1,0 0,3 0,5 - -

Franca (variacié interanual) 24 1,7 13 1,5 14 08 -

Italia (variacié interanual) 18 0,7 0,1 0.2 0,5 0,0 -

Preus

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20
General 15 1,8 14 14 1,0 1,0 1,0 13 14
Subjacent 1,0 1,0 1,0 1,1 09 1,2 13 13 1,1

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 472019 11/19 12/19 01/20
Saldo corrent 3,2 3,2 3,1 2,8 3,0 3,1
Alemanya 8,1 7.3 7.2 71 75 7,6
Franca -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 -0,8 0,7
Italia 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 29
Tipus de canvi efectiu nominal’ (valor) 96,5 98,9 97,3 97,3 97,7 96,9 96,7 96,7

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

2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 11/19 12/19 01/20

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres? 2,5 338 3,7 39 39
Credita les llars?? 2,6 3,0 33 33 34
Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 13 1.2 1.2 2 2
Tipus d'interés dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 17 16 16 16 15
Diposits

Diposits a la vista 10,2 79 71 76 8,6
Altres diposits a curt termini -2,7 -1,5 -04 04 0,7
Instruments negociables 1,6 -4,2 -34 -49 -1,7
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 04 03 03 03 03

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic 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.
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Espanya exhibeix una moderacio
suau del creixement

L'activitat va acabar I'any 2019 exhibint un bon to. El creixe-
ment de I'economia espanyola es va situar en el 2,0% el 2019, un
ritme inferior al del 2018 (el 2,4%), pero dinamic i superior al de
la zona de l'euro (I'1,2%). Aquest resultat és una mica millor del
que es preveia (I'1,9%), a conseqliéncia de la bona dada del PIB
en el 4T 2019, que va avancar el 0,5% intertrimestral (I'1,8% inter-
anual), 1 décima per damunt del registre del trimestre anterior.
En termes interanuals, la demanda interna va reduir la contribu-
cié al creixement del 4T 2019 fins als 1,2 p. p., 0,6 p. p. menys que
en el trimestre anterior. D’'una banda, aquesta menor contribu-
cié va ser deguda a la inversio, que va recular (el -3,5% intertri-
mestral) després d'un fort repunt en el 3T. De I'altra, el consum
es va mantenir estable en els nivells del trimestre passat. No
obstant aixo, ateses les bones perspectives de creixement dels
ingressos (gracies a l'ocupacid i a la recuperacié dels salaris) i la
perspectiva de continuitat de les condicions financeres acomo-
daticies, s'espera que el consum guanyi tracci6 en els propers
trimestres. Per la seva banda, la demanda externa va augmentar
la contribucié en 0,5 p. p. fins als 0,6 p. p., amb un repunt de les
exportacions (el +1,5% intertrimestral) i una caiguda de les im-
portacions (el —1,2% intertrimestral). De cara al 2020, esperem
que el creixement de I'economia espanyola es continui desac-
celerant de forma gradual cap a cotes més proximes al poten-
cial. A més a més, ho fara preservant la reconduccié de molts
dels desequilibris macroeconomics que l'acuitaven abans de la
crisi. En concret, el compte corrent ha passat a ser superavitari
(I'1,9% del PIB al novembre del 2019), el deute de les llars i de les
empreses no financeres com a percentatge del PIB se situa ja per
sota de la mitjana de la zona de l'euro i el Govern té un petit
superavit primari (tot i que el déficit public supera el 2% del PIB).

Els indicadors d’activitat apunten a un manteniment del
ritme d’activitat. Aixi, I'index de sentiment empresarial (PMI)
per al sector serveis va repuntar fins als 54,9 punts al desembre
(53,2 al novembre). Aquest nivell és el més elevat dels nou
ultims mesos i se situa considerablement per damunt del llindar
que separa la zona expansiva de la contractiva (50 punts). D'altra
banda, el sector manufacturer continua patint les incerteses
procedents de I'exterior (el PMI del sector manufacturer acumu-
la diversos mesos en zona contractiva). Aixi i tot, al novembre, la
produccié industrial va registrar un avang del 2,1% interanual
(corregit per efectes estacionals i de calendari), una dada positi-
va i per damunt de la mitjana dels ultims trimestres, i la matricu-
laci6 de vehicles va créixer per tercer mes consecutiu al desem-
bre (el +6,6% interanual). Per la seva banda, I'index de confianca
empresarial per al 1T 2020 va cedir 0,5 punts en relacié amb el
trimestre anterior, fins als 130,6 punts, un nivell favorable, tot i
gue una mica inferior a la mitjana del 2019 (132,9 punts).

L'alentiment de I'activitat es reflecteix al mercat laboral. Lany
2019 es va tancar amb una creaci6 d'ocupacié important i amb
una reduccié en el nivell d'atur, tot i que a ritmes inferiors als
d’exercicis anteriors. Segons I'EPA, es van crear 402.000 llocs de
treball (el +2,0% interanual), per sota de la mitjana del 2016-
2018 (+490.000). Aixi mateix, la reduccié en el nombre d'aturats
el 2019 (-112.000 persones) va ser inferior a la dels dltims anys
(—492.000 en la mitjana del 2016-2018). Aixi i tot, el mercat labo-
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ral va acabar amb un bon 4T 2019, en qué el ritme de creacié
d'ocupacié va augmentar fins al 0,8% intertrimestral (dades de-
sestacionalitzades), molt per damunt del 0,3% registrat en el 3T.
Per la seva banda, el ritme de reduccié de la taxa d'atur, afectada
per I'augment de la poblacié activa (el +1,3% interanual en el 4T
2019), es va continuar alentint fins al —3,4% interanual (el
-12,3% en el 4T 2018). Aixi, la taxa d'atur es va situar en el 13,8%,
una xifra similar a la del trimestre anterior (el 13,9%) per6 0,7 p. p.
inferior a la del 4T 2018. Per a I'any 2020, preveiem que continui
aquesta desacceleracié del mercat laboral, coherent amb el
menor ritme de creixement de l'economia espanyola.

La inflacié puja al gener fins a I'1,1%. Sense el detall per com-
ponents, sembla que I'augment en relacié amb el 0,8% del de-
sembre reflecteix els increments de preus dels components no
subjacents (encariment de l'electricitat i dels aliments i begudes
no alcoholiques). En particular, el preu de l'electricitat s’ha encarit
en termes intermensuals, en relacio amb el descens del 0,3% de
I'any passat, malgrat que, en termes interanuals, els preus de
I'electricitat es mantenen per sota del nivell del gener del 2019.
Aixi, sembla que la inflacié general tanca la bretxa amb la inflaci6
subjacent, que continua situada al voltant d'un moderat 1%.

Lendeutament de les llars i de les empreses se situa per sota
de la mitjana de la zona de l'euro. En el 3T 2019, el deute de les
llars va disminuir 1,3 p. p. fins al 57,4% del PIB, de manera que es
va situar per primera vegada des de I'any 2002 per sota de la
mitjana de la zona de l'euro (el 57,9%). Per la seva banda, el deu-
te de les empreses no financeres es va situar en el 95,0% del PIB,
una xifra lleugerament superior a la del trimestre passat (el
94,6%), perd 2,5 p. p. per sota del registre del mateix trimestre
de I'any anterior i molt per sota de la mitjana de la zona de l'euro
(el 108,5%).

El superavit per compte corrent es recupera fins a 1'1,9% del
PIB al novembre, un registre molt similar al d'un any enrere,
mentre que el déficit de la balanca de béns es va mantenir en el
2,7% del PIB al novembre (acumulat de 12 mesos). Aquesta
estabilitat va ser possible gracies a la millora substancial del sal-
do comercial energétic, que ha compensat el deteriorament
del saldo no energétic. D'altra banda, el superavit de la balanca
de serveis es va mantenir en el 5,4%, amb unes exportacions
turistiques que aguanten el tipus (el +5,7% del PIB).

L'activitat al sector immobiliari es va continuar moderant el
2019 en un context de desacceleracié economica. Segons les
dades de I'INE, la compravenda d’habitatges va recular el 3,6%
interanual entre el gener i el novembre del 2019. Tot i que
aquest descens és degut, en part, a I'impacte temporal de la
implementacié de la nova llei hipotecaria, que va entrar en
vigor al juny (les compravendes van caure el 9,6% interanual
entre el juliol i el setembre), les compravendes s'alenteixen més
rapidament del que s'esperava uns mesos enrere. Arran d’'una
demanda més continguda, el preu de I’'habitatge també s'ha
desaccelerat el 2019. El preu de taxacio6 de I'habitatge va créixer
el 3,2% interanual en el 2T i en el 3T 2019, lleugerament per
sota del 4,4% registrat en el primer trimestre de I'any. Aixi i tot,
els factors que donen suport a la demanda d'habitatge conti-
nuen sent solids, i no sobserven excessos pel costat de l'oferta.
Aixi mateix, la moderacié del creixement del preu de I'habitatge,
més coherent amb la renda de les llars, hauria de propiciar que
el cicle actual sigui més sostenible.
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El retorn de la immigracio a Espanya

« Espanya torna a ser un receptor net d'immigrants des del 2015, i els fluxos registren una tendéncia a l'alca.

» La immigracié ha permés que augmenti de nou la poblacié a Espanya i contribueix de forma significativa al seu

mercat laboral.

La immigracié torna a Espanya després d'anys de crisi en
que les sortides d'immigrants van ser molt superiors a les
entrades (entre el 2010 i el 2014). Més concretament, Espa-
nya ha tornat a ser un receptor net d'immigraci6 estrange-
ra des del 2015, i la tendéncia s’ha intensificat en els ultims
anys: les entrades netes d'individus de nacionalitat estran-
gera van arribar a les 330.000 persones el 2018, segons
I'Estadistica de migracions de I'INE. EI 2019, les entrades es
podrien apropar al mig milié, després de I'arribada de més
de 200.000 individus en el primer semestre (vegeu el pri-
mer grafic)." D'altra banda, tot i que a una escala molt me-
nor, el 2018, el retorn d’espanyols procedents de I'estran-
ger va ser superior a les sortides per primera vegada en
una decada (el saldo d’entrada va ser de 4.400 espanyols),
un fet que sembla que té continuitat el 2019.

Sembla que aquest canvi de tendéncia dels fluxos migra-
toris d’estrangers es relaciona més amb la millora de les
perspectives economiques a Espanya que amb altres mo-
tius, com la crisi de refugiats.? El 2017, Gltim any amb infor-
macié disponible per tipologia d'immigrants, només I'1%
ho feia per raons humanitaries. Majoritariament, els fluxos
d’entrada eren de persones amb dret a la lliure circulacié
(el 44%) i amb permisos d’'immigracié per motius familiars
(el 36%) o de treball (el 9%), segons les dades de 'OCDE.3
La varietat de categories d’entrada es veu reflectida, tam-
bé, en la diversitat de paisos d’origen dels immigrants,
perqueé els cinc paisos principals van ser tan dispars geo-
graficament i economicament com el Marroc (el 8,8%
de les entrades), Colombia (el 7,5%), Venecuela (el 6,9%),
Romania (el 6,9%) i Italia (el 6,3%).

Aquestes entrades d'immigrants han permes que, a Espa-
nya, la poblacié torni a augmentar després de diversos
anys de creixements negatius o proxims a zero en un con-
text d’envelliment poblacional. En particular, la poblacié a
Espanya va augmentar el 0,5% el 2018 i el 0,8% en el pri-
mer semestre del 2019, a causa, integrament, de I'augment
de laimmigracié (vegeu el segon grafic). D'aquesta mane-
ra, segons les dades de I'INE, la poblacié a Espanya va arri-

1. Estimaci6 de CaixaBank Research assumint que els fluxos d’entrades i
de sortides segueixen la mateixa tendéncia relativa en el segon semestre
que en el primer semestre del 2019. Aquesta tendéncia esta calculada per
al periode 2015-2018.

2. A partir del 2015, la crisi de refugiats no va comportar entrades per
raons humanitaries a Espanya a |'escala d'altres paisos com Alemanya.
Aixi i tot, les sol-licituds d'asil van augmentar i han arribat a les 53.000 el
2018, en particular les procedents de Venecuela (19.000), de Colombia
(8.500) i de Siria (2.700). Aproximadament, 1 de cada 4 sol-licituds d'asil va
ser acceptada el 2018 a Espanya.

3. Vegeu OCDE (2019), «International Migration Outlook 2019».

Fluxos de migracio exterior a/d’Espanya
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bar als 47,1 milions d’habitants I'1 de juliol del 2019, dels
quals el 10,7% tenia nacionalitat estrangera.

El rol de laimmigracid al mercat de treball

La immigraci6 també té un rol significatiu al mercat de
treball, ja que és la principal responsable que torni a créi-
xer la poblacié activa des del 2018, any en qué va augmen-
tar el 0,5% (22,8 milions de persones actives). Aixi mateix,
el 2019, la poblacié activa vaaugmentar el +1,3% (+290.000
individus, dels quals el 69% eren de nacionalitat estrange-
ra). | els immigrants no solament entren al mercat laboral,
sind que troben feina: el 45% dels 402.000 individus que
van trobar feina el 2019 eren immigrants.
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El nivell de formacié dels immigrants que treballen és
similar al d'abans de la crisi. El 14% té un nivell educatiu
baix (educacié primaria o menys), una xifra superior al 4%
dels treballadors de nacionalitat espanyola el 2019. Pero,
d‘altra banda, un percentatge notable (el 30%) té estudis
universitaris, la qual cosa mostra que una part significati-
va de laimmigracio cap a Espanya és qualificada.* No obs-
tant aixo, el canvi entre abans i després de la crisi s’ha pro-
duit en la mena de sectors productius en qué treballen
(vegeu el tercer grafic). La construccié ja no ocupa el 21%
dels estrangers (I'11% dels nadius) com el 2008, siné que
dona feina al 9% el 2019 (el 6% dels nadius). A I'agricultura
es manté una participacié elevada dels immigrants (el 7%
dels estrangers hi treballen, en relacié amb el 4% dels na-
dius). Perd sén els serveis els vencedors en la contractacié
d'estrangers: el 74% dels estrangers ocupats treballen en
aquest sector (el 76% per als nadius), una proporcié 12 p. p.
superior a la del 2008, amb una gran varietat de feines,
que van de la sanitat o I'ocupacio en la llar al turisme, la
recerca o els serveis financers.

Totes aquestes xifres mostren que la immigracié ha tornat
a Espanya, i tot fa pensar que continuara sent necessaria,
atesa la seva contribucié per contrarestar I'envelliment
poblacional® i per donar suport a la transformaci6 de I'e-
conomia que comporta el canvi tecnologic. Es per aquest
motiu que les politiques migratories han d'ajudar a una
gestié ordenada dels fluxos i a laintegracié dels immigrants
que han arribat al pais.

Josep Mestres Domeénech

4. Els immigrants tenen més risc de sobrequalificacié que els nadius (és a
dir, tenen un nivell d'educacié superior al necessari per dur a terme la seva
feina), tot i que la bretxa s’ha reduit de manera substancial en I'Gltima
decada a Espanya (OCDE, «International Migration Outlook 2019»).

5. La immigracié és un dels factors claus per reduir I'envelliment pobla-
cional. Per a més detalls, vegeu l'article «Lenvelliment de la poblacié i el
seu impacte macroeconomic, al Dossier de I'IM11/2018.

6. Per a més detalls, vegeu el Dossier «Canvi tecnologic i productivitat», a
I'IM02/2018.

IM

Espanya: distribucio sectorial de I'ocupacio
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 472019 11/19 12/19 01/20
Industria
index de produccié industrial 32 03 -0,1 15 1,0 2,1
Indicador de confianca a la industria (valor) 1,0 -0,1 -38 4,6 -2,0 =52 =51 -2,6 =52
PMI de manufactures (valor) 54,7 533 51,1 49,9 482 472 475 474
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 229 25,7 25,8 219 13,0 6,6
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,1 14,2 83 55 13 -3,
Preu de I'habitatge 6,2 6,7 6.8 53 4,7 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,0 4,0 1,0 1,5 2,1 14 1,6 1,1
PMI de serveis (valor) 56,4 54,8 553 532 535 53,6 532 549
Consum
Vendes comerg al detall 1,0 0,7 14 2.2 33 2.3 2,5 1,7
Matriculacions d’automobils 79 7.8 -7,0 44 -7.9 5,1 23 6,6
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -34 -4,2 -4,8 -4,0 -58 -10,5 -10,3 -12,1 -11,5
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 2,6 2,7 32 24 1,8 2,1 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 17,2 15,3 14,7 14,0 13,9 13,8 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 36 3,1 29 2.8 2,5 2.2 23 2,0
PIB 29 24 2,2 2,0 1,9 1,8 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2017 2018 172019 2T 2019 3T 2019 472019 11/19 12/19 01/20
General 2,0 1,7 1,1 09 03 04 04 038 1,1
Subjacent 1,1 09 0,7 08 09 1,0 1,0 1,0
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2017 2018 172019  2T2019 372019  4T2019 11/19 12/19 01/20
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 89 29 24 2,3 1,7 1,0
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 10,5 56 6,1 39 3,0 1,1
Saldo corrent 31,1 233 19,6 20,6 21,0 23,6
Béns i serveis 41,6 32,6 30,2 31,5 314 33,6
Rendes primaries i secundaries -10,5 -93 -10,6 -10,9 -104 -10,0
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 33,9 29,1 25,5 26,6 26,3 28,8

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 472019 11/19 12/19 01/20
Diposits
Diposits de llars i empreses 2.8 3.2 52 58 54 54 6,1 49
Alavista i estalvi 17,6 109 113 109 10,3 10,3 11,2 9.8
A termini i preavis -24,2 -19,9 -13,7 -12,8 -13,2 -14,1 -139 -15,0
Diposits d'AP -8,7 154 17,8 15,7 3,7 -2,1 -4,4 -33
TOTAL 1,9 3,9 59 6,3 53 4,9 53 4,4
Saldo viu de credit
Sector privat -2,2 24 -2, -1, -1, -15 -14 -1,.2
Empreses no financeres -3,6 -55 -55 -3,0 -23 -29 -29 -23
Llars - habitatges -28 -1,9 -1,1 -1,2 -1,6 -1.3 -1,6 -0,8
Llars - altres finalitats 3,7 5,1 42 338 3,1 1,5 2,7 0,2
Administracions publiques -9,7 -10,6 -104 -7.2 -54 -1,2 -14 -29
TOTAL -2,8 -2,9 -2,6 -1,5 -1,4 -1,5 -1,4 -1,3
Taxa de morositat (%)* 7.8 58 57 54 5,1 49 5,0

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 Seguretat Social, I'lnstitut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacié Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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Portugal comenca el 2020
amb bon peu

L'economia continua funcionant bé. Sense les dades del PIB
del'Gltim trimestre del 2019, els indicadors disponibles sugge-
reixen que l'activitat haura mantingut un creixement sem-
blant a I'1,9% interanual del 3T 2019. Aixi, s'estima que el PIB
de Portugal haura avancat gairebé el 2% en el conjunt del
2019, amb un paper destacat per al dinamisme del consum
privat i en un entorn exterior exigent. En concret, en el 4T
2019, l'indicador coincident d'activitat (que exhibeix un grau
d’associaci6 elevat amb el creixement del PIB) es va mantenir
al voltant de I'1,9%, mentre que l'indicador coincident per al
consum privat es va accelerar fins al 2,7%. De cara al 2020, s'es-
pera que la demanda domestica mantingui la resiliéncia en un
context exterior encara exigent (que també podria millorar si
es va confirmant I'atenuacié de les fonts d‘incertesa globals
dels ultims mesos). De fet, les primeres dades sobre el 2020
continuen sent favorables. En particular, al gener, I'indicador
del clima economic, que sintetitza el sentiment als diversos
sectors d’activitat, va millorar en 1 decima fins al 2,2% inter-
anual, afavorit per una millora en el sentiment de les manufac-
tures i de la construccié. No obstant aixo, els primers registres
de I'any han estat menys positius per a la confianca del consu-
midor, que, al gener, va empitjorar lleugerament (-7,8 punts,
en relacié amb els -7,2 del desembre), malgrat que encara se
situa en nivells confortables.

El mercat laboral es troba en una fase de maduresa. Després
d’anys de recuperacié, en els ultims trimestres, la maduresa del
mercat laboral, la desacceleracié gradual de 'economia i un
major flux d’entrada de poblacié activa estrangera s'han tra-
duit en una pérdua de vigor de les dades del mercat laboral.
Aixi, la taxa d'atur s'ha situat en el 6,6% en la mitjana del 2019
(estimaci6 preliminar), amb una millora anual (0,4 p. p.) clara-
ment inferior a la dels anys anteriors (entre el 2017 i el 2018, va
disminuir del 8,9% al 7,0%). A més a més, al desembre, la taxa
d’atur va augmentar fins al 6,9% (+0,2 p. p. en relacié amb el
mes anterior i +0,3 p. p. en relacié amb el desembre del 2018),
en un reflex de l'estacionalitat habitual del final de I'any (per
exemple, entre el 2000 el 2015, la taxa d'atur va augmentar en
0,4 p. p. de mitjana en el 4T de cada any). Aixi mateix, la pobla-
Ci6 ocupada va caure en 3.400 persones en termes interanuals,
la qual cosa va revertir la trajectoria ascendent registrada des
del final del 2013.

El saldo exterior va millorar al novembre. El déficit de la
balanca per compte corrent va disminuir fins als 1.128 milions
d’euros (acumulat de 12 mesos), un registre equivalent al 0,5%
del PIB i que representa una millora de 0,4 p. p. de PIB en relacié
amb l'octubre. Aquesta millora reflecteix la desaparicié d'un
efecte de base del final del 2018: la vaga dels ports, que va afec-
tar de forma molt intensa les exportacions de béns en els dos
Gltims mesos del 2018. En concret, al novembre del 2019, el
deficit del saldo comercial de béns va millorar fins al —8,0% del

CaixaBank Research

IM

Portugal: indicadors coincidents d’activitat
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PIB (-0,3 p. p. en relacié amb l'octubre), amb una acceleracié de
les exportacions fins al 3,2% (I'1,9% a l'octubre) i amb I'alenti-
ment de les importacions fins al 4,9% (el 5,9% a l'octubre). Aixi
mateix, la millora corrent i I'elevat superavit al compte de capi-
tal van permetre que la capacitat de financament exterior de
I'economia portuguesa se situés en el +0,3% del PIB al novem-
bre (el 0,0% a l'octubre).

El saldo pressupostari va sorprendre en positiu el 2019. El
deficit pressupostari de les Administracions publiques (en pers-
pectiva de caixa) es va situar en el 0,3% del PIB i va millorar el
0,5% previst pel Govern per al total de I'any i també el registre
del 2018 (el -1,1%). Aquesta dinamica positiva va ser secundada
per un creixement dels ingressos molt superior al de les despe-
ses (el 4,3% i el 2,3%, respectivament). De fet, el comportament
dels ingressos fiscals i contributius va compensar de manera
notable I'augment considerable de les despeses de personal i de
les transferéncies corrents. De cara al 2020, s'espera una conti-
nuitat en la consolidacié dels comptes publics, tot i que una
mica més gradual que la del 2019 (hem analitzat les perspecti-
ves dels comptes publics per al 2020 al Focus «Un context favo-
rable facilita el superavit dels comptes publics portuguesos», en
aquest mateix Informe Mensual).

El preu de I’habitatge continua augmentant. En el 3T 2019,
I'index dels preus de I'habitatge va créixer I'1,2% intertrimes-
tral i el 10,3% interanual, mentre que la compravenda d'immo-
bles es va mantenir estable (el -0,2% interanual). Per la seva
banda, el valor de taxacié de I’habitatge va arribar als 1.321
euros per metre quadrat al desembre del 2019 i va assolir un
maxim historic. Aixi mateix, al llarg de I'any, també va destacar
I'acceleracié de les taxes d’avanc. En concret, en el conjunt del
2019, el preu de taxaci6 de I'habitatge va augmentar el 7,5%,
per damunt del 5,8% del 2018. No obstant aixo, en els propers
trimestres, el creixement de la construccié d’habitatge nou (el
+17,2% interanual) i els senyals de desacceleracié procedents
de I'index de confianca del sector apunten a una moderacié en
els ritmes d’avang.

Continua el sanejament dels balancos bancaris. En el 3T
2019, la taxa de morositat del sector privat no financer va caure
fins al 8,5%, 0,7 p. p. menys que en el 2T i 10 p. p. menys que el
maxim registrat el 2016. Aquesta reduccié s'explica per les ven-
des de carteres de crédits dubtosos, pels descomptes sobre
I'actiu i pel bon funcionament de I'economia portuguesa. En
concret, els préstecs dubtosos van disminuir en 1.690 milions
d’euros en relacié amb el trimestre anterior, a causa, principal-
ment, del segment de les empreses no financeres (-1.094 mi-
lions d’euros). No obstant aixo, la taxa d'impagament d'aquest
segment es manté elevada (el 15,7%). D'altra banda, la cartera
de crédit del sector privat es va continuar reduint al novembre
(el -0,8% interanual), a conseqiiéncia de la contraccié de la car-
tera de préstecs a les empreses no financeres (el -3,8% inter-
anual). Per la seva banda, la cartera de credit a les llars va créixer
I'1,0% interanual, arran de I'acceleracié del crédit al consum (el
9,5% interanual).
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Un context favorable facilita el superavit dels comptes ptblics

portuguesos

« Els comptes publics portuguesos van sorprendre en positiu el 2019 i tracen un cami favorable per al 2020, any en
queé el Govern espera aconseguir un lleuger superavit pressupostari.

 Malgrat que les nostres previsions s6n una mica menys optimistes que les del Govern, esperem que el saldo public
continui millorant gracies a un creixement dels ingressos superior al de les despeses, amb els ingressos fiscals i
contributius compensant l'augment de les despeses de personal i de les prestacions socials.

« Aixi i tot, el deute public encara es manté en nivells elevats i es preveu que se situara per damunt del 115% del PIB

el 2020.

Aprofitem Il'inici del nou any 2020 per fer balang de la tra-
jectoria dels comptes publics. Malgrat que no es coneix
I'execucié pressupostaria del conjunt del 2019, les dades
disponibles suggereixen que el saldo public haura millo-
rat del -0,4% del 2018 al -0,1% del PIB el 2019,' com es
mostra al primer grafic, una xifra més positiva que la pro-
jectada inicialment (fa un any, esperavem que el saldo del
2019 fos del —0,6%). Aquesta millora reflecteix dues dina-
miques: d'una banda, I'augment dels ingressos fiscals i
contributius i, de l'altra, la caiguda de les despeses per
interessos i una execucio de la inversi6 publica per sota
del que es preveia.

Que podem esperar per al 20207 Lesborrany dels Pressu-
postos de I'Estat per al 2020, la votaci6 final del qual esta
programada per al 7 de febrer, ens ajuda a il-luminar les
perspectives del nou any. Els pressupostos, basats en un
escenari macroeconomic raonable, preveuen un superavit
pressupostari del +0,2% per al conjunt del 2020, amb un
creixement dels ingressos superior al de les despeses
(vegeu la taula adjunta). No obstant aixo, algunes previ-
sions s6n una mica més optimistes que les considerades
per CaixaBank Research: per exemple, es projecta que el
creixement del PIB es mantindra estable en els nivells del
2019 (1'1,9%, en relacié amb la nostra previsié de 1'1,7%),
amb una acceleraci6 del ritme de creixement de les expor-
tacions que pot ser dificil que es produeixi. En aquest sen-
tit, i com veurem tot sequit, els pressupostos contemplen
unes projeccions de creixement dels ingressos i de les des-
peses una mica més favorables que les que suggereix el
quadre macroeconomic de CaixaBank Research, de mane-
ra que la nostra previsio per al déficit public el 2020 és una
mica menys optimista.

Abans d’entrar en el detall dels ingressos i de les despeses,
cal destacar que el Govern estima que el saldo estructural?
millorara en +0,3 p. p. el 2020, fins al 0%, de manera que
assoliria I'objectiu a mitja termini fixat per la Comissié
Europea. A més a més, amb I'exclusié dels interessos, per
als quals es projecta una reduccié en un context de condi-

1. Previsions del Govern.
2.Es adir, el saldo ajustat per I'efecte del cicle economic i amb I'exclusio
de les mesures one-offitemporals.

Previsions del Govern de Portugal:
desglossament del saldo pressupostari
(% del PIB)
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Nota: Les xifres del 2016 al 2018 corresponen a les dades de la Comissié Europea; les del 2019
i les del 2020 fan referéncia a les estimacions del Govern.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea i del Govern de Portugal.

Portugal: previsio d’ingressos i despeses
als Pressupostos de I’Estat 2020
% del PIB Variacio (%)
2019 2020 2019 2020

Ingressos totals 433 437 40 45
Ingressos fiscals 251 251 25 34

Impostos sobre renda i patrimoni 99 99 13 33

:Tnﬁ):;tr(t):csigbre produccié 152 152 33 34
Cotitzacions socials 1220 121 6,0 44
Despeses totals 433 435 3,1 3,7
Despeses de personal 108 108 40 36
Prestacions socials 184 183 44 31
Interessos 31 29 -54 =25
Inversié 20 23 90 18/
Saldo total -0,1 0,2 - -
Saldo primari 3,0 32 - -

Font: CaixaBank Research, a partir de 'esborrany dels Pressupostos de I'Estat
de Portugal 2020.

cions financeres acomodaticies, els pressupostos apunten
al fet que el superavit primari estructural arribara al 2,9%.

Entrant en el detall de la proposta de Pressupostos 2020,
es contempla un augment dels ingressos que prové, majo-
ritariament, dels ingressos fiscals i contributius (amb un
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creixement projectat del +3,7%, que representa més del
70% de I'augment dels ingressos totals). Es preveu que
I'augment de I'ocupacié (que el Govern estima en el 0,6%)
i de I'activitat economica afavorira I'increment dels ingres-
sos procedents dels impostos directes i de les aportacions
a la Seguretat Social, mentre que el dinamisme del con-
sum privat (@amb un creixement estimat del 2,0% per part
del Govern) donara suport al creixement dels ingressos
procedents de I'IVA, la principal font d'impostos indirec-
tes. No obstant aixo, I'analisi de la sensibilitat entre el crei-
xement de I'economia i els ingressos suggereix que les
previsions del Govern per als ingressos fiscals i contribu-
tius el 2020 s6n lleugerament optimistes.? Les nostres pre-
visions, basades en les elasticitats més recents i en una
previsié de creixement economic lleugerament inferior,
apunten a un increment dels ingressos totals una mica
inferior al del Govern (el 3,2%, en relacié amb el 4,5% pre-
vist pel Govern).

Pel que fa a les despeses, el tercer grafic mostra que hi ha
tres partides que representen més del 80% de I'augment
projectat en la proposta pressupostaria: (i) despeses de
personal, (ii) prestacions socials i (iii) inversid. En primer
lloc, els pressupostos preveuen que les despeses de per-
sonal augmentaran en 827 milions d’euros, principalment
per mesures relacionades amb la descongelacié i la revisi6
de carreres professionals i amb l'actualitzacio salarial (715
milions d’euros). En aquest sentit, les nostres estimacions
apunten al fet que aquestes mesures, sumades al'augment
de la plantilla de funcionaris publics, es traduiran en un
creixement de les despeses de personal una micamésalla
vora del 4% (en relacié amb el 3,6% estimat per la propos-
ta pressupostaria).

Quant a les prestacions socials, el Govern estima un aug-
ment de 1.203 milions d’euros, per la implementacio
d'algunes mesures addicionals que tindran un impacte
proper als 227 milions d’euros. A aquest augment contri-
buiran les pensions, mitjancant 'augment del nombre de
jubilats i I'actualitzaci6 del seu valor, mentre que les pres-
tacions d'atur continuaran disminuint (el —2,4%, segons
les previsions del Govern), gracies a la reduccié de la taxa
de desocupaci6 (si el nombre de beneficiaris del subsidi
d’atur es mantingués estable, les despeses vinculades a
les prestacions socials podrien augmentar el 3,8%).

L'analisi d'aquestes dues primeres partides de despesa
suggereix que l'evolucio prevista pel Govern podria ser
una mica optimista. Aixi i tot, la inversi6 podria ser una
partida que serveixi per compensar possibles desviacions.
De fet, I'increment previst de la inversié també podria ser
optimista, ja que aquesta partida ha estat constantment

3. Malgrat que les elasticitats historiques (1996-2019) entre els ingressos
fiscals i contributius i el PIB nominal suggeririen un creixement dels
ingressos fiscals i contributius del 4,6%, ateses les elasticitats dels sis
ultims anys (que representen millor la relacié actual entre el creixement
economici els ingressos), 'augment s’hauria de situar al voltant del 3,4%.

IM

Portugal: despeses de les Administracions
publiques (Pressupostos 2020)
(Milers de milions d’euros)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'esborrany dels Pressupostos de I'Estat
de Portugal 2020.

Portugal: factors que expliquen la reduccio
del deute public

(% del PIB) (% del PIB)
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Nota: Les estimacions per al 2019 i el 2020 corresponen al Ministeri de Finances.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE, del Banc de Portugal i de I'esborrany
dels Pressupostos de I'Estat de Portugal 2020.

revisada a la baixa i sempre s’ha quedat considerablement
per sota del que es preveu als pressupostos inicials.* Si
assumim un percentatge d’execucié semblant al del 2019,
aixo podria incrementar el saldo pressupostari en +0,3 p. p.
del PIB, de manera que el superavit podria passar del 0,2%
projectat pel Govern al 0,5%.

Quines implicacions tenen aquestes previsions per al deu-
te public? El Govern preveu una reduccio de la ratio de
deute public fins al 116,2% del PIB el 2020, la qual cosa
representa una disminucié de 2,7 p. p. en relacié amb la
previsi6 del 2019 (vegeu el quart grafic). Aixi i tot, en ter-
mes nominals, el deute continuara augmentant. En aquest
sentit, les necessitats netes de financament de I'Estat han
estat revisades a l'alca fins als 9.500 milions d’euros, en
relacio amb els 5.200 milions estimats a l'octubre.

Védnia Duarte

4. El 2019, considerant les estimacions del Govern, la inversi6 es quedara
per sota del que es preveu al Pressupost General de I'Estat 2019 en 685
milions d’euros (el 0,3% del PIB).

5.Dades de la IGCP.
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
index coincident d'activitat 25 2,1 2,1 2.2 20
Industria
index de produccié industrial 0,1 24 3,7 2.2 —4,1
Indicador de confianca a la industria (valor) 08 -32 -14 -33 -37
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 191 21,0 16,1 12,7
Compravenda d’habitatges 16,8 7,6 -6,6 -0,2
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 58 75 6,7 75 79
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 48 45 49 58
Indicador de confianca als serveis (valor) 14,1 129 15,3 14,2 11,5
Consum
Vendes comerg al detall 42 46 43 59 45
Indicador coincident del consum privat 2,6 24 2,2 2.2 2,5
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 46 -8,0 -83 -89 -7,6
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23 1,5 09 09
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 7,0 6,8 6.3 6,1
PIB 24 2,1 1,9 1,9
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 172019  2T2019  3T2019
General 1,0 03 038 05 -02
Subjacent 0,7 0,5 038 06 0,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 51 58 33 2,1
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 8.2 9,2 8,3 79
Saldo corrent 0,8 -1,1 -1,2 -1,6
Béns i serveis 1.6 0,1 -0,5 -1.1
Rendes primaries i secundaries -08 -1,2 -0,7 -0,5
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,8 1,0 0,8 0,4

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

2018 2019 1T 2019 272019 3T 2019
Diposits’

Diposits de llars i empreses 38 49 4,5 53
A la vista i estalvi 14,3 14,2 13,3 15,1
A termini i preavis -30 -1,9 -23 -2,5

Diposits d'AP -19 -11,6 -11,9 =171

TOTAL 35 4,1 3,6 4,1

Saldo viu de crédit’

Sector privat -1,5 -20 -13 -0,7
Empreses no financeres -4,0 -6,0 4,1 -33
Llars - habitatges -0,8 0,0 0,1 0,1
Llars - altres finalitats 42 238 23 338

Administracions publiques 24 -12,5 -82 -6,4

TOTAL -1,4 -2,5 -1,6 -1,0

Taxa de morositat (%)? 94 8,9 83 77

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacio. 2. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Datastream.
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Les noves tecnologies: que son i com afecten I'economia?

El canvi tecnologic ha estat, fins avui, clau en el desenvolupament economic i social de I'espécie humana. Malgrat aixo, la revolu-
cié tecnologica que vivim, amb la intel-ligéncia artificial (IA) al capdavant, a més de sorprendre’ns, ens genera certs recels. Aquests
recels poden ser deguts a la nova naturalesa de les tecnologies del futur i als possibles efectes disruptius que poden tenir sobre
la nostra economia i sobre la nostra societat. Alhora, aquestes noves tecnologies poden ser capitals en el rellancament del crei-
xement economic que tant fluixeja en el nostre entorn europeu.

En aquest primer article del Dossier, repassarem les diferents vies a través de les quals la tecnologia pot impactar en I'entorn
economic.

Que és la intel-ligencia artificial?

Abans de comentar els canals d'impacte de les noves tecnologies en I'economia, és util concretar que entenem per IA, un dels pilars
de la tecnologia del futur.

La IA ha evolucionat molt des de la seva concepcié en la década dels cinquanta a la Universitat de Dartmouth. La década dels
noranta va marcar l'inici d'una etapa molt rellevant en el desenvolupament de la IA, pero l'auténtica explosié en la recerca de les
diferents técniques d’lA es va produir al comencament dels

2000, i, un decenni més tard, comencava a créixer amb molta Intel-ligéncia artificial: publicacions cientl'fiques
forca el nombre de patents associades (vegeu el primer grafic). i patents

Aixi, per exemple, el 53% del total de patents vinculadesalalA  (Milers)

son posteriors al 2012." Entre les diferents fites de la IA des dels |,
noranta, podem recordar com, el 1997, el llavors campié d’escacs
Gary Kasparov va ser derrotat pel superordinador d’IBM Deep
Blue; com, el 2011, Apple ens va presentar a la seva ja arxicone-

q q a8 g 100
guda assistent virtual Siri, i com, el 2012, Google ens va sorpren-
dre amb el primer cotxe sense conductor.
Segons Brookings, «la IA son maquines que responen a l'esti- )

mulacié de la mateixa manera que ho farien els humans, atesa

la capacitat humana de contemplacid, de judici i d’intenci6».2

En altres paraules, la IA és un sistema de software que reflecteix o . —
la intel-ligencia humana. Més concretament, Brookings parla de ’ 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017
les seves tres qualitats essencials: la intencionalitat, la intel-li-
gencia i la capacitat d'adaptacio. La intencionalitat fa referénciaa
la facultat de les noves maquines de prendre decisions en temps  Font: WiPO (2019). Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

real fent Us de la seva capacitat de «sentir». Aixo és possible gra-

cies, per exemple, a I'is de sensors. Pel que fa a la intel-ligéncia, el machine learning (una de les principals tecniques de la IA) i
I'analisi de dades permeten que les maquines prenguin decisions que podem definir com «intel-ligents». Finalment, la capacitat
d’adaptaci6 és I'habilitat de les noves maquines d'aprendre a mesura que van adquirint més informacié i d'adaptar les respostes a
allo que han apreés (fins i tot, poden aprendre dels encerts i dels errors d'altres maquines, ja que és habitual que estiguin connec-
tades entre elles i que comparteixin experiencies).

Publicacions cientifiques e Patents

Efectes en 'economia

Es ben sabut que el progrés tecnologic és clau per estimular el creixement de la productivitat i, per tant, el creixement econdmic.?
Aixiitot, el progrés tecnologic també pot ser una forca disruptiva en I'economia: Keynes va encunyar fa gairebé 100 anys el terme
«atur tecnologic» per referir-se a I'atur provocat per la substitucié de treballadors per maquines. No obstant aixo, els avancos
tecnologics també amplien les nostres capacitats de produccid, de manera que comporten la creacié de nous llocs de treball.

En aquest sentit, en un mén on les maquines no solament executen i pensen, siné que comencen a aprendre, les possibilitats
d’'automatitzacio dels treballs es poden ampliar fins a limits inimaginables.*

En I'actual era tecnologica, els experts han posat el focus en quatre vies a través de les quals les noves tecnologies poden afectar
I'entorn economic (vegeu la taula resum):

1. Atur tecnologic. Sens dubte, una de les vies més explorades en el passat i que també guanya forca en l'actualitat. En general,
els qui més temen que les maquines ens puguin reemplacar com a treballadors es basen en el conegut «efecte substitucio».
Efectivament, 'automatitzacié ha comportat, comporta i comportara la substitucié de nombrosos llocs de treball, de manera que
es destruira ocupacié en certs sectors i en certes feines.

1. Vegeu WIPO (2019), «Technology Trends 2019: Artificial Intelligence», Geneva: World Intellectual Property Organization.

2.Vegeu West, D. M. (2018), «What is artificial intelligence?», Brookings Report (4 d'octubre del 2018).

3. Les institucions també han estat un ingredient important en I'assoliment del creixement economic. Per a més detalls, vegeu Acemoglu, D. i Robinson, J. (2012), «Why
Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity, and Poverty, 2». | també Haldane, A. G. (2018), «Ideas and Institutions — A Growth Story».

4. Vegeu Brynjolfsson, E. i McAfee, A. (2014), <The second machine age: Work, progress, and prosperity in a time of brilliant technologies», WW Norton & Company.
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Els professors d’Oxford Carl B. Frey i Michael A. Osborne sén Vies d'impacte de les noves tecnologies
els autors d’un dels treballs sobre destruccié d'ocupacié que
més interés ha suscitat, ja que permet entendre que el 47%
dels llocs de treball als EUA estaven en risc elevat de ser auto-
matitzats.” Sequint la linia oberta per aquests dos economis-
tes, a CaixaBank Research, estimem fa un temps que, per al

sobre 'economia

Disrupcié negativa sobre el mercat laboral

AT (efecte substitucio).

Millores d'eficiéncia en la produccié de béns

cas espanyol, aquest percentatge se situaria en el 43%.° Productivitat i servels (efecte complementarietat),

No obstant aixo, tre:c, economl.Stes qe ! OC.DE (Amtz.’ Gregory Creaci6 de llocs Millores d'eficiencia impacten positivament en
i Zierahn) no van trigar a replicar I'estudi de Frey i Osborne v el mercat laboral (augment dels llocs de treball
amb un percentatge substancialment inferior en considerar en sectors tecnologics i no tecnoldgics).

que els llocs de treball es componen de multiples tasques i
que només algunes d’elles sén susceptibles de ser automatit-
zades. Sota aquest enfocament alternatiu i amb dades per a
21 paisos de I'OCDE, el percentatge de llocs de treball en risc
de ser reemplacats per 'automatitzacio baixaria fins al 9%.”  Font: Caixaank Research.

Possible disminucié de la competencia a llarg
Superempreses termini (impacte negatiu sobre la inversié i el
creixement economic).

© & 6 &

2. Productivitat. En contrast amb I'efecte substitucid, tenim
I'anomenat efecte complementarietat. Hi ha llocs de treball en que I'automatitzacié complementa el treballador. En aquests casos,
de fet, les maquines incrementen la productivitat dels treballadors.

Kevin J. Stiroh, vicepresident de la Reserva Federal de Nova York, en un article que cobreix nombrosos estudis classics que rela-
cionen tecnologia i productivitat, concloia que les tecnologies de la informacié i comunicacié (TIC) van ser una font important en
les millores de productivitat nord-americana al final dels noranta.®

Més recentment, diferents analisis pronostiquen, a mitja termini, un augment significatiu de la productivitat gracies a la IA.
Accenture, per exemple, parla de ritmes de creixement econdomic global que podrien duplicar els actuals cap a la meitat de la
propera década, gracies, en part, als forts augments de la productivitat laboral (fins al 40%) derivats de I'Gs de la IA: les noves
formes de tecnologia complementen la forca laboral i n‘incrementen l'eficiéncia.’

El vincle entre IA i productivitat laboral és, precisament, el que explorem en els segiients dos articles d'aquest mateix Dossier per
al cas espanyol. Com Stiroh, concloem que les noves tecnologies han estat un element important en les millores de productivitat
laboral a Espanya, tot i que no de manera homogeénia en tots els sectors (per als principals resultats, vegeu l'article «El paper de
les noves tecnologies en la productivitat espanyola», en aquest mateix Dossier).

3. Nous productes-nous llocs de treball. La IA també permet millorar la qualitat dels béns i serveis existents i propicia I'aparicié
de nous productes. De nou, es tracta d’'un efecte que actua de manera positiva sobre l'ocupacié, en contrast amb I'anomenat
«atur tecnologic».

La producci6 d'aquests nous béns i serveis estara vinculada a la creaci6 de nous llocs de treball, els quals poden pertanyer als
puixants sectors tecnoldgics, que, atesa la rellevancia de la IA, aniran en augment. Perd també poden estar vinculats a noves
necessitats 0 a nous models de negoci que poden sorgir gracies a les noves tecnologies.

Aquesta visio més positiva de la tecnologia per la via de la productivitat i dels nous productes i serveis és la que defensen econo-
mistes com David H. Autor, del MIT. En alguns dels seus articles, mira enrere per destacar que els dos ultims segles d’automatitzacio
i de progrés tecnologic no han fet que el treballador sigui obsolet.’

4. Superempreses-competéncia. Finalment, la tecnologia digital afavoreix les economies de xarxa i, per tant, l'aparicié de super-
empreses (winner-takes-all) amb clars efectes potencialment negatius sobre el grau de competéncia. La regulacié d'aquesta
competéncia en aquest nou entorn haura de trobar un equilibri entre el benestar del consumidor i el foment de la innovacio,
assegurar un camp de joc equilibrat i fomentar una major coordinacié internacional en I'ambit fiscal. Parlem de tots aquests
elements al Dossier «Superempreses: un fenomen global», de I'lM03/2019.

En definitiva, és dificil predir el cami que prendra la IA en el futur: les maquines del dema ens poden ajudar amplificant les nostres
capacitats i afavorint I'aparicié de nous béns i serveis al mateix temps que ens substitueixen completament en algunes de les
nostres tasques. En tot cas, el que és clar és que la tecnologia sera un actor fonamental en el nostre entorn economic i social, amb
un potencial disruptiu rellevant, la qual cosa exigeix unes institucions preparades que afavoreixin el desenvolupament tecnologic
sense oblidar que les maquines han de continuar estant sempre al servei de les persones.

Claudia Canals i Oriol Carreras

5.Vegeu Frey, C. B.i Osborne, M. A. (2017), «The future of employment: How susceptible are jobs to computerisation?», Technological Forecasting and Social Change,
114, 254-280. L'article va apareixer el 2013 com a working paper.

6. Vegeu Morron, A. (2016), «Arribara la Quarta Revolucid Industrial a Espanya?», a I'lM02/2016.

7.Vegeu Arntz, M., Gregory, T. i Zierahn, U. (2016), «The risk of automation for jobs in OECD countries», Mimeo OECD.

8. Vegeu Stiroh, K. J. (2001), «What drives productivity growth?», Economic Policy Review, 7(1).

9.Vegeu Purdy, M. i Daugherty, P. (2016), «<Why artificial intelligence is the future of Growth», Accenture.

10. Vegeu Autor, David H. (2015), «<Why are there still so many jobs? The history and future of workplace automation», The Journal of Economic Perspectives, 29, nim.
3,3-30.
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Rellevancia, tendeéncies i diferéncies de les tecnologies del futur

Les expressions «Escolta, Siri», «<Hola, Cortana» o «Alexa, busca'm... » s6n cada vegada més habituals en el nostre dia a dia. En I'ambit
empresarial, I'analisi i 'explotacié del big data mitjancant la intel-ligéncia artificial (IA) ja son ampliament utilitzades per adaptar
millor els productes als gustos i a les necessitats dels clients. També en el camp medic es veu que és molt util, i és que, segons la
prestigiosa revista medica The Lancet Digital Health, 1a 1A és tan efectiva com els metges en el diagnostic de malalties per imatge.

Pero fins a quin punt les noves tecnologies seran capaces d'impulsar el creixement futur de I'economia espanyola?' Per respondre
aquesta pregunta, primer és necessari mesurar el grau de penetracié d'aquestes tecnologies en la nostra economia i caracterit-
zar-ne la tendencia. Aquest és, precisament, el focus d’aquest segon article del Dossier.

Mesurar i caracteritzar les noves tecnologies, pero, no sén tasques senzilles. La IA (un dels pilars de la tecnologia del futur) és un
fenomen relativament nou, de manera que no hi ha dades que la quantifiquin en termes economics (més enlla de I'evidéncia
anecdotica). En aquest sentit, aproximarem I'Gis de les tecnologies del futur amb diferents categories de capital que engloben un
ventall de tecnologies més ampli que la |A, pero que sén indispensables per al seu desenvolupament. Vegem-ho a continuacio.

De I'anécdota a la quantificacio economica

Per aproximar el grau de penetracié de les noves tecnologies en I'economia espanyola, hem utilitzat la base de dades EU KLEMS,
que conté series de dades d'stock de capital desagregades per diferents tipus de capital, alguns dels quals estan directament o
indirectament relacionats amb la tecnologia de la IA. Aquest nivell de desagregaci6, a més a més, esta disponible per a diversos
paisos avancats i també per a diferents sectors en el cas particular d’Espanya, la qual cosa ens permetra, a més de caracteritzar la
tendéncia espanyola, comparar-la amb el que succeeix en altres paisos de referéncia.

En concret, entre les diferents dimensions en que EU KLEMS desagrega I'stock de capital, n'utilitzem quatre per aproximar I'stock
de noves tecnologies: (i) software i bases de dades, que sén I'esséncia de les noves tecnologies; (i) recerca i desenvolupament, on
es perfeccionen i s'inventen aquestes tecnologies; (iii) ordinadors, i (iv) equips de telecomunicacions, peces de capital essencials
perqué els anteriors tipus de capital puguin funcionar.

Finalment, després de combinar aquests quatre tipus de capital, construim la ratio en relacié amb el total d’hores treballades (en
el total de cada pais o de cada sector). Aixo ens ofereix una mesura senzilla de la rellevancia economica del capital en noves tec-
nologies (els euros invertits en stock de capital en noves tecnologies per hora treballada)? i ens permet comparar-lo amb una altra
mena d’stock de capital més classic, com, per exemple, els equipaments de transport o un altre tipus de maquinaria.

Tendéncies i heterogeneitat entre paisos

Com ho mostra el primer grafic, les diferéncies entre paisos no sén fltils, tot i que, en els Ultims anys, tots ells han vist augmentar
la rellevancia de les noves tecnologies en la seva activitat economica.

Noves tecnologies en el total de I'’economia Noves tecnologies al sector industrial
Stock de capital en noves tecnologies per hora treballada * Stock de capital en noves tecnologies per hora treballada *
(euros constants 2010) (euros constants 2010)
50
40
30
20
O B -m
Franca Alemanya Espanya Regne Unit Franca Alemanya Espanya Regne Unit
Mitjana 1995-2000 M Mitjana 2010-2016 Mitjana 1995-2000 M Mitjana 2010-2016

Nota: * [ 'stock de capital en noves tecnologies inclou els segtients elements: software i bases de dades, R+D, ordinadors i equips de telecomunicacions de la base de dades d'EU KLEMS.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’EU KLEMS Release 2019.

1. Vegeu l'article «El paper de les noves tecnologies en la productivitat espanyola», en aquest mateix Dossier, per a I'analisi dels efectes de les noves tecnologies
sobre la productivitat espanyola.
2. Es tracta d’euros constants del 2010.
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Entrant en una mica de detall, observem que, dins el grup de paisos avancats analitzats, els EUA se situen al capdavant de les
noves tecnologies. Un fet que, d’altra banda, no ens hauria de sorprendre, ja que IBM i Microsoft, totes dues empreses nord-
americanes, s'erigeixen com les principals responsables de patents en IA a nivell mundial. Franca i Alemanya se situen en un
nivell intermedi d'stock de noves tecnologies, mentre que Espanya, al costat del Regne Unit, se situa en nivells més baixos.

La similitud de I'stock de capital en noves tecnologies per hora treballada a Franca i a Alemanya és sorprenent. No sembla que el
lideratge industrial d’Alemanya s’estigui traduint en una forta inversié en noves tecnologies. No obstant aixo, cal remarcar que és
el tercer pais en nombre de robots per cada 10.000 treballadors, només per darrere de Corea i de Singapur i empatat amb el
Japo,* i molts d'aquests robots encara son classificats com «una altra classe de maquinaria», un calaix de sastre en qué és dificil
distingir el seu desenvolupament tecnologic. De fet, en aquesta mena de maquinaria, Alemanya se situa per davant de Franga, i
fins i tot, dels EUA.> No obstant aixo, el capital que definim com no relacionat amb les noves tecnologies, i en qué destaca Ale-
manya, té una rellevancia economica (és a dir, stock per hora treballada) superior a la del capital en noves tecnologies (unes tres
vegades més en el cas de les manufactures i més de cinc vegades superior en el total de les activitats economiques), tot i que el
seu creixement ha estat gairebé nul en les Ultimes décades.

D'altra banda, el cas d’Espanya també mereix una certa  Registre de patents d’intel-ligéncia artificial
atencio. El nostre pais, a diferencia del Regne Unit i, fins i Nombre de primers registres

tot, d’Alemanya i de Franca, destaca per les elevades taxes  (milers)

de creixement en noves tecnologies. En aquest sentit, si es B | | | | | | | | |
manté la tendéncia de les dues tltimes décades, 'economia e

espanyola podria arribar a assolir el mateix nivell que Ale- on F | | | | | | | | | |
manya o que Franca en noves tecnologies en uns 10 anys. | | | | |

La convergéncia amb els EUA, d'altra banda, és quelcom Jappe

que, ara com ara, sembla molt llunya per als paisos euro- i | |

peus. Leconomia nord-americana se situa molt per damunt S

en stock de capital en noves tecnologies per hora treballa- F ‘

da i, a més a més, presenta un ritme de creixement molt ~ Aem2 i

superior al que s'observa a la majoria de paisos europeus. O 10 20 30 40 50 6 70 8 %0 100

Si utilitzem altres mesures indirectes de la importéncia de Font: WIPO (2019), «Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

la IA en cada pais, com els registres de patents, Alemanya

és el primer pais europeu que apareix en el ranking per paisos, on ocupa la cinquena posicié a nivell mundial, perd amb un nivell
molt inferior al dels dos primers, la Xina i els EUA, i, fins i tot, al del tercer i quart paisos, el Japd i Corea del Sud (vegeu el segon
grafic).8

Heterogeneitat sectorial: el cas d’Espanya

La quantificacié de la rellevancia econdomica de les noves tecnologies també ens permet analitzar les diferéncies i semblances
entre sectors d'activitat per al cas espanyol.” En concret, una mirada rapida al tercer grafic ens mostra que hi ha dos tipus di-
ferents de sectors: industries i serveis amb un nivell elevat d’stock de noves tecnologies i industries i serveis amb un nivell
mitja-baix.?

De fet, els sectors amb un nivell elevat d’stock de capital en noves tecnologies coincideixen amb els sectors que, segons Euros-
tat, son industries high tech i serveis intensius en coneixement. La classificacié d’Eurostat es basa en tres enfocaments: la
despesa en R+D (que també forma part de la nostra mesura de capital en noves tecnologies), el contingut tecnologic dels
béns i serveis que produeixen i el nombre de patents high tech que registren. Aixi, I'is de noves tecnologies com a factor pro-
ductiu esta associat a la produccié de béns i serveis amb un contingut tecnologic més elevat.

3. Després d’IBM i de Microsoft, hi ha nombroses empreses del Japd i de Corea del Sud. Vegeu WIPO (2019), «Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

4. Dades segons la International Federation of Robotics.

5.Segons dades d'EU KLEMS.

6. Mirem el registre de primera patent per pais, ja que, després del primer registre, es pot registrar en altres jurisdiccions per proteccié legal. Vegeu WIPO (2019),
«Technology Trends 2019: Artificial Intelligence».

7. Lanalisi es realitza amb un desglossament de 31 sectors d’activitat que comprenen la industria i els serveis. No es consideren ni el sector agricola ni el miner en el
desglossament industrial i de serveis. En I'analisi per paisos, si que es consideren aquests dos sectors en I'agregat total de I'economia.

8. A tall d’exemple, entre el grup de sectors industrials low tech, hi ha sectors com el téxtil o el de la construccié, mentre que, entre els high tech, hi ha sectors com el
de productes quimics i farmacéutics o el d’'equipament optic. En canvi, al sector serveis, entre els low tech, s'inclou el de I'educacié, mentre que el high tech inclou el
sector d'informacié i comunicacions i el d'activitats financeres i d'assegurances.
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A més de les diferéncies que observem en el nivell d'stockde  Espanya: noves tecnologies
capital en noves tecnologies en funci6 del sector, també és  Stock de capital en noves tecnologies per hora treballada *
remarcable el fet que no hi hagi convergéncia entre els dos  (euros constants 2010)

tipus de sectors (high tech i low tech). En aquest punt, pero, 2
cal que siguem cauts, ja que podria ser que els avancos deles 5 e
noves tecnologies facin un gir en el futur cap a sectors que,

. a . . . . Y 7 “5
en l'actualitat, no en fan un Us intensiu i que aixo generés un \_/ -

procés de convergéncia. e

En definitiva, el paper de les noves tecnologies en les econo-
mies és cada vegada més important. Aixi i tot, no en tots els 0

- o q N ., D PN PO O NN DI H O DO O N D MO
paisos ni en tots els sectors tenen la mateixa rellevancia ni G I FE P EFFF T PSS
avancen amb el mateix dinamisme. Aquesta disparitat pot Industries low tech Indstries high tech
influir tant en les taxes de creixement econodmic futur com en Serveis fow tech servels high tech

I P : f Nota: * 'stock de capital en noves tecnologies inclou els segiients elements: software i bases
el grau d'inclusio d'a qu est creixement. Per entendre millor de dades, R+D, ordinadors i equips de telecomunicacions de la base de dades d’EU KLEMS.

|’impacte economic en el cas de 'economia espanyo|a, con- La classificacié high tech i low tech es basa en Eurostat. Al text de ['article s'especifiquen
. . . . , les caracteristiques.

videm el lector a continuar ||eglnt el tercer article d aquest Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’EU KLEMS Release 2019.

Dossier, on desgranem una de les vies més rellevants

d’impacte economic (I'efecte productivitat) i plantegem diferents escenaris de futur per a la nostra economia.

Claudia Canals i Oriol Carreras
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El paper de les noves tecnologies en la productivitat espanyola

Imagini’s un grup d’amics comentant I'actualitat en un bar. Un d‘ells exclama: «Laltre dia vaig llegir que els ordinadors ja s6n
capacos d'identificar imatges i de cometre menys errors que un ésser humal». Es probable que, tot seguit, sorgeixin altres exem-
ples sobre l'univers de possibilitats que ofereixen les noves tecnologies. Es molt probable, també, que molts de nosaltres hagim
tingut una conversa semblant a aquesta, la qual cosa demostra fins a quin punt ens sorprenen els avancos tecnologics i també la
magnitud del seu impacte economic i social.

Més enlla de I'anécdota, la qliestié que ens ocupa és saber si aquesta magnitud és de primer ordre i, en conseqiiéncia, si les noves
tecnologies tenen el potencial d'impulsar el creixement futur de I'economia espanyola. En aquest article, veurem que, efectiva-
ment, les noves tecnologies han afavorit el
creixement de la productivitat laboral espa-
nyola en el passat i que poden tornar-ho a fer

Relacio entre la productivitat laboral i el capital
en noves tecnologies *

en aquesta nova era tecnol(‘)gica en qué ens Industria low tech Industria high tech
endinsem. 8 Wq g EUY
) . » 2 20 - y=0,1377x- 0,0349 bt 20 4
Una primera analisi de la relacié entre el grau & 0 I o0dl G T
de penetracié de les noves tecnologiesila  § g :

.. . Qi o~ CIERS y ol L WO 2 L Y S S—
productivitat laboral mostra que hi ha una 525 5 mCliseEefs 25 3 45§25 Cos|vse 15 25 3 4
correlacid positiva entre el creixement de les 2 17 2 1

. are e =] =3
dues variables en els 20 dltims anys.! Amésa 3 20 4 8 =0 g
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més, cal destacar que, pel que sembla, aques-
ta correlacié és més intensa entre les activi-
tats econdmiques del sector serveis (vegeu el

X: capital en noves tecnologies (var. i. a. %) X: capital en noves tecnologies (var. i. a. %)

y=0,3361x-0,8363

X e i Serveis high tech
primer graﬂc).z Serveis low tech erveis high tec
g 30 1 8 30 1
Una mirada més detallada als 2 pey = w
determinants clau de la productivitat 2 0 | y=01825x-20269 £ o |
e . g g
Desafortunadament, aquest grafic ofereix & ————se<lus ; 3 ' s
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una analisiincompleta de la qliestié. Larad és £ 410 £ 10 |
que pot haver-hi altres factors que estiguin § 20 § 20 |
contribuint de forma positiva al creixement = 4 s 0

de la productivitat, pero que, alhora, estiguin
correlacionats de manera positiva amb el
grau de penetracié de les noves tecnologies.
A tall d’exemple, imaginem un mén en que la
productivitat d'un sector sigui deguda, uni-
cament i exclusivament, al grau de formacié dels treballadors, i que als sectors amb treballadors més formats hi hagués una
major incidencia de les noves tecnologies. En aquest exemple, la correlacié entre els avancos de les noves tecnologies i la pro-
ductivitat laboral seria positiva, pero ho seria a conseqiiéncia del grau de formacié dels treballadors de cada sector i no de les
noves tecnologies.

X: capital en noves tecnologies (var. i. a. %) X: capital en noves tecnologies (var. i. a. %)
Nota: * Definim el capital en noves tecnologies com la suma del capital per hora treballada en les segtients categories de la base
de dades EU KLEMS: software i bases de dades, recerca i desenvolupament, ordinadors i equips de telecomunicacio.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’FU KLEMS Release 2019.

Per tenir aix0 en compte, realitzem un exercici estadistic més complet, en qué, a més de considerar variables com la productivi-
tat laboral i les noves tecnologies per a cada sector, incloem en I'analisi altres variables que podrien influir en els resultats, com,
per exemple, la resta de capital fisic.3 La variable clau de la nostra analisi és I'elasticitat del creixement de la productivitat labo-
ral en relacié amb el creixement del capital en noves tecnologies, que no és més que la sensibilitat del creixement de la produc-
tivitat a un augment d'1 p. p. en el creixement del capital en noves tecnologies.*

1. Definim la productivitat laboral com el valor afegit brut per hora treballada. Definim el grau de penetraci6 de les noves tecnologies com I'stock de capital per hora
treballada en sofware i bases de dades, en recerca i desenvolupament, en ordinadors i en equips de telecomunicacié (segons EU KLEMS). Com es comenta al segon
article, es tracta d'una aproximaci6é amplia de noves tecnologies.
2. Classifiquem els sectors economics en funcié de la classificacié d’Eurostat: industria i serveis low tech i industria i serveis high tech. En aquesta subdivisio, queda
exclos el sector agricola (codi CNAE 2009: A). Per a més detalls sobre com Eurostat realitza aquesta classificacio, vegeu el segon article d'aquest mateix Dossier.
3. Més concretament, estimem el seglient model de regressi6 de panell:

AlnLprod;, = a +y;+ 0,+ AIn K4 + 0’Alnx;, + v;,
on elsindexs i i t fan referéncia, respectivament, al sector economici a I'any. Aixi mateix, la variable Lprod fa referéncia a la productivitat laboral; K, a I'stock de capital
en noves tecnologies; x, a la resta de variables de control (en particular, incloem tot I'stock de capital que no es classifica com a K, el percentatge de treballadors amb
un grau de formacié equivalent o superior al de la llicenciatura, el grau d'obertura comercial i el percentatge de treballadors amb contracte temporal); y;, a aquest
efecte fix no observat per cada sector, i 6,, a aquest efecte fix no observat temporal. La variable d'interés és . Aquests resultats sén robustos a la inclusié d’una varia-
ble de tendencia temporal a nivell sectorial.
4. A tall d’exemple, si I'elasticitat és del 0,5, aix0 vol dir que, si el creixement del capital en noves tecnologies augmentés en 1 p. p., el creixement de la productivitat
laboral pujaria en 0,5 p. p.
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Finalment, la nostra analisi distingeix entre l'elasticitat agregada i la desagregada per sectors: d'una banda, hem estimat I'elasti-
citat per al conjunt de tots els sectors de I'economia i, de l'altra, hem estimat també les elasticitats en funcié de certes caracteris-
tiques de cada sector. En concret, hem estimat elasticitats desagregades per a quatre grups: industries low tech, industries high
tech, serveis low tech i serveis high tech.

Els resultats de I'analisi empirica (vegeu el segon grafic) mos-  Elasticitat de la productivitat laboral en relacio
tren que, en el cas agregat, obtenim una elasticitat proximaal  amb el creixement del capital en noves tecnologies
0,12, una magnitud gens menyspreable. Per posar un exemple, ~ (P-P)*

valgui dir que I'elasticitat estimada del factor «resta de capi- 030
tal», és a dir, tot I'stock de capital que no es classifica com a
noves tecnologies i que inclou elements tan importants per a
la productivitat d’'un pais com les plantes industrials o la
maquinaria de tota mena, és del 0,26. No obstant aix0, aquest 0,15
resultat agregat amaga una gran heterogeneitat. Aixi, |'elasti-
citat en funcié del sector corresponent oscil-la entre el 0 i el
0,25. Com era d’esperar, les majors elasticitats s'associen als 9% —

0,25

0,20

dos grups de sectors que classifiquem com high tech.® 000 | : . . .

. . IndUstria Industria Serveis Serveis
El paper del capital en noves tecnologies lowtech** | hightech low tech high tech
en el creixement economic Agregat Desagregat

Un cop obtinguda I'estimacié de I'impacte de les noves tec-  Notes: * Vegeu lanota 5 del text. ** Lestimacio per a aquest sector llanava una elasticitat que,
loi bre | d el lab | li q o estadisticament, no es podia diferenciar de zero, de manera que hem imposat una igual a zero.

nologies sobre la productivitat laboral, realitzem un exercici Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'EU KLEMS Release 2019.

gue mostra més clarament la importancia d'aquesta forma

de capital en I'economia. En concret, desglossem el creixe-

ment de la productivitat laboral en tres factors: la contribucié del capital en noves tecnologies, la de la resta de capital —la

suma dels dos constitueix la totalitat de I'stock de capital fisic de I'economia- i la del component residual, que anomenem

«altres» i que inclou des d’elements com el capital huma fins

Contribuci6 al creixement de la productivitat a l'obertura comercial, la temporalitat i altres factors que

laboral * L
55 s‘'emmarquen en el que s'anomena productivitat total dels
. factors (PTF).” Mostrem els resultats al tercer grafic.®
@ ® Per al conjunt de I'economia, observem que el creixement de
50 ® T . - A - 2 .
0 ' lesnoves tecnologies explica una mica més de la totalitat del
30 __ 14% del creixement acumulat de la productivitat laboral
20 # - e —  entre els periodes 1996-1998 i 2014-2016. La resta de capital
*8 ] - a —  explica al voltant de 10 p. p., que sén compensats per la con-
0 tribucié negativa del component «altres». Aquest resultat
20 sorpren per dos motius: el primer és |'elevada contribucié del
-30 capital tecnologic i el segon, la contribucié negativa del
-40
Agregat Industria Industria Serveis Serveis Component «altres».
low tech high tech low tech high tech q q
Pel que fa al primer element, cal destacar que el creixement
. f . o . . raS. .

Capital en noves tecnologies I Resta de capital Altres Total |nteranua| mltja d aquest component en el perlode esmentat
Notes: * Creixement de la productivitat laboral entre la mitjana del 1996-1998 i la mitjana del ha estat molt més elevat que el del component «resta de
2014-2016. ** Variacié percentual. X o
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'’EU KLEMS Release 2019. capital»: del 6,1%, en relacié amb 1'1,3%. D'aquesta manera,

tot i que I'elasticitat del capital en noves tecnologies és
menor a la de la resta de capital, el seu elevat creixement explica la seva important contribucié al creixement de la pro-
ductivitat. D'altra banda, la contribucié negativa del component «altres» al creixement de la productivitat laboral durant
aquest periode encaixa amb altres estimacions que mostren una contribuci6 negativa de la PTF.?

Entrant més en el detall de les contribucions al creixement per sectors, observem resultats molt diferents. Si comparem els
ritmes de creixement de la productivitat laboral, els dos sectors que més destaquen sén els classificats com high tech, tant I'in-

5.Vegeula nota 3.

6. Una elasticitat menor no significa que el sector en qliesti6 s'estigui quedant endarrerit pel que fa a la innovacié tecnologica. La utilitat de les noves tecnologies
depeén de la capacitat d'aportar valor, i pot ser que aquestes noves tecnologies encara no aportin un gran valor en determinats sectors, pero que ho facin en un futur.
7. La productivitat total dels factors és tot aquell creixement de la productivitat que no s'explica per I'acumulacié de factors de produccié.

8. Per calcular les contribucions, multipliquem les elasticitats del capital pel seu creixement.

9. Vegeu, per exemple, Fu, C. i Moral-Benito, E. (2018), «The evolution of Spanish total factor productivity since the global financial crisis», Documents ocasionals,
ndm. 1.808, Banc d’Espanya.
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dustrial com el de serveis. No obstant aixo, les fonts de creixement han estat molt diferents en l'un i en l'altre. Mentre que, als
serveis high tech, la principal font ha estat el creixement del capital en noves tecnologies, a la indUstria high tech, el capital en
noves tecnologies ha tingut una contribucié més modesta. En canvi, el sector serveis classificat com low tech amb prou feines
ha experimentat creixement de la productivitat laboral durant el periode considerat, tot i que aix0 ha estat degut a una contri-
bucié negativa del component residual «altres», que ha estat compensada per les contribucions del creixement dels dos tipus
de capital. Finalment, el creixement de la productivitat del sector industrial low tech s'explica, principalment, pel creixement de
la «resta de capital».

Podem esperar que les noves tecnologies donin un nou impuls al creixement?

Abans d’emprendre el cami de les conclusions, volem oferir al lector un exercici teoric orientat a respondre la pregunta que ens
hem plantejat a I'inici de I'article: fins a quin punt les noves tecnologies poden actuar com a revulsiu per al creixement economic
europeu i, en particular, per a I'espanyol? En Dossiers anteriors, hem explicat que I'economia global s'enfronta a un periode de
creixement de la productivitat més baix que en altres periodes historics.'” Aquest apartat ofereix escenaris que permeten consi-
derar fins a quin punt la introduccié d’aquestes noves tecnologies pot esperonar el creixement de la productivitat laboral a
Espanya.

Considerem dos escenaris. El primer, més pessimista, suposa que el creixement de la inversié en capital en noves tecnologies sera
la meitat de I'observat historicament en el periode 1996-2016, mentre que el segon, més optimista, suposa un creixement el 50%
superior al de la mitjana historica (vegeu la taula).

Un augment del creixement de la inversié en noves tecnolo-

Escenaris de creixement del capital en noves gies del 50% (escenari optimista) en relacié amb la mitjana
tecnologies historica comportaria un increment del creixement de la pro-
Tl Ea— ductivitat (i, per tant, del PIB) d'una mica més de 0,3 p. p. per

BRIl | optimista any. Si any a any aquest diferencial de creixement sembla

Diferencial de creixement de la inversio -50% +50% petit, acumulat sobre un periode de 10 anys implica que el

en noves tecnologies en relacié amb

) 0 . , .
l'escenari base * PIB seria el 3,5% superior comparat amb el PIB d’'un escenari

on la inversi6 en noves tecnologies evolucionés segons la

Diferencial de creixement de la productivitat -0,33 +0,33 . R ; A ;

laboral en relacié amb I'escenari base mitjana historica. En termes de PIB per capita, equivaldria a

(p. p. per any) una diferéncia d'uns 1.250 euros.

Diferencial del PIB per capita el 2029 en relaci6 -1.210 1.250 . L.

amb l'escenari base (euros per capita) ** Aquest escenari optimista que acabem de presentar pot ser
Expressat com a percentatge del PIB per capita 37% 35% fins i tot conservador si un s'adona que el potencial de les

) _ _ ) v o noves tecnologies es pot trobar en una fase de transicio, en
Notes: * L'escenari base suposa un creixement de I'stock de capital en noves tecnologies igual al de la . : ) .
mitjana historica. ** PIB per capita calculat com la ratio del PIB sobre la poblacié més gran de 16 anys. que empreses | consumidors encara aprenena utilitzar-les de
el manera eficient. Aixo significa que, en el futur, el creixement
ont: CaixaBank Research. . g . .
de la productivitat associat a les inversions en noves tecnolo-
gies podria ser superior que en el passat, a mesura que es
consolidin les aplicacions, madurin els nous models de negoci, millori la formacié dels treballadors i es reassignin els factors de
produccid. Per tant, el nostre exercici, en prendre com a referéncia un periode de temps que podria ser de «transicié» tecnologica,
pot estar, fins i tot, infravalorant 'impacte de les noves tecnologies sobre el creixement econdmic futur.

Per concloure, tenint en compte els resultats exposats en aquest article, hem de continuar avancant en I'Us i en la difusié de les
noves tecnologies per afavorir el creixement economic? En principi, la resposta és «si», pero recordem que el primer article
d’aquest Dossier apuntava al fet que, més enlla del seu impacte positiu sobre la productivitat, les noves tecnologies poden tenir
efectes disruptius en el mercat laboral (en forma de destruccié d'ocupacid) i en I'estructura productiva (en afavorir I'aparicié de
les superempreses). Una resposta amb tots els matisos requereix, doncs, una analisi d'aquestes altres dimensions, a les quals
dedicarem un proxim Dossier.

Ara bé, si ens centrem en alld que hem aprés d’aquesta analisi empirica, és innegable que, en les dues ultimes décades, la intro-
duccié de les noves tecnologies ha tingut un impacte significatiu sobre la productivitat laboral espanyola. Aquest impacte no és
homogeni entre sectors, ja que és major en els que produeixen béns i serveis considerats high tech. Aixi i tot, a nivell agregat de
I'economia, I'efecte ha estat considerable: sense la inversié en aquestes tecnologies, la productivitat laboral d’Espanya s'hauria
quedat gairebé estancada durant el periode compres entre el 1996 i el 2016.

Claudia Canals i Oriol Carreras

10. Vegeu el Dossier «Canvi tecnologic i productivitat», a I'lM02/2018.
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Mitjancant els nostres estudis, vam contribuir a estimular el debat i I'intercanvi d'opinions entre tots els sectors de la societat,
i afavorir la divulgacio 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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