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Mentre nosaltres canviem de fases per desescalar el confinament, la UE també ha posat damunt la taula un 
canvi de fase, però, en el seu cas, per escalar en el procés de construcció europea. De fet, el pla de recuperació 
proposat per la Comissió Europea, que es podria dir que estableix els fonaments d’una unió fiscal, és més que 
un canvi de fase i representa un veritable salt quàntic, un moment excepcional en la història de la Unió.

El canvi d’enfocament en relació amb la gestió de la Gran Recessió i de la crisi del deute sobirà és evident. En 
aquell moment, la UE va oferir als països més afectats ajudes en forma de préstecs des del Mecanisme Europeu 
d’Estabilitat. Fins i tot a l’abril passat, aquesta va ser la reacció inicial: oferir més préstecs (100.000 milions per 
ajudar a finançar els programes de regulació temporal d’ocupació i 240.000 milions per finançar les despeses 
sanitàries). Una mesura benvinguda perquè reduïa la necessitat de captar finançament als mercats de capitals 
i perquè oferia uns tipus d’interès pròxims al 0%. Però, al capdavall, es tractava de deute, i el deute té un prin-
cipal que s’ha de retornar.

Al final, la UE ha reconegut que el suport als països membres no podia ser un «l’ajudem a endeutar-se». Senzi-
llament, perquè no tots els països tenen la mateixa capacitat d’endeutar-se i, per tant, d’adoptar les mesures 
necessàries en l’àmbit fiscal per pagar el cop de la COVID-19 i apuntalar la recuperació. I, si no sortim tots junts 
d’aquesta crisi, el que quedi enrere llastaria els altres i posaria en risc el projecte europeu.

La proposta de la Comissió inclou, dins un paquet de 750.000 milions d’euros, 500.000 milions en forma de 
transferències. Tot plegat finançat mitjançant l’emissió de deute a llarg termini per part de la UE –eurobons, 
que eren tabú fins fa poc en països com Alemanya–. En realitat, la quantia de les transferències que es posen 
damunt la taula no és desmesurada: el mig bilió d’euros és per a quatre anys, la qual cosa representa el 0,9% 
del PIB de la UE per any. I les transferències es realitzarien en el context de diferents programes que beneficia-
rien tots els països de la UE, tot i que és cert que la severitat de la crisi serà un dels criteris que es tindrà en 
compte a l’hora de distribuir-los.

Així, doncs, Espanya podria rebre entre l’1,5% i el 2,0% del PIB per any en forma de transferències, una quanti-
tat molt substancial de recursos, però que no deixa de ser una fracció de les necessitats de finançament de les 
Administracions públiques dels propers anys. No obstant això, més enllà de les sumes concretes, el més relle-
vant de la proposta és el que significa en termes de creació d’un mecanisme d’estabilització macroeconòmica 
paneuropeu. Es tracta d’un embrió d’unió fiscal que, si fos necessari, podria guanyar envergadura. També, 
malgrat que la proposta s’ha presentat com un instrument de caràcter temporal, diferents elements la doten 
d’una vocació permanent, com la possibilitat d’introduir impostos propis a nivell de la UE. Es parla, fins i tot, 
d’harmonitzar la base imposable de l’impost de societats i que una petita capa d’aquest impost es recapti a 
nivell comunitari en el cas de les grans empreses.

Ara toca aprovar la proposta i posar-la en marxa com més aviat millor, tot i que no serà senzill. A més de nego-
ciar la proporció de les transferències, un altre tema delicat serà la condicionalitat associada a les ajudes. És 
raonable que la UE vulgui assegurar-se que els recursos s’utilitzen de forma adequada i que van acompanyats 
de polítiques assenyades que donin suport a la recuperació. Pel que fa a la resistència dels anomenats països 
frugals, pot ser útil per vèncer-la el famós «xec britànic», que ells també reben, si serveix per reduir la diferència 
entre el que aportaran i el que rebran del pressupost comunitari. No deixarà de ser irònic que la UE pugui aca-
bar fent un salt endavant com el que proposa la Comissió gràcies a un invent del Regne Unit.

Enric Fernández
Economista en cap
31 de maig de 2020

La UE entra en una nova fase
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Cronologia

  2	� Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat 
(maig). 

	 Portugal: ocupació i atur (abril). 
  4 	Consell de Govern del Banc Central Europeu. 
  5 	Portugal: crèdit de nova concessió (abril). 
  9 	Portugal: comerç internacional (abril). 
9-10  Comitè de Mercat Obert de la Fed. 
12 	 Espanya: rating Fitch. 
16 	 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (1T). 
17 	 Portugal: activitat turística (abril). 
18-19  Consell Europeu. 
22 	Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (1T i abril). 
24 	Espanya: balança de pagaments i PIIN (1T). 
29 	Espanya: avanç de l’IPC (juny). 
	� Portugal: indicador de confiança d’empreses i consumidors 

(juny). 
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (juny). 
30 	Espanya: comptabilitat nacional trimestral (1T). 
	 Espanya: taxa d’estalvi de les llars (1T). 
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (maig). 

  1	� Portugal: ocupació i atur (maig). 
  2	 Espanya: afiliació a la Seguretat Social i atur registrat (juny). 
  9	 Portugal: estadística conjuntural de la inversió (1S). 
10	 Portugal: comerç internacional (maig). 
15	 Espanya: comptes financers (1T). 
	 Portugal: activitat turística (maig). 
16	 Consell de Govern del Banc Central Europeu. 
17	 Portugal: indicador coincident d’activitat (juny). 
	 Portugal: rating Moody’s. 
22	 Espanya: crèdits, dipòsits i taxa de morositat (maig). 
28 	Espanya: enquesta de població activa (2T). 
28-29  Comitè de Mercat Obert de la Fed. 
30 	Espanya: avanç de l’IPC (juliol). 
	 Espanya: execució pressupostària de l’Estat (juny). 
	 Zona de l’euro: índex de sentiment econòmic (juliol). 
	 EUA: PIB (2T). 
31 	 Espanya: avanç del PIB (2T). 
	 Zona de l’euro: PIB (2T).

JUNY 2020	 JULIOL 2020

Agenda

  3	� La Fed redueix els tipus d’interès de referència en 50 p. b., 
fins a l’interval 1,00%-1,25%.

11	� L’Organització Mundial de la Salut declara la pandèmia 
per la COVID-19.

12	� El BCE augmenta les compres d’actius del 2020 en 
120.000 milions d’euros, millora l’atractiu de les TLTRO-
III, introdueix operacions de liquiditat pont (LTRO fins 
al juny) i flexibilitza els requisits reguladors.

14	� El Govern d’Espanya implementa l’estat d’alarma.
15	� La Fed redueix els tipus d’interès de referència en  

100 p. b., fins a l’interval 0,00%-0,25%, i llança una ba
teria de mesures (compres de treasuries i d’MBS de 
500.000 i de 200.000 milions de dòlars, retallada en 
150 p. b. del tipus de la finestreta de descompte i eli
minació dels requeriments mínims de reserves).

18	� El BCE llança un programa de compres contra la 
COVID-19 (PEPP), dotat amb 750.000 milions d’euros. 
No està subjecte a límits d’emissor/emissió, permet 
desviacions temporals de la clau de capital i actius 
amb un ventall de venciments més ampli.

	� El Govern d’Espanya aprova mesures urgents extraor-
dinàries per afrontar l’impacte de la COVID-19.

23	� La Fed anuncia que les compres de treasuries i d’MBS 
seran il·limitades i llança altres programes de compres 
(deute corporatiu, pagarés, actius amb el suport del 
crèdit al consum, etc.).

MARÇ 2020

  9	� L’Eurogrup acorda un paquet de 540.000 milions d’euros 
en forma de préstecs per ajudar a combatre la COVID-19.

12	� L’OPEP i els seus aliats assoleixen un nou acord de reta-
llades de la producció de cru fins al començament del 
2022.

30	� El BCE reforça l’abundància de liquiditat amb millores 
en les TLTRO-III i amb el llançament d’injeccions extra
ordinàries contra la pandèmia (PELTRO).

ABRIL 2020

  5	� El Tribunal Constitucional d’Alemanya dictamina que el 
PSPP (programa de compres de deute públic que el BCE 
ha implementat des del 2015) no té en compte deguda-
ment el principi de proporcionalitat i demana una 
anàlisi dels seus costos i beneficis abans de tres mesos. 

27	� La Comissió Europea proposa un Pla de Recuperació 
en què destaca un fons de 750.000 milions d’euros fi
nançat amb emissió de deute per part de la Comissió 
mateixa i en què 500.000 euros es distribuirien entre 
els països de la UE en forma de transferències (no reem
borsables). 

MAIG 2020

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

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

FEBRER 2020
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propensió a pagar amb targeta en lloc d’efectiu). També és 
encoratjadora l’evolució dels TPV inactius, que van arribar a 
augmentar el 60% després de la declaració de l’estat 
d’alarma. En canvi, en l’última setmana de maig, «només» 
quedaven inactius el 15%. Una gran part del teixit produc­
tiu estava hibernant, però està despertant ràpidament.

Al costat positiu de la balança també hem d’afegir la res­
posta de política econòmica que duen a terme els princi­
pals països desenvolupats, tant en el flanc fiscal com en el 
monetari. La magnitud de la recessió econòmica exigia una 
resposta ràpida, contundent i eficaç. I, ara com ara, està 
sent així. Durant el mes de maig, va destacar molt positiva­
ment el pla de reactivació econòmica proposat per la Co­
missió Europea, tant per la quantitat de recursos que pla­
neja mobilitzar com, sobretot, pel reforç de l’arquitectura 
institucional europea que pot acabar comportant. També 
va ser remarcable la resposta del BCE a la sentència del Tri­
bunal Constitucional alemany, que, com a mínim a curt ter­
mini, allunya els dubtes sobre la seva capacitat d’actuació.

No obstant això, no crec que puguem cantar victòria. Fins 
que no tinguem una vacuna efectiva contra la COVID-19, 
haurem de conviure amb el virus, i això implicarà el mante­
niment de restriccions de distanciament social, que, pun­
tualment, caldrà endurir si es produeix un rebrot. Així, el salt 
de l’activitat econòmica que presenciarem en els propers 
mesos serà molt notori, i també molt esperançador, però 
difícilment s’acabarà assolint el nivell anterior a la pandè­
mia a curt termini. Haurem d’esperar a disposar d’un tracta­
ment efectiu, i, com més temps passi fins que el tinguem, 
més substancial serà l’erosió de la capacitat productiva.

Hi ha molta incertesa sobre quan aconseguirem aquesta 
fita, tot i que sembla difícil que es pugui assolir abans del 
segon trimestre de l’any vinent. També desconeixem com 
reaccionarem com a societat al nou entorn. En aquest con­
text, moltes economies, inclosa l’espanyola, tindran molt 
difícil evitar caigudes del PIB de dos dígits enguany i recu­
perar tot el terreny perdut en el proper exercici. En les pro­
peres setmanes, publicarem una revisió del nostre escenari 
de previsions en què detallarem aquest pronòstic. Tant de 
bo ens equivoquem!

Oriol Aspachs
Director d’Estudis

Prudència. Els economistes ens solem equivocar en mo­
ments com l’actual. Al començament d’una recessió, ens 
costa anticipar el canvi de tendència i sovint som massa opti­
mistes. En canvi, quan es comença a canalitzar la recupera­
ció, tendim a ser massa malastrucs. La velocitat dels esdeve­
niments durant els últims mesos ha estat inaudita, i ja ens 
trobem en un nou punt d’inflexió. Malgrat que som cons­
cients que solem projectar el futur donant massa importàn­
cia als esdeveniments més recents, tornarem a ensopegar 
amb la mateixa pedra? Tornarem a ser uns malastrucs?

La informació que rebem sobre el ritme d’activitat econò­
mica il·lustra molt bé la disjuntiva en què ens trobem. 
D’una banda, els indicadors d’activitat tradicionals, que, en 
general, només estan disponibles fins al mes d’abril, conti­
nuen mostrant que la magnitud de la recessió serà històri­
ca en el 2T. Per exemple, els indicadors d’activitat disponi­
bles per als EUA suggereixen que la reculada del PIB del 2T 
se situarà al voltant del 10%. En el cas de la zona de l’euro, 
s’espera que la caiguda del PIB sigui una mica superior i que 
les diferències entre països siguin notables. La incidència 
de la pandèmia no és la mateixa a tots els països europeus. 
De l’altra, les diferències en l’estructura econòmica també 
tenen un paper molt rellevant, ja que les mesures de confi­
nament afecten de forma més intensa els sectors en què la 
mobilitat i el contacte social són més importants, com el 
turisme. Atesos aquests condicionants, és molt probable 
que l’economia espanyola acabi registrant una de les recu­
lades més importants, que podria superar el 20% en ter­
mes intertrimestrals en el 2T.

Però no tot són males notícies. L’activitat econòmica repun­
ta amb el relaxament de les mesures de confinament, fins i 
tot més del que esperàvem fa unes setmanes. Així ho reflec­
teixen els indicadors menys convencionals, com les dades 
de mobilitat o els pagaments efectuats amb targeta, que 
ens donen pistes sobre l’evolució de l’activitat econòmica 
gairebé en temps real. Per exemple, segons els registres 
dels TPV de CaixaBank, la despesa efectuada amb targetes 
espanyoles va baixar al voltant del 50% interanual durant la 
segona quinzena de març, després de la declaració de 
l’estat d’alarma, i va mantenir un ritme de caiguda similar 
durant el mes d’abril. No obstant això, s’aprecia un notable 
canvi de tendència des que s’han començat a relaxar les 
mesures de confinament. Durant l’última setmana de maig, 
la caiguda era «només» del 10%, i les províncies que es tro­
baven en la fase 2 presentaven unes dades encara més en­
coratjadores, ja que registraven una taxa de creixement 
positiva, del 4% (una xifra que també reflecteix una major 

Tant de bo ens equivoquem!
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Mitjana de l’últim mes del període, llevat que s’indiqui el contrari 

Mercats financers
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

TIPUS D’INTERÈS

Dólar

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

Líbor 3 mesos 3,62 0,70 1,61 2,79 1,91 0,40 0,40

Líbor 12 mesos 3,86 1,20 2,05 3,08 1,97 1,00 1,05

Deute públic 2 anys 3,70 0,73 1,84 2,68 1,63 0,50 0,60

Deute públic 10 anys 4,70 2,61 2,41 2,83 1,86 1,00 1,20

Euro

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

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

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

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

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

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

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

Alemanya

Deute públic 2 anys 3,41 0,69 –0,69 –0,60 –0,63 –0,60 –0,50

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

Espanya

Deute públic 3 anys 3,62 2,30 –0,04 –0,02 –0,36 0,19 0,24

Deute públic 5 anys 3,91 2,85 0,31 0,36 –0,09 0,41 0,42

Deute públic 10 anys 4,42 3,82 1,46 1,42 0,44 0,90 0,70

Prima de risc 11 184 110 117 71 120 80

Portugal

Deute públic 3 anys 3,68 4,42 –0,05 –0,18 –0,34 0,42 0,44

Deute públic 5 anys 3,96 5,03 0,46 0,47 –0,12 0,72 0,64

Deute públic 10 anys 4,49 5,60 1,84 1,72 0,40 1,00 0,80

Prima de risc 19 362 149 147 67 130 90

TIPUS DE CANVI

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

EUR/JPY (iens per euro) 129,50 126,36 133,70 127,89 121,40 123,91 126,26

USD/JPY (iens per dòlar) 115,34 97,50 113,02 112,38 109,25 107,75 107,00

EUR/GBP (lliures per euro) 0,66 0,83 0,88 0,90 0,85 0,92 0,88

USD/GBP (lliures per dòlar) 0,59 0,63 0,75 0,79 0,76 0,80 0,75

PETROLI

Brent ($/barril) 42,3 85,6 64,1 57,7 65,2 40,0 55,0

Brent (euros/barril) 36,4 64,8 54,2 50,7 58,6 34,8 46,6

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

Economia internacional
Mitjana 

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

CREIXEMENT DEL PIB

Mundial 4,5 3,4 3,9 3,6 2,9 –3,7 5,7

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

Estats Units 2,7 1,4 2,4 2,9 2,3 –6,1 5,1

Zona de l’euro 2,2 0,4 2,7 1,9 1,2 –6,7 6,6

Alemanya 1,6 1,1 2,8 1,6 0,6 –6,2 6,6

França 2,2 0,6 2,4 1,7 1,2 –6,8 6,9

Itàlia 1,5 –0,7 1,8 0,7 0,2 –8,0 5,9

Portugal 1,5 –0,3 3,5 2,6 2,2 –8,1 6,1

Espanya 3,7 0,0 2,9 2,4 2,0 –7,2 6,9

Japó 1,5 0,4 2,2 0,3 0,7 –6,9 3,3

Regne Unit 2,9 1,1 1,9 1,3 1,4 –7,0 4,0

Països emergents i en desenvolupament 6,5 5,2 4,8 4,5 3,7 –2,1 6,0

Xina 10,5 8,4 6,9 6,6 6,1 1,0 9,3

Índia 9,7 6,9 6,6 6,8 5,3 –4,5 5,0

Indonèsia 5,5 5,7 5,1 5,2 5,0 –1,0 4,0

Brasil 3,6 1,7 1,3 1,3 1,1 –4,5 1,9

Mèxic 2,4 2,1 2,1 2,1 –0,1 –8,5 2,6

Xile 5,0 3,3 1,2 4,0 1,1 –5,3 3,5

Rússia 7,2 0,9 1,8 2,5 1,3 –6,3 2,5

Turquia 5,4 4,8 7,5 2,8 0,9 –5,3 3,3

Polònia 4,0 3,2 4,9 5,2 4,1 –4,6 4,2

Sud-àfrica 4,4 1,8 1,4 0,8 0,2 –5,4 0,4

INFLACIÓ

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

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

Estats Units 2,8 1,6 2,1 2,4 1,8 0,6 2,5

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

Alemanya 1,7 1,3 1,7 1,9 1,4 1,0 1,9

França 1,8 1,2 1,2 2,1 1,3 1,1 1,9

Itàlia 1,9 1,5 1,3 1,2 0,6 0,5 1,6

Portugal 3,0 1,2 1,4 1,0 0,3 –0,4 1,4

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

Japó –0,3 0,3 0,5 1,0 0,5 –0,4 0,5

Regne Unit 1,9 2,3 2,7 2,5 1,8 1,4 2,2

Països emergents 6,7 5,8 4,3 4,8 5,0 4,2 4,6

Xina 1,7 2,6 1,6 2,1 2,9 2,4 2,6

Índia 4,5 8,5 3,3 3,9 3,7 2,9 4,3

Indonèsia 8,4 5,7 3,8 3,3 2,8 2,0 4,4

Brasil 7,3 6,4 3,5 3,7 3,7 3,0 3,5

Mèxic 5,2 3,9 6,0 4,9 3,6 2,0 2,5

Xile 3,1 3,5 2,2 2,7 2,3 2,9 3,1

Rússia 14,2 9,3 3,7 2,9 4,5 2,6 3,3

Turquia 27,2 8,1 11,1 16,2 15,5 8,5 9,8

Polònia 3,5 2,1 1,6 1,2 2,1 2,8 2,7

Sud-àfrica 5,3 6,2 5,3 4,6 4,1 3,9 4,2

  Previsions
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Economia portuguesa
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2016     2017 2018 2019 2020 2021

Agregats macroeconòmics

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

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

Formació bruta de capital fix –0,3 –3,5 11,5 5,8 6,3 –26,2 –0,1

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

Construcció –1,5 –6,2 12,2 4,6 9,0 – – 

Demanda nacional (contr. Δ PIB) 1,3 –1,0 3,3 3,1 2,8 –7,9 4,7

Exportació de béns i serveis 5,2 3,5 8,4 4,5 3,7 –25,4 40,5

Importació de béns i serveis 3,6 1,6 8,1 5,8 5,3 –24,7 35,2

Producte interior brut 1,5 –0,3 3,5 2,6 2,2 –8,1 6,1

Altres variables

Ocupació 0,4 –1,1 3,3 2,3 1,0 –7,3 5,0

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

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

Saldo op. corrents (% PIB) –9,2 –4,1 1,2 0,4 –0,1 –0,7 –0,2

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –7,7 –2,7 2,1 1,4 0,9 0,3 0,8

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

  Previsions

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

Economia espanyola
Mitjana  

2000-2007
Mitjana  

2008-2016 2017 2018 2019 2020 2021

Agregats macroeconòmics

Consum de les llars 3,6 –0,6 3,0 1,8 1,1 –9,9 6,9

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

Formació bruta de capital fix 5,6 –3,8 5,9 5,3 1,8 –12,6 10,8

Béns d’equipament 5,0 –1,5 8,5 5,7 2,7 –10,6 11,4

Construcció 5,7 –6,5 5,9 6,6 0,9 –16,9 10,3

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

Exportació de béns i serveis 4,8 2,8 5,6 2,2 2,6 –14,9 5,5

Importació de béns i serveis 7,0 –1,0 6,6 3,3 1,2 –15,0 5,7

Producte interior brut 3,7 0,0 2,9 2,4 2,0 –7,2 6,9

Altres variables

Ocupació 3,2 –1,5 2,8 2,5 2,3 –5,1 5,1

Taxa d’atur (% pobl. activa) 10,5 20,8 17,2 15,3 14,1 19,3 15,9

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

Costos laborals unitaris 3,0 0,1 0,7 1,2 2,3 4,7 0,9

Saldo op. corrents (% PIB) –5,9 –1,1 2,7 1,9 2,0 1,6 2,1

Cap. o nec. financ. resta món (% PIB) –5,2 –0,7 2,9 2,4 2,4 1,8 2,3

Saldo públic (% PIB) 1 0,4 –7,1 –3,0 –2,5 –2,8 –9,8 –6,0

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

  Previsions
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El desconfinament anima  
el sentiment als mercats financers

Els mercats financers canalitzen l’inici de la recuperació. Al 
maig, el sentiment inversor va mantenir la millora incipient de 
l’abril i l’apetència pels actius de risc va augmentar. Entre els 
principals catalitzadors que van afavorir l’optimisme dels inver-
sors, van destacar la contenció en les xifres de morts per la pan-
dèmia, els avanços de possibles tractaments per a la COVID-19 
i la retirada creixent de les mesures de restricció a l’activitat a 
les principals economies internacionals. En aquesta línia, el 
sentiment inversor també es va beneficiar del programa de 
reconstrucció econòmica proposat per la Comissió Europea per 
donar suport a la recuperació de l’activitat a la regió (per a més 
detalls, vegeu la secció d’economia internacional). Mentrestant, 
els principals bancs centrals van continuar actuant com a 
garants de la liquiditat dels mercats financers, en un entorn 
econòmic que anticipen que serà exigent en els propers trimes-
tres, i es van comprometre a ampliar les mesures en cas que fos 
necessari.

Les borses es recuperen lentament. Els principals índexs 
borsaris van mostrar un bon comportament i van ampliar els 
guanys registrats a l’abril, tot i que en un entorn més volàtil i 
amb avanços més continguts. En el cas de les economies 
desenvolupades, durant la major part del mes, els índexs 
nord-americans van registrar més avanços que els homòlegs 
europeus, quelcom que ja succeïa des de l’inici de la crisi sani-
tària. No obstant això, durant la segona meitat de maig, amb 
el programa de recuperació proposat per la Comissió Euro-
pea, aquesta situació va fer un gir i els índexs europeus es van 
equiparar a l’evolució de l’S&P 500. Al bloc emergent, també 
es va apreciar un funcionament dispar entre economies. Des 
del començament d’enguany, el descens que registra l’índex 
MSCI Amèrica Llatina és tres vegades superior a l’experimen-
tat per l’homòleg de l’Àsia emergent. Les raons d’aquesta evo-
lució tan dispar són la vulnerabilitat econòmica que ja traves-
saven diversos països de Llatinoamèrica (com el Brasil, Mèxic 
i l’Argentina), que s’hauria agreujat amb la pandèmia arran de 
l’abaratiment de les primeres matèries i de la depreciació de 
les divises. Una altra evidència d’aquesta feblesa va ser l’im-
pagament, al seu venciment, d’una part del deute sobirà 
argentí, que va demanar 10 dies de marge per renegociar-ne 
les condicions.

El mercat de petroli s’estabilitza. Després de les turbulències 
patides al mercat de cru durant el mes d’abril, quan els des
equilibris entre oferta i demanda van dur el preu del barril de 
WTI (la referència als EUA) a negociar-se puntualment a preus 
negatius, al maig es va tornar a una certa normalitat. A l’aug-
ment incipient de la demanda de carburants (derivat de la 
reobertura gradual de l’activitat a la majoria de països) i a la 
millora del sentiment dels inversors, es va afegir l’entrada en 
vigor de les retallades de producció acordades per l’OPEP i els 
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seus aliats (9,7 milions de barrils diaris al maig i al juny). Així 
mateix, l’Aràbia Saudita, Kuwait i els Emirats Àrabs van anun-
ciar retallades addicionals en la producció, acordades amb la 
resta dels membres del càrtel. A més a més, als EUA, diversos 
pous d’extracció de shale van interrompre l’activitat per rela-
xar les tensions derivades de la sobreoferta que es va produir 
en el mes anterior. La resposta dels mercats va ser contun-
dent, i el preu del barril de Brent va pujar i es va situar per 
damunt dels 35 dòlars.

Els bancs centrals es comprometen a augmentar les mesu-
res. Al maig, la Fed i el BCE van continuar incrementant els 
balanços arran de les compres d’actius dels respectius progra-
mes d’estímul monetari per combatre la crisi. L’efectivitat de 
les mesures es va posar de manifest en la reducció de les ten- 
sions als mercats monetaris i de crèdit, però les dues entitats 
van insistir que estan preparades per utilitzar més eines si és 
necessari. Un altre dels focus d’atenció en el mes va ser la sen-
tència del Tribunal Constitucional d’Alemanya, que qüestiona-
va aspectes de la política monetària del BCE. En concret, el Tri-
bunal va considerar que el programa de compres de deute 
públic al mercat secundari que el BCE ha implementat des del 
2015 (l’anomenat PSPP) no respecta el principi de proporcio-
nalitat (en particular, el Tribunal va considerar que no s’ha fet 
una anàlisi dels costos i dels beneficis del programa en termes 
del mandat d’inflació i dels impactes econòmics de les mesu-
res). Així, el Tribunal va assenyalar que, sense una anàlisi en els 
propers tres mesos, requerirà al Bundesbank que deixi de par-
ticipar en el programa. Per la seva banda, el BCE va assenyalar 
que està subjecte a la jurisdicció de les corts europees, les 
quals ja havien dictaminat, en una sentència anterior, a favor 
de la legalitat del PSPP i de la seva adequació al mandat del 
BCE. A curt termini, no s’espera que la sentència afecti la capa-
citat d’estímul del BCE (a més a més, la sentència no fa referèn-
cia al PEPP, el gran programa d’estímul que el BCE ha llançat 
per afrontar la crisi de la COVID-19). No obstant això, el conflic-
te posa en relleu el risc de tensions entre els diferents nivells 
jurisdiccionals de la UE.

Es redueixen les primes de risc de la perifèria de la zona de 
l’euro.  La major apetència pels actius de risc també es va tras-
lladar al mercat de deute públic, on el protagonisme va ser 
per a les corbes sobiranes dels països de la perifèria de la zona 
de l’euro. Les compres de deute d’aquests països per part del 
BCE (al mercat secundari) i el programa de reconstrucció eco-
nòmica proposat per la Comissió Europea, anunciat en el tram 
final del mes, van reduir les primes de risc d’Espanya, de Por-
tugal i d’Itàlia entre 30 i 45 p. b. Així, al final del mes, aquests 
diferencials, en relació amb el bund alemany, es van situar 
només lleugerament per damunt dels previs a la pandèmia. 
Per la seva banda, els tipus d’interès sobirans a Alemanya i als 
EUA es van mantenir en cotes baixes. 
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Tipus d’interès (%)

31-maig 30-abril Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Zona de l’euro

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

Euríbor 3 mesos –0,31 –0,27 –3 7,6 1,5

Euríbor 12 mesos –0,09 –0,12 3 16,4 8,3

Deute públic a 1 any (Alemanya) –0,57 –0,54 –3 6,6 4,6

Deute públic a 2 anys (Alemanya) –0,66 –0,76 10 –5,8 0,0

Deute públic a 10 anys (Alemanya) –0,45 –0,59 14 –26,2 –24,5

Deute públic a 10 anys (Espanya) 0,56 0,72 –16 9,4 –15,3

Deute públic a 10 anys (Portugal) 0,50 0,82 –31 6,2 –30,6

EUA

Fed funds (límit superior) 0,25 0,25 0 –150,0 –225,0

Líbor 3 mesos 0,34 0,56 –21 –156,4 –215,9

Líbor 12 mesos 0,67 0,86 –19 –132,3 –183,7

Deute públic a 1 any 0,16 0,14 2 –140,9 –204,3

Deute públic a 2 anys 0,16 0,20 –4 –140,9 –176,2

Deute públic a 10 anys 0,65 0,64 1 –126,5 –147,2

Spreads de deute corporatiu (p. b.)

31-maig 30-abril Variació mensual  
(p. b.)

Variació acum.  
el 2020 (p. b.)

Variació interanual  
(p. b.)

Itraxx Corporatiu 72 80 –8 28,1 0,9

Itraxx Financer Sènior 85 101 –16 33,8 –6,4

Itraxx Financer Subordinat 181 218 –37 67,3 –6,4

Tipus de canvi

31-maig 30-abril Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2020 (%)

Variació interanual  
(%)

EUR/USD (dòlars per euro) 1,110 1,096 1,3 –1,0 –0,6

EUR/JPY (iens per euro) 119,770 117,420 2,0 –1,6 –1,0

EUR/GBP (lliures per euro) 0,899 0,870 3,4 6,3 1,7

USD/JPY (iens per dòlar) 107,830 107,180 0,6 –0,7 –0,4

Primeres matèries 

31-maig 30-abril Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2020 (%)

Variació interanual  
(%)

Índex CRB de primeres matèries 367,1 353,2 3,9 –8,6 –11,7

Brent ($/barril) 35,3 25,3 39,8 –46,5 –45,2

Or ($/unça) 1.730,3 1.686,5 2,6 14,0 32,5

Renda variable

31-maig 30-abril Variació mensual  
(%)

Variació acum.  
el 2020 (%)

Variació interanual  
(%)

S&P 500 (EUA) 3.044,3 2.912,4 4,5 –5,8 10,6

Eurostoxx 50 (zona de l’euro) 3.050,2 2.927,9 4,2 –18,6 –7,0

Ibex 35 (Espanya) 7.096,5 6.922,3 2,5 –25,7 –21,2

PSI 20 (Portugal) 4.330,7 4.284,2 1,1 –16,9 –14,1

Nikkei 225 (Japó) 21.877,9 20.193,7 8,3 –7,5 6,2

MSCI emergents 930,4 924,9 0,6 –16,5 –6,8
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Recuperació incipient,  
amb permís de la COVID-19

Recuperació molt gradual a l’inici de la desescalada. En els 
últims mesos, s’ha començat a constatar que la COVID-19 tin-
drà uns efectes molt notables sobre l’activitat econòmica. A 
més a més, tot fa pensar que les xifres macroeconòmiques per 
al conjunt del segon trimestre seran molt més negatives que 
en el 1T i una mica pitjors del que es pronosticava inicialment. 
Per exemple, a l’abril, l’indicador de sentiment econòmic com-
post (PMI) per a l’economia mundial es va enfonsar fins als 26,5 
punts, valor mínim des que es publica la sèrie. Al maig, la 
desacceleració de les infeccions va comportar un inici gradual 
del desconfinament a les principals economies avançades, 
quelcom que, com és natural, es va traduir en una millora inci-
pient dels indicadors econòmics, els quals, però, continuen en 
nivells baixos i deixen entreveure una activitat econòmica 
feble. En la mesura que el control de l’epidèmia continuï evolu-
cionant de forma positiva, el relaxament de les mesures de 
distanciament comportarà una recuperació dels indicadors 
econòmics en els propers mesos. No obstant això, la normalit-
zació de l’economia estarà subjecta a la contenció de la 
COVID-19 i als avanços mèdics per contrarestar-la, dues condi-
cions sense les quals difícilment l’activitat econòmica mundial 
tornarà a la plena normalitat.

Europa dona una nova embranzida a les polítiques econòmi-
ques. Atès l’impacte inusitat de la pandèmia sobre l’economia, 
en general,  la política econòmica està responent de manera 
ràpida i amb mesures ambicioses, tot i que les diferències entre 
regions i entre països són importants. En aquest sentit, els paï-
sos avançats, amb més capacitat d’endeutament, despleguen 
una bateria de mesures de més envergadura que els emer-
gents. Entre els avançats, també hi ha una disparitat important, 
que, en gran part, s’explica per les diferències en la capacitat de 
dur a terme un impuls fiscal (més gran als EUA i a les economies 
del nucli de la zona de l’euro que a la perifèria europea). No 
obstant això, al maig, les institucions europees van fer un 
important pas endavant per implementar una resposta comu-
nitària a l’impacte econòmic de la COVID-19. En concret, uns 
dies després que França i Alemanya mostressin el suport a un 
possible paquet de 500.000 milions d’euros per distribuir-lo 
entre els països de la UE en forma de transferències no reem-
borsables (de manera que no incrementarien les ràtios de deu-
te públic dels Estats), la Comissió Europea va proposar un Pla de 
Recuperació que inclouria un fons d’uns 750.000 milions d’eu-
ros (el 5,4% del PIB de la UE), dels quals la major part (aproxi-
madament, 500.000 milions) es desemborsaria en forma de 
transferències, mentre que la resta seria en forma de préstecs. A 
més a més, els fons s’obtindrien mitjançant l’emissió de deute 
pròpiament europeu per part de la Comissió Europea, que tin-
dria el suport d’un augment del sostre de recursos propis del 
pressupost de la UE (de l’1,2% del PIB al 2,0%), el qual, a més a 
més, contemplaria la creació de nous impostos a nivell euro-
peu. Els recursos es distribuirien de manera homogènia al llarg 
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de quatre anys (entre el 2021 i el 2024), i el repartiment entre 
països tindria en consideració la severitat de l’impacte del coro-
navirus. Malgrat que encara no hi ha xifres oficials sobre la pos-
sible distribució entre països, estimem que Espanya es podria 
beneficiar d’una quantitat anual entre l’1,5% i el 2,0% del seu 
PIB (per a més detalls, vegeu la Nota Breu del 29 de maig del 
2020 «Proposta de Pla de Recuperació»). Aquesta proposta, 
però, haurà de ser aprovada al Consell Europeu (al juny o al juli-
ol) i després haurà de ser ratificada pel Parlament Europeu i per 
tots els Estats membres.

Els EUA i la Xina revifen les tensions geopolítiques. Malgrat 
que, en el pla estrictament comercial, una nova pujada aranze-
lària sembla poc probable, ja que, al començament  de maig, 
els dos països es van afanyar a declarar que s’estaven complint 
els acords establerts, la dialèctica entre les dues economies s’ha 
tornat a endurir (en els últims mesos, el president nord-americà 
ha culpat de forma reiterada la Xina de la propagació de la 
COVID-19) i s’han obert nous fronts de tensió. En concret, els 
EUA han apuntat que podrien excloure empreses xineses dels 
parquets borsaris nord-americans. A més a més, després de 
l’aprovació de la Llei de Seguretat a Hong Kong per part del 
Govern xinès, el secretari d’Estat dels EUA, Mike Pompeo, va 
anunciar que Hong Kong podria deixar de ser considerada com 
un territori autònom de la Xina (la qual cosa comportaria la pèr-
dua dels avantatges comercials i financers que ostenta la regió).

ECONOMIES AVANÇADES

Es preveuen caigudes inusitades de l’activitat a les princi-
pals economies avançades en el 2T. Després d’unes xifres de 
PIB del 1T 2020 que ja començaven a recollir l’impacte de la 
pandèmia (els EUA es van contreure l’1,2% intertrimestral; el 
Japó, el 0,9%; el Regne Unit, el 2,0%; Alemanya, el 2,2%, i Fran-
ça, Espanya i Itàlia, al voltant del 5,0%), la intensificació de les 
restriccions a la mobilitat durant el mes d’abril i durant una 
bona part de maig a la majoria de països europeus i als EUA 
comportarà contraccions inaudites (en molts casos, de magni-
tuds no vistes des de la Segona Guerra Mundial) en l’activitat 
econòmica d’aquests països en el 2T (vegeu el Focus «El dilema 
COVID-19: mobilitat i economia», en aquest mateix Informe 
Mensual, per a una anàlisi de l’impacte de les mesures de confi-
nament sobre el PIB del 2T). Així, per exemple, als EUA, l’índex 
d’activitat econòmica d’alta freqüència de la Fed de Nova York 
apunta a caigudes del PIB una mica superiors al 10% (en ter-
mes interanuals).

Els indicadors suggereixen que el gros de la feblesa es va 
concentrar en el mes d’abril, mentre que, al maig, van apa-
rèixer indicis incipients de recuperació, arran de l’aixecament 
gradual del confinament. La informació disponible a temps real 
és escassa i els indicadors més convencionals (com la producció 
industrial, les vendes minoristes o la taxa d’atur) disponibles al 
tancament d’aquest informe encara feien referència al març. 
Però indicadors d’alta freqüència com el consum d’electricitat, 
els pagaments amb targeta o els índexs de mobilitat de les per-
sones (basats en la geolocalització dels telèfons mòbils) sugge-
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reixen, d’una banda, que la producció es va mantenir clarament 
feble a l’abril i, de l’altra, que, al maig, es va iniciar un restabli-
ment gradual de l’activitat a les principals economies avança-
des. Així i tot, es tracta d’una recuperació molt gradual. 

La COVID-19 afebleix la inflació, en especial per la caiguda 
dels preus energètics (provocada, al seu torn, per l’enfonsa-
ment de la demanda global) i dels serveis més afectats per les 
mesures de confinament (entre els quals destaquen els relacio-
nats amb l’oci i el turisme). Així, a l’abril, la inflació nord-ameri-
cana es va situar en el 0,3%, 1,2 p. p. per sota del registre del 
març, mentre que la inflació de la zona de l’euro es va situar en 
el 0,1% al maig, 0,2 p. p. i 0,6 p. p. per sota dels registres de 
l’abril i del març, respectivament.

ECONOMIES EMERGENTS

Recuperació gradual i heterogènia de la Xina. Els indicadors 
d’activitat de l’abril i del maig ens mostren una recuperació dis-
par per sectors en l’economia xinesa. Així, mentre els sectors 
manufacturer i de la construcció ja han recuperat els nivells de 
producció habituals, l’activitat al sector serveis continua encara 
afectada pel manteniment de diferents mesures de distancia-
ment i per la feblesa en el consum de les llars, de manera que 
millora a un ritme més lent (vegeu l’anàlisi del Focus «Recupe-
ració gradual a la Xina: optimisme prudent amb alguns llastos», 
en aquest mateix Informe Mensual). En aquest context, l’Execu-
tiu xinès va decidir, per primera vegada, no fixar un objectiu de 
creixement del PIB per a l’any 2020. El Govern, però, sí que va 
anunciar un augment de l’objectiu de dèficit públic per a 
enguany, com a mínim, fins al 3,6% del PIB (per damunt del 
2,8% del 2019). Malgrat que l’increment pugui semblar modest, 
cal tenir en compte que el Govern impulsa també, i de manera 
considerable, la despesa i la inversió d’empreses públiques i 
d’entitats locals que no entren dins el perímetre del pressupost 
del Govern (una despesa que es podria situar al voltant del 3% 
del PIB). Amb aquest paquet de mesures, l’estímul fiscal contri-
buirà a facilitar la recuperació de l’economia xinesa durant la 
segona meitat del 2020.

A la resta de grans emergents, l’impacte de la pandèmia en 
el 1T va ser desigual. Així, a l’Índia, a Turquia i a Rússia, la 
COVID-19 encara no es va fer notar de manera molt intensa en 
les xifres econòmiques del primer trimestre de l’any, mentre 
que, al Brasil, l’impacte ha estat molt més clar. En concret, 
l’economia índia va avançar el 3,1% interanual en el 1T, en rela-
ció amb el 4,1% interanual del 4T 2019. A Turquia, el creixe-
ment interanual va ser del 4,5%, un ritme inferior al 6,0% amb 
el qual va acabar el 2019, però encara dinàmic. I, a Rússia, el 
PIB va avançar l’1,6% interanual en el 1T (el 2,1% en el trimes-
tre precedent). En canvi, el PIB del Brasil va caure el 0,3% inter- 
anual, impactat pels confinaments decretats als diferents 
Estats a partir del 13 de març (en el 4T 2019, l’economia havia 
avançat l’1,7%). No obstant això, de cara al 2T, s’espera que les 
caigudes de l’activitat siguin molt més notables en totes 
aquestes economies.
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Previsions

Recuperació gradual a la Xina: optimisme prudent  
amb alguns llastos

Es parla molt de la velocitat de la recuperació del gegant 
asiàtic després de la patacada que la COVID-19 ha compor-
tat per a la seva economia en el 1T (caiguda intertrimestral 
del 9,8%). És ràpida o és lenta? Calibrar amb tots els mati-
sos la velocitat de la recuperació a la Xina i les seves carac-
terístiques és especialment important, ja que va ser el 
primer país afectat per la COVID-19 i el que va aconseguir 
contenir l’epidèmia ja al final del 1T, després d’adoptar 
estrictes mesures de reclusió. D’aquesta manera, la Xina 
va «un trimestre per davant» i és un bon termòmetre que 
ens pot donar pistes sobre com evolucionaran les econo-
mies avançades en els propers mesos.

Com s’observa al primer gràfic, les mesures de distancia-
ment social adoptades per la Xina, sintetitzades en l’ín-
dex creat per la Universitat d’Oxford, van ser força seve-
res i encara es mantenen en nivells intermedis. Les 
cauteles són moltes, i, de fet, al final d’abril, en algunes 
regions, es va tornar a restringir la mobilitat i, al maig, es 
va comminar els ciutadans d’algunes regions a romandre 
a casa seva. No obstant això, cal esperar que, si no hi ha 
rebrots, l’índex de mesures de distanciament social passi 
dels nivells actuals (una mica per damunt de 60 punts 
sobre 100) a uns altres molt més baixos (prop dels 20 
punts) al final de l’any. D’aquesta manera, el relaxament 
d’aquestes mesures podria impulsar de manera impor-
tant l’economia durant la segona meitat de l’any, quan 
s’hagi assolit la «nova normalitat» (durant la segona mei-
tat de l’any, esperem una recuperació del creixement  
del PIB que podria situar el creixement mitjà al voltant de 
l’1,0% el 2020).

Una recuperació gradual i heterogènia

La recuperació xinesa es pot dividir en dues fases: una 
molt lenta, al març i durant la primera meitat d’abril, i una 
més esperançadora, tot i que heterogènia per sectors. De 
llavors ençà, en alguns sectors –com la construcció, les 
manufactures o l’automoció–, l’activitat s’ha normalitzat 
gairebé del tot en relació amb els nivells previs a la 
COVID-19, però, en alguns sectors de serveis –com hosta-
leria, oci i restauració–, l’activitat continua molt per sota 
del normal (segons una enquesta de Gavekal Dragono-
mics, fins al final d’abril, el 64% dels xinesos havien anat a 

menjar a un restaurant, el 53% havien anat a un centre 
comercial i només el 15% havien tornat al gimnàs).

I és que la feblesa del consum, juntament amb el manteni-
ment de mesures de distanciament (restriccions d’afora-
ment en esdeveniments públics i limitacions a l’hora de 
realitzar activitats d’oci), tindrà un efecte durador que difi-
cultarà que moltes activitats del sector terciari puguin 
recuperar el dinamisme al llarg del 2020. Això complicarà 

• �L’economia xinesa ha incrementat la velocitat de la recuperació en l’últim mes, i alguns sectors ja han recuperat 
gairebé completament la normalitat.

• �Així i tot, es tracta d’una recuperació heterogènia: l’activitat d’alguns sectors de serveis, com hostaleria, oci i 
restauració, continua molt per sota del nivell precrisi, llastada per la feblesa del consum presencial.

• �En conjunt, la millora convida a un optimisme prudent, conscients que l’ombra de la COVID-19 és allargada i que es 
trigarà a normalitzar plenament l’activitat agregada.
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permet parlar d’un «optimisme prudent» en aquests 
moments. També s’obté una lectura una mica més positi-
va quan observem les dades de mobilitat de la Xina recol·
lectades per Baidu (l’anomenat «Google xinès»). A la ciutat 
de Pequín, per exemple, la mobilitat, mesurada a partir de 
les persones que sortien de la ciutat, va augmentar de 
manera important al final d’abril. No obstant això, els flu-
xos d’entrada de persones a Pequín continuaven sent 
anormalment baixos, la qual cosa pot estar relacionada 
amb la generalització del teletreball i amb els estralls del 
virus al mercat laboral (es calcula que una cinquena part 
dels treballadors xinesos que van sortir del lloc de treball 
per celebrar l’Any Nou xinès al final de gener encara no 
havia tornat al final d’abril als seus llocs de treball). Un 
altre element positiu està relacionat amb el modest nom-
bre d’empreses que han fet fallida: les dades no mostren 
un augment significatiu de les fallides en relació amb la 
primera meitat del 2019, possiblement una conseqüència 
positiva de les mesures de les autoritats xineses per incre-
mentar la liquiditat dels mercats i de les empreses (menys 
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Nota:   * Per calcular la mitjana de vendes minoristes online i presencials del 2019 hem 
exclòs els mesos corresponents a l’Any Nou xinès i a la celebració del Dia del Solter per evitar 
problemes d’estacionalitat.
Font: CaixaBank Research.

que la demanda agregada recuperi el valor precrisi i conti-
nuarà llastant una recuperació plena. Motius per al menor 
dinamisme del consum no en falten: des de l’impacte 
negatiu dels efectes de la COVID-19 sobre el mercat labo-
ral (només el 25% dels treballadors afirmaven al març que 
el seu salari no havia variat), fins a un canvi d’hàbits en la 
manera de consumir, relacionat amb un cert «efecte por», 
passant per un major estalvi per motius de precaució. Les 
autoritats xineses són conscients d’aquests hàndicaps, i, 
des del 7 de maig, els hotels, els restaurants i les botigues 
ja poden obrir i operar amb normalitat i els espais recrea-
tius (cinemes, parcs, museus o gimnasos) poden reobrir, 
tot i que amb restriccions d’aforament. Aquestes mesures 
tenen l’objectiu que la incipient millora del consum es 
vagi consolidant.

Els canvis d’hàbits en la manera de consumir ja s’han 
començat a entreveure, i pot ser que alguns d’ells hagin 
vingut per quedar-se, la qual cosa pot provocar una recon-
figuració sectorial significativa en l’economia xinesa. En 
concret, observem que, en els mesos de març i d’abril, les 
vendes online s’han mantingut al mateix nivell que en la 
mitjana del 2019, mentre que les vendes minoristes pre-
sencials han mostrat una activitat entre el 30% i el 36% 
per sota del normal. En altres paraules, la resiliència del 
comerç online –de fet, el seu pes en el consum total ha 
passat del 12% al començament del 2016 al 30% actual– 
ha estat fonamental per evitar que l’enfonsament econò-
mic fos encara més intens. El mateix es pot afirmar del 
consum de béns de primera necessitat, que, a l’abril, es va 
situar més del 400% per damunt de la mitjana del 2019, 
mentre que, a l’altra cara de la moneda, el catering per a 
hotels i per a restauració se situava encara el 50% per sota 
del normal.

Malgrat les dificultats i els efectes duradors de la COVID-19 
comentats, és innegable que el repunt de diversos sectors 
econòmics a l’abril, després de pujar una marxa l’activitat 
en la segona meitat d’aquest mes, és esperançador i ens 
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partir dels moviments de les targetes de crèdit3 mostra 
que el repunt incipient del consum del final de març es va 
frenar en sec en la primera meitat d’abril per la por a un 
nou rebrot després de l’aparició de nous focus locals de la 
SARS-CoV-2.

En definitiva, en l’últim mes, la Xina ha accelerat de forma 
notable el ritme de recuperació, de manera que no té sen-
tit fer lectures tremendistes de la situació –i l’estímul fiscal 
de la segona meitat del 2020 també hi ajudarà.4 No obs-
tant això, la feblesa del sector serveis (que representa el 
52% del PIB), el manteniment de mesures de distancia-
ment i els efectes duradors del virus sobre el consum i 
sobre el mercat laboral es prolongaran el temps necessari 
fins que es normalitzi plenament l’activitat. Així que toca 
ingerir unes certes dosis d’optimisme... ma non troppo.

Javier Garcia-Arenas

restriccions des del febrer a l’emissió de nous bons corpo-
ratius per refinançar deute i injeccions de liquiditat als 
mercats financers).

Quina valoració en podem fer?  
Cap a un optimisme prudent

El desitjable quan un economista realitza una anàlisi com 
aquesta és poder donar una resposta clara i en una direc-
ció inequívoca. En el cas de la recuperació xinesa, això es 
complica a causa de la gran heterogeneïtat de resultats en 
funció del sector que analitzem, la qual cosa dificulta la 
possibilitat de determinar fins a quin punt les coses han 
millorat.

Per ajudar-nos a dilucidar aquesta qüestió, hem analitzat 
l’evolució del nostre indicador d’activitat, que estima l’es-
tat de l’economia xinesa mitjançant indicadors relacionats 
de manera directa amb l’activitat econòmica del país, com 
el consum elèctric o les vendes de cotxes.1 Els resultats 
avalen un escenari d’optimisme prudent: l’índex d’activi-
tat només va caure el 0,3% interanual a l’abril, després 
d’enfonsar-se el 8,5% en el 1T (la caiguda interanual del 
PIB va ser del 6,8%), una evolució més esperançadora del 
que s’esperava (correspondria a un rebot trimestral una 
mica superior al 8%, molt per damunt de la majoria de 
previsions).

Malgrat que tenim més motius que un mes enrere per a 
aquest optimisme prudent, hem de recordar que hi ha 
raons per ser especialment cautelosos i no llançar les 
campanes al vol. De fet, la incertesa és tan gran que, per 
primera vegada, el Govern xinès no ha fixat un objectiu 
de creixement per al 2020. Així, d’una banda, el nostre 
índex d’activitat no capta amb prou precisió l’evolució del 
sector exterior, i tot fa pensar que la feblesa de la deman-
da mundial es traduirà en un enfonsament de les expor-
tacions xineses en el 2T que contrarestarà la major 
embranzida de la demanda domèstica. En particular, 
segons els escenaris de comerç asiàtic de l’Organització 
Mundial del Comerç, les exportacions xineses es podrien 
contreure entre el 30% i el 50% interanual en la primera 
meitat del 2020, la qual cosa implicaria un efecte negatiu 
molt important sobre el creixement intertrimestral del 
PIB en el 2T.2

D’altra banda, la situació actual és extremadament fràgil i 
inestable, de manera que nous rebrots poden obligar a fer 
marxa enrere en el relaxament de les restriccions (al final 
de març, ja es van obrir els cinemes i els teatres, però es 
van tornar a tancar cinc dies més tard). Per exemple, un 
article que analitza el consum de les famílies xineses a 

3. Vegeu Chen, H., Qian, W. i Wen, Q. (2020), «The impact of the COVID-19
pandemic on consumption: Learning from high frequency transaction 
data», disponible a SSRN 3568574.
4. En el marc de l’Assemblea Popular Nacional, l’Executiu ha anunciat un 
augment de l’objectiu de dèficit públic per a enguany, com a mínim, 
fins al 3,6% del PIB (per damunt del 2,8% del 2019). Malgrat que l’incre-
ment no sembla gaire rellevant, cal tenir en compte, però, que el Govern 
impulsa també, i ho fa de manera considerable, la despesa i la inversió 
d’empreses públiques i d’entitats locals que no entren dins el perímetre 
del pressupost del Govern (una despesa que es podria situar al voltant 
del 3% del PIB).
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1. Vam presentar el nostre indicador per primera vegada al Focus «El crei-
xement econòmic de la Xina sota la lupa: passat, present i futur», a 
l’IM02/2018.
2. Tenint en compte que les exportacions representen el 17% del PIB,
l’efecte negatiu seria entre 5 i 13 p. p.

https://www.caixabankresearch.com/ca/el-creixement-economic-de-la-xina-sota-la-lupa-passat-present-i-futur
https://www.caixabankresearch.com/ca/el-creixement-economic-de-la-xina-sota-la-lupa-passat-present-i-futur
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El dilema COVID-19: mobilitat i economia

La lluita per contenir la pandèmia ha obligat la majoria de 
governs a adoptar mesures de confinament per a la pobla-
ció. L’objectiu era (i continua sent) minimitzar el cost humà 
de la COVID-19, evitar que els hospitals es veiessin desbor-
dats i guanyar temps per conèixer i per combatre el virus. 
No obstant això, les restriccions a la mobilitat comporten 
un cost econòmic important. En un moment en què nom-
brosos països comencen una desescalada gradual i amb 
les primeres estimacions del PIB del 1T 2020, podem 
començar a entreveure els efectes de les mesures de dis-
tanciament social sobre l’economia en aquest segon tri-
mestre del 2020.

Allò que el 1T ens va ensenyar

La Xina va iniciar les mesures de confinament al gener i les 
va mantenir actives durant els mesos de febrer i de març. 
Per la seva banda, la majoria de països europeus i ameri-
cans van començar a aplicar restriccions a la mobilitat al 
final del 1T, però aquestes mesures van continuar i es van 
intensificar durant els mesos d’abril i de maig. I és que, 
mentre que, en el 1T, l’epicentre de la pandèmia es va 
situar a la Xina, es va traslladar a Europa a l’abril i al conti-
nent americà al maig (vegeu el primer gràfic).

Les diferències entre països en la severitat i en la durada 
de les mesures de distanciament social durant els tres pri-
mers mesos de l’any s’han vist reflectides en una variabili-
tat important en les caigudes del PIB patides per les eco-
nomies en el 1T. Aquesta relació entre confinament i 

activitat econòmica s’observa de forma nítida als dos grà-
fics següents. Els països amb graus de confinament més 
estrictes durant els primers mesos de l’any –i, per tant, 
amb menors nivells de mobilitat dels ciutadans– també 
han estat els que han patit caigudes més severes de l’acti-
vitat econòmica. Així, per exemple, a la Xina, país amb 
unes mesures de confinament severes al llarg de tot el 1T, 
la contracció del PIB es va situar en el –9,8% (en termes 
intertrimestrals); a Itàlia i a Espanya, països on les políti-

• �Les diferències entre països en la severitat i en la durada de les mesures de distanciament al començament de l’any 
s’han vist reflectides en les caigudes del PIB en el 1T.

• �En el 2T, l’epicentre de la pandèmia (i del confinament) s’ha mogut de la Xina a Europa i a Amèrica, la qual cosa 
comportarà caigudes de l’activitat inaudites a les principals economies avançades.
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en la desescalada és més gradual. Portugal, amb una cai-
guda encara substancial però una mica menor (de l’ordre 
del 15%), se situaria en un nivell intermedi. Finalment, 
s’estima que l’impacte econòmic a Alemanya i als EUA, 
amb unes mesures més laxes i menys generalitzades, és 
menor (al voltant del 10%).

Els índexs que capturen la duresa de les mesures de dis-
tanciament social adoptades per frenar la COVID-19 ens 
mostren fins a quin punt poden ser intenses les caigudes 
de l’activitat econòmica en el 2T als principals països avan-
çats. Però la incertesa que envolta les dades d’activitat de 
les quals disposem i la dificultat d’estimar moviments eco-
nòmics sobtats i profunds ens obliguen a valorar amb cau-
tela els resultats obtinguts. A més a més, la caiguda que es 
materialitzi finalment dependrà de molts altres factors, 
com, per exemple, l’èxit amb què les diferents economies 
hagin expandit el teletreball o la magnitud de les respos-
tes de política econòmica per esmorteir l’impacte del xoc.

Clàudia Canals, Javier Garcia-Arenas,  
Eduard Llorens i Jimeno, Pablo Vicente Pastor y Camarasa

ques de confinament van arribar més tard però van ser 
estrictes, la caiguda es va situar al voltant del –5%; per la 
seva banda, a Alemanya i als EUA, països que van imple-
mentar mesures de distanciament menys severes i que ho 
van fer més tard, la contracció va ser del –2,2% i del –1,2%, 
respectivament.1

El confinament, la desescalada i l’impacte econòmic 
en el 2T

La major incidència de les mesures de distanciament 
durant el 2T a Europa i als EUA serà, sense cap mena de 
dubte, un cop per a l’economia d’aquestes regions d’una 
magnitud sense parangó. No obstant això, les diferències 
tant en el grau de severitat del confinament com en els 
plans de desescalada dels diversos països comportaran, 
de nou, diferències rellevants en l’activitat econòmica. 
Vegem-ho aprofitant la relació estadística entre les dues 
variables.

Primer, duem a terme una anàlisi que relaciona el grau de 
confinament durant els tres primers mesos de l’any, mesu-
rat per l’índex de severitat del confinament de la Universi-
tat d’Oxford, amb l’impacte sobre l’activitat econòmica a 
les principals economies.2 Aquesta relació entre confina-
ment i activitat econòmica l’extrapolem al 2T utilitzant el 
nivell de severitat de les mesures de confinament a l’abril i 
al maig i el projectat al juny en funció dels plans de deses-
calada anunciats pels diferents governs.

Com ho mostra l’últim gràfic, aquest exercici mostra que 
les caigudes de l’activitat provocades per les mesures de 
distanciament social s’intensificaran en el 2T a les princi-
pals economies avançades. Es tracta d’un resultat lògic 
en la mesura que més setmanes del segon trimestre 
s’han vist afectades per aquest distanciament. No obs-
tant això, és interessant observar com varien les magni-
tuds de l’impacte del confinament sobre l’activitat en 
funció de cada país. En particular, a Espanya i a França, la 
severitat del confinament apuntaria a una caiguda de 
l’activitat propera al 20% intertrimestral, pel fet que les 
mesures de distanciament social són més severes que a 
la majoria de les economies avançades i perquè l’avanç 
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Nota:  Estimacions obtingudes a partir del resultat de la regressió detallada a la nota 2 del text 
i el pla de desescalada anunciat per cada país. Els escenaris més i menys negatius s’obtenen a 
partir de l’interval de confiança del 95% de l’estimació. 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Universitat d’Oxford i Refinitiv.

1. Es tracta de la primera estimació del PIB del 1T. Una xifra que, atesa 
l’excepcionalitat de la pandèmia, segurament estarà subjecta a més revi-
sions de les habituals.
2. Amb més detall, estimem la següent equació:
Creixement  PIBi,t = δ0  + δ1 ∆  Índex Severitat Confinamenti,t + δi  + δt  + ε i,t , 
on δi  + δt són efectes fixos de país i de mes, respectivament, i Δ representa el 
canvi en el temps. Per dur a terme aquesta estimació, s’utilitzen dades panell 
d’11 països per als mesos de gener, de febrer i de març. Noti’s que utilitzem 
creixements intermensuals del PIB, calculats a partir del creixement intertri-
mestral del 1T i d’indicadors d’activitat per al mateix trimestre. Els efectes 
fixos poden estar ja controlats per elements com el potencial d’adopció del 
teletreball als diferents països. Per a una anàlisi detallada de la relació entre 
activitat econòmica i teletreball en el context de la COVID-19, vegeu el Focus 
«La COVID-19 impulsa el teletreball», en aquest mateix Informe Mensual.

https://www.caixabankresearch.com/ca/la-covid-19-impulsa-el-teletreball
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Percentatge de variació en relació amb el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

Activitat

PIB real 2,9 2,3 2,3 2,1 2,3 0,3 – – –

Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,7 4,0 3,9 4,3 4,0 3,0 4,4 0,8 –16,0

Confiança del consumidor (valor) 130,1 128,3 128,3 132,1 127,0 127,3 132,6 118,8 85,7

Producció industrial 3,9 0,9 1,2 0,2 –0,7 –2,0 –0,3 –4,9 –15,0

Índex d’activitat manufacturera (ISM) (valor) 58,9 51,2 52,4 49,4 48,1 50,0 50,1 49,1 41,5

Habitatges iniciats (milers) 1.248 1.295 1.257 1.288 1.433 1.487 1.567 1.276 891

Case-Shiller preu habitatge 2a mà (valor) 211 217 216 217 219 222 222 223 ...

Taxa d’atur (% pobl. activa) 3,9 3,7 3,6 3,6 3,5 3,8 3,5 4,4 14,7

Taxa d’ocupació (% pobl. > 16 anys) 60,4 60,8 60,6 60,9 61,0 60,8 61,1 60,0 51,3

Balança comercial1 (% PIB) –2,4 –2,9 –3,1 –3,1 –2,9 –2,7 –2,8 –2,7 ...

Preus

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

Inflació subjacent 2,1 2,2 2,1 2,3 2,3 2,2 2,4 2,1 1,4

JAPÓ
2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

Activitat

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

Confiança del consumidor (valor) 43,6 38,9 39,4 37,1 38,1 36,0 38,3 30,9 21,6

Producció industrial 1,0 –2,7 –1,5 –1,9 –6,7 –4,3 –3,7 –6,8 –15,2

Índex activitat empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 7,0 5,0 0,0 –8,0 –8,0 – –

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

Balança comercial 1 (% PIB) –0,1 –0,3 –0,5 –0,4 –0,3 –0,2 –0,2 –0,2 –0,5

Preus

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

Inflació subjacent 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,2

XINA
2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

Activitat

PIB real 6,7 6,1 6,2 6,0 6,0 –6,8 – – –

Vendes al detall 9,0 9,0 8,5 7,6 7,7 –18,2 –20,5 –15,8 –7,5

Producció industrial 6,2 5,7 5,6 5,0 5,9 –7,3 –13,5 –1,1 3,9

PMI manufactures (oficial) 50,9 49,7 49,6 49,7 49,9 45,9 35,7 52,0 50,8

Sector exterior

Balança comercial 1,2 352 421 393 427 421 361 373 361 394

Exportacions 9,9 0,5 –1,0 –0,3 1,9 –13,4 116,1 –6,6 3,5

Importacions 15,8 –2,7 –3,6 –6,2 3,4 –2,9 126,4 –0,9 –14,2

Preus

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

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

Renminbi per dòlar 6,6 6,9 6,8 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,1

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

Vendes al detall (variació interanual) 1,6 2,3 2,1 2,7 2,0 –1,5 2,5 –9,2 ...
Producció industrial (variació interanual) 0,8 –1,3 –1,3 –1,6 –2,1 –5,7 –2,2 –12,9 ...
Confiança del consumidor –4,9 –7,1 –7,0 –6,8 –7,6 –8,8 –6,6 –11,6 –22,0
Sentiment econòmic 111,5 103,1 103,8 102,0 100,6 100,1 103,4 94,2 64,9
PMI manufactures 55,0 47,4 47,7 46,4 46,4 47,2 49,2 44,5 33,4
PMI serveis 54,5 52,7 53,1 52,8 52,3 43,8 52,6 26,4 12,0

Mercat de treball
Ocupació (persones) (variació interanual) 1,5 1,2 1,3 1,1 1,1 ... ... – –
Taxa d’atur (% pobl. activa) 8,2 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,2 7,1 7,3

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

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

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

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 02/20 03/20 04/20

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

Tipus d’interès dels préstecs a les llars
per a l’adquisició d’habitatge 5 (%) 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4 ...

Dipòsits
Dipòsits a la vista 7,9 8,0 7,6 8,6 8,8 9,3 8,6 10,9 12,5
Altres dipòsits a curt termini –1,5 0,3 0,4 0,7 0,3 –0,2 –0,4 0,0 –0,3
Instruments negociables –4,2 –1,9 –3,0 0,1 –3,3 3,9 2,5 10,1 6,7
Tipus d’interès dels dipòsits fins a 1 any  
de les llars (%) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 ...

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

La COVID-19 provocarà una nova caiguda sense prece-
dents en el PIB del 2T. Després d’un enfonsament del 5,2% 
intertrimestral (el –4,1% interanual) en el primer trimestre de 
l’any (la reculada intertrimestral més severa des de l’inici de 
la sèrie històrica de l’INE el 1995), tot fa pensar que, en el 2T, 
l’activitat patirà un descens clarament superior, ja que s’han 
vist afectades més setmanes per les restriccions associades a 
l’estat d’alarma. No obstant això, al maig, les fases inicials del 
desconfinament van comportar una reactivació progressiva 
de l’activitat. Segons les dades internes de CaixaBank, la des-
pesa amb targetes espanyoles es va anar recuperant de 
manera gradual al llarg d’aquest últim mes, i, mentre que, en 
la tercera setmana del mes, la despesa disminuïa el 28% en 
relació amb la mateixa setmana de l’any passat, en l’última 
setmana de maig, aquesta xifra havia millorat fins al –10%  
(a l’abril, un mes en què les mesures de confinament van ser 
molt més rigoroses, la caiguda mitjana per al conjunt del mes 
es va apropar al –50%). De cara als propers mesos, la incer-
tesa que envolta l’escenari de previsions continua sent 
excepcionalment elevada, però tot fa pensar que el descens 
de l’activitat, en el conjunt del 2020, acabarà superant clara-
ment el 10%.

Forta caiguda de l’activitat a l’abril. Així ho assenyalen dife-
rents indicadors, com les vendes minoristes, que van caure el 
32% interanual a l’abril, un registre 17,4 punts inferior al del 
març i que representa la major caiguda des de l’inici de la sèrie 
històrica al gener del 2000. D’altra banda, l’INE va informar que 
moltes empreses van estar tancades al públic (al voltant del 
46%), tot i que, en contraposició, les vendes de les empreses 
vinculades, principalment, al comerç per correu  o per internet 
van augmentar el 53% interanual. Per la seva banda, els indica-
dors de sentiment econòmic també van reflectir un enfonsa-
ment de l’activitat. En concret, l’índex PMI per al sector de les 
manufactures va caure fins a nivells no vistos des del 2008 (30,8 
punts a l’abril), mentre que l’indicador homòleg del sector ser-
veis va assolir un mínim històric de 7,1 punts. Finalment, la pro-
ducció industrial va caure el 12,2% interanual al març, un des-
cens que no es veia des del setembre del 2009.

El desconfinament esmorteeix parcialment l’impacte de la 
COVID-19 al mercat laboral. Mentre que, a l’abril, el nombre 
d’afiliats a la Seguretat Social va patir un descens rècord 
(–691.054 treballadors en termes desestacionalitzats, la major 
pèrdua des de l’inici de la sèrie el 2001), entre el 30 d’abril i el 29 
de maig, l’afiliació es va incrementar en 188.000 i es va situar en 
18,6 milions de persones. D’aquesta manera, la reducció d’afi- 
liats des del 12 de març es va moderar fins a les 760.000 perso-
nes. Per la seva banda, i després d’un increment de l’atur regis-
trat a l’abril de 282.891 persones, al maig, el nombre d’aturats 
va augmentar de forma més moderada (+27.000 persones) i es 
va situar en els 3,86 milions. Així mateix, els empleats afectats 
per ERTO, que continuen afiliats a la Seguretat Social i no es 
comptabilitzen com a aturats, se situen en els 3 milions de per-
sones. En aquest sentit, cal destacar que el Govern va aprovar 
l’extensió dels ERTO per força major fins al 30 de juny i va obrir 
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la porta a possibles pròrrogues si persisteixen les restriccions a 
l’activitat.

El deute de les Administracions públiques va arribar als 1,22 
bilions d’euros al març del 2020, una xifra que representa un 
augment de 22.500 milions en l’últim mes (el +2,3% inter- 
anual). Així, el nivell de deute públic en percentatge del PIB es 
va situar en el 99,0% en el 1T 2020, +3,5 p. p. en relació amb el 
final del 2019. Aquesta tendència a l’alça s’intensificarà el 2020 
per l’impacte de la COVID-19 sobre l’economia. Pel que fa a les 
últimes mesures aprovades pel Govern, destaca la creació 
d’una prestació d’ingrés mínim vital amb l’objectiu de redistri-
buir la renda per eliminar la pobresa extrema. La prestació anirà 
vinculada a incentius de participació laboral i d’inclusió social, 
completarà les rendes existents de la llar fins a un llindar de 
renda garantit que depèn de la seva composició i oscil·larà 
entre un mínim de 5.533 euros anuals per a una llar monopa-
rental i un màxim de 12.184 euros. El Govern estima que unes 
850.000 llars (2,3 milions de persones) es podrien beneficiar 
d’aquesta mesura.

La inflació va caure 3 dècimes al maig per la davallada del 
preu del petroli. Sense el detall per components, la inflació 
general es va situar en el –1,0% interanual i acumula un des-
cens d’1,7 p. p. des del febrer, el mes previ al confinament. 
Aquesta disminució s’explica per la reducció dels preus dels 
carburants, que, a l’abril, ja acumulaven un descens interanual 
del 16,2%, a causa d’un preu del petroli en euros que, des del 
març, s’ha situat, de mitjana, el 50% per sota del nivell mitjà 
del 2019. Així, des de l’inici del confinament, el descens dels 
preus de l’electricitat compensa la pujada dels aliments no ela-
borats. Per la seva banda, la inflació subjacent s’ha mantingut 
estable en els últims mesos (l’1,1% a l’abril), tot i que és de 
preveure que la inflació de molts serveis evolucioni a la baixa 
al llarg del 2020.

El sector exterior compensa les pèrdues del turisme amb el 
baix preu del petroli. El saldo per compte corrent va ser del 
+2,1% del PIB al març del 2020 (acumulat de 12 mesos), la qual 
cosa representa una millora de +0,4 p. p. del PIB en relació amb 
el registre del març del 2019. A la balança de serveis, l’aturada 
del turisme (les exportacions del mes de març van baixar el 
63,3% interanual i les importacions, el 44,2%) va fer que el sec-
tor restés –0,3 p. p. de PIB a la balança per compte corrent en 
l’acumulat de 12 mesos. Això va ser compensat pel menor dèfi-
cit energètic, que hi va aportar +0,4 p. p. Així mateix, els béns 
no energètics hi van contribuir amb una millora del saldo de  
0,2 p. p., malgrat que això reflecteix tant una caiguda de les 
exportacions com de les importacions, mentre que els serveis 
no turístics i les rendes hi van contribuir amb +0,1 p. p.

El preu de l’habitatge cau. El preu de taxació va recular el 
0,8% intertrimestral en el 1T 2020 (el +0,9% en el 4T 2019). En 
termes interanuals, la taxa encara es va situar en territori posi-
tiu (el +0,3%), tot i que clarament per sota del trimestre ante-
rior (el +2,1%). El mercat immobiliari s’ha vist molt afectat per 
la crisi del coronavirus, tant pel costat de la demanda (caigu-
da de les compravendes del 19% interanual al març) com pel 
costat de l’oferta (tal com ho suggereix l’enfonsament del 
consum de ciment al març, del 28% interanual). Així i tot, la 
situació en què es trobava el sector abans de l’impacte de la 
pandèmia era molt més favorable que en la recessió anterior, 
la qual cosa ofereix una certa confiança sobre la seva capaci-
tat de recuperació.
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1. Dades d’EU Labor Force Survey 2019. Es mostra el percentatge de treballa-
dors que indiquen que treballen habitualment o ocasionalment des de casa.
2. Vegeu Dingel, I. i Neiman, B. (2020), «How many jobs can be done at 
home», http://www.nber.org/papers/w26948.
3. Dingel i Neiman (2020) utilitzen dades de l’enquesta O*NET, que pro-
porciona informació detallada sobre el context i sobre les activitats genè-
riques realitzades en cada feina.
4. A partir de la seva classificació per a les ocupacions nord-americanes, 
convertim les seves dades al sistema europeu (ISCO-08) i les agreguem a 
un nivell de tres dígits tenint en compte les quotes ocupacionals. Aquesta 
conversió assumeix, de forma  implícita, que les tasques de cada feina es 
duen a terme de la mateixa manera tant a Espanya com als EUA.

La COVID-19 impulsa el teletreball

La crisi sanitària provocada per la COVID-19 ha obligat una 
gran part de la societat a adaptar-se de manera veloç i 
inesperada al treball en remot, una pràctica relativament 
minoritària a Espanya abans de l’eclosió de la pandèmia. El 
2019, només el 8,3% dels ocupats a Espanya recorrien a 
l’opció de treballar des de casa, ja fos habitualment o de 
manera ocasional. Aquesta és una xifra que se situa clara-
ment per sota de la mitjana de la UE (el 16,1%) i de les eco-
nomies líders en teletreball de la zona de l’euro, com els 
Països Baixos (el 37,1%) i Luxemburg (el 33,1%).1 Com hem 
d’interpretar aquestes diferències? Té Espanya simple-
ment un potencial baix per al teletreball o, en canvi, el té, 
però no l’explota?

Està Espanya preparada per al teletreball?

La facilitat amb la qual un treballador pot exercir les tasques 
des de casa depèn de les exigències de la feina. Per exem-
ple, un professor universitari pot continuar impartint les 
classes fàcilment des de casa a través de videoconferències, 
mentre que un cambrer no té la possibilitat de servir taules 
des de les plataformes digitals. En general, doncs, ens hem 
de fixar en les tasques associades a cada professió per valo-
rar si permet aprofitar el teletreball. Dingel i Neiman (2020) 
proposen una metodologia segons la qual el potencial de 
teletreballar en una professió és determinat a partir dels 
tipus d’activitats que s’hi exerceixen i del context en què es 
desenvolupen.2 En concret, consideren que una feina es pot 
realitzar en remot si cap de les tasques associades ha estat 
classificada com difícilment reproduïble des de casa.3

Dingel i Neiman estimen que el 37% dels empleats als EUA 
poden exercir l’activitat des de casa. A partir de la seva 
classificació, i de les dades de l’enquesta de població acti-
va (EPA), podem reproduir les seves estimacions per a 
Espanya.4 Segons els nostres càlculs, el 32,6% del total 
dels empleats a Espanya podrien, potencialment, realitzar 
la feina en remot.5 En general, el potencial de treballar des 
del domicili és una mica superior per a les dones i aug-
menta amb l’edat i amb el nivell educatiu.6

Des d’una perspectiva europea (vegeu el primer gràfic), el 
potencial mitjà de l’antiga UE-28 (el 37%) és una mica 
superior al d’Espanya, en especial per l’elevada capacitat 
de països molt avançats per teletreballar, com Luxemburg 
(el 53,4%), Suècia (el 44,2%) o el Regne Unit  (el 43,5%). En 
gran part, aquesta diferència entre països reflecteix la dis-
paritat en les composicions sectorials de les seves econo-
mies. Així, les economies amb més pes dels serveis d’ele-
vat valor afegit (com la informació i les comunicacions o 
els serveis financers) presenten un major potencial de 
teletreball que els països on prevalen sectors com la cons-
trucció o el comerç minorista, on, per la pròpia naturalesa 
d’aquesta mena d’activitats econòmiques, és més difícil 
teletreballar.7 

En aquest sentit, és molt il·lustratiu relacionar el potencial 
per teletreballar amb el possible impacte econòmic de la 
pandèmia de la COVID-19. Si aproximem aquest impacte 
com la diferència entre les previsions realitzades a l’octu-

• �El teletreball s’ha revelat com un mecanisme eficaç per mantenir els llocs de treball i per assegurar la continuïtat 
de l’activitat econòmica en el context de la COVID-19.

• �Segons les nostres estimacions, el 32,6% del total dels empleats a Espanya podrien, potencialment, dur a terme el 
seu treball en remot.

• �La COVID-19 penalitzarà més o menys cada sector econòmic en funció de la seva capacitat per implementar el teletreball.
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5. Estudis similars han estat publicats tant pel Banc d’Espanya (el 30,6%), 
com per Juan César Palomino, Juan Gabriel Rodríguez i Raquel Sebastián 
(el 33%). Les petites diferències oposades responen a l’ús de metodolo- 
gies lleugerament diferents i de dades procedents de diversos períodes.
6. Per franges d’edat, el potencial de teletreballar és del 22% (15-24 anys),
del 33% (25-44 anys), del 32% (45-64 anys) i del 38% (65 anys o més). En 
funció del nivell educatiu, és de l’11,1% (estudis inferiors a batxillerat), del 
23,5% (batxillerat) i del 51,2% (grau universitari i superior).
7. En concret, els dos sectors amb més potencial per a la realització del 
teletreball –informació i comunicacions i activitats financeres i d’assegu-
rances (el 80% en els dos casos)– contribueixen conjuntament gairebé el 
doble al PIB del Regne Unit (el 12,5%) que al PIB espanyol (el 6,7%), la qual 
cosa situa el Regne Unit  en una posició avantatjosa per beneficiar-se del 
teletreball.

http://www.nber.org/papers/w26948
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tercer gràfic, els sectors que més van patir l’impacte eco-
nòmic de la COVID-19 en les últimes setmanes de març 
es caracteritzen per un menor potencial de teletreball. 
En canvi, les activitats immobiliàries, les telecomunicaci-
ons o les activitats financeres tenen un major potencial 
de teletreball i han aconseguit mantenir un major grau 
d’activitat.

D’altra banda, dins cada sector, hi ha llocs de treball amb 
més potencial que uns altres per fer tasques des de casa. 
Per exemple, al sector d’activitats científiques i tècniques, 
estimem que els professors universitaris poden realitzar el 
98% de les tasques des de casa, un percentatge que asso-
leix només el 34% en el cas dels tècnics de física i engi-
nyeria. Per tant, la distribució relativa de les tasques a cada 
sector afecta de forma decisiva el seu potencial. 

bre del 2019 i a l’abril del 2020 per al creixement del PIB 
del 2020, observem que, pel que sembla, els països amb 
una capacitat alta per al teletreball es veuran menys afec-
tats pel xoc del coronavirus (vegeu el segon gràfic).8 Mal-
grat que, sens dubte, les conseqüències econòmiques del 
xoc dependran de moltes variables, el potencial dels tre-
balladors per poder dur a terme les tasques des de casa és 
un mecanisme important per mitigar els efectes del confi-
nament. En aquest sentit, les diferències en l’estructura 
ocupacional i sectorial observades entre els països euro-
peus es traduiran, probablement, en una major o menor 
capacitat per afrontar l’impacte econòmic causat per les 
mesures de distanciament social.

Fins a quin punt la COVID-19 ha canviat  
els hàbits de treballar en remot?

En tant que la COVID-19 s’ha anat estenent i que, conse-
qüentment, les mesures de confinament s’han anat endu-
rint, les empreses han optat per recórrer al teletreball 
d’una forma àmplia per mantenir els llocs de treball i per 
assegurar la continuïtat de l’activitat. El fort increment de 
la demanda d’eines per comunicar-nos de manera virtual 
és un bon exemple de l’augment substancial de la pràctica 
del teletreball des que es va aplicar l’estat d’alarma. Per 
posar alguns exemples, els usuaris diaris de Zoom (un 
software de videotrucades i de reunions virtuals) han pujat 
de 10 a 300 milions en només cinc mesos; Google Meet i 
Microsoft Teams es troben entre les cinc aplicacions més 
descarregades a l’abril i al maig, i Facebook ha llançat la 
seva pròpia eina de videoconferències.

D’altra banda, una enquesta realitzada per la Generalitat 
Valenciana i un estudi recent d’Eurofound ens donen una 
primera indicació de la magnitud de la pràctica actual del 
teletreball a Espanya. Segons les dues anàlisis, des que es 
van començar a implementar les mesures de confina-
ment, al voltant del 30% dels empleats han treballat en 
remot i des dels seus domicilis, una xifra molt pròxima al 
potencial de teletreball que estimem per a Espanya.9 Pos-
siblement, la necessitat d’afrontar l’aturada econòmica 
que ha representat la irrupció de la COVID-19 ha empès 
molts sectors de l’economia a descobrir una major capaci-
tat per teletreballar de la que estimaven fa només uns 
mesos enrere.

El potencial del teletreball i l’exposició econòmica  
a la COVID-19 per sectors

Com que el teletreball és un mecanisme eficaç per miti-
gar els efectes del confinament, la COVID-19 penalitza 
més o menys cada sector econòmic en funció de la seva 
capacitat per implementar-lo.10 Com es pot apreciar al 
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8. FMI, «World Economic Outlook» de l’octubre del 2019 i de l’abril del 
2020.
9. La mostra de la Generalitat Valenciana inclou només les persones que 
han anat a treballar des de l’1 de març. En concret, el percentatge va bai-
xar del 36,9% en la primera onada de la COVID-19 (el 29 de març) al 18,9% 
en l’onada més recent (el 14 de maig). Per a l’estudi d’Eurofound, vegeu 
«Work, teleworking and COVID-19». La publicació de l’enquesta de pobla-
ció activa del 2T 2020 oferirà informació més detallada sobre l’extensió 
del teletreball a Espanya en els últims mesos.

10. Classifiquem els sectors en funció de la magnitud del xoc patit. En 
concret, estimem la desviació del valor afegit brut (VAB) de cada sector 
en el 1T 2020 en relació amb el que es podria haver esperat sense la 
COVID-19. Per projectar el VAB «que es podria haver esperat», assumim 
que el seu creixement en el 1T 2020 hauria estat igual a la variació inter-
trimestral mitjana exhibida el 2019.

Potencial del teletreball i impacte econòmic 
per sector
Xoc patit al març  (%) 

% de teletreball

Nota: El xoc s’ha calculat en funció de la metodologia descrita a la nota 10 de l’article. 
La dimensió dels punts reflecteix el pes sobre el PIB del sector. S’exclou el sector agrícola.  
Font: CaixaBank Research, a partir de càlculs propis i de dades d’Eurostat, de l’INE, de l’EPA 
i de Dingel i Neiman (2020). 

Indústria

Administració pública, 
educació i sanitat

Activitats financeres 
i d’assegurances

Activitats immobiliàries

Informació i
comunicacions

Activitats professionals, 
científiques, tècniques i altres

Construcció

Comerç minorista, 
hostaleria i transport

Activitats 
artístiques, 

recreatives i 
altres serveis



24  

ECONOMIA ESPANYOLA | FOCUS

JUNY 2020

06

Cap a un futur en què el teletreball  
sigui més prevalent

El teletreball s’ha revelat com una peça fonamental de 
l’activitat econòmica, atesa la situació que vivim. Les 
empreses que aconsegueixin implantar-lo de forma satis-
factòria, podran sostenir la capacitat productiva de mane-
ra més sòlida. En altres casos, el potencial existeix, però fa 
falta invertir en el capital digital necessari (com infraes-
tructures empresarials i dispositius mòbils per a la conne-
xió), així com en capital humà (formació dels treballadors 
en l’ús de les eines digitals). Després de la crisi del corona-
virus, és molt probable que les empreses redoblin l’aposta 
per la transformació digital, la qual cosa podria facilitar 
que el teletreball continuï creixent. Així mateix, el que s’ha 
après durant les setmanes de confinament facilitarà el 
procés d’implementació.

En aquest sentit, els beneficis del teletreball poden anar 
més enllà de la crisi del coronavirus. Un augment del tele-
treball podria facilitar unes condicions laborals més flexi-
bles, la qual cosa oferiria a les persones l’oportunitat de 
conciliar millor la vida laboral amb la vida familiar o la pos-
sibilitat de viure en àrees més allunyades de les grans ciu-
tats. En altres paraules, com s’analitza breument al Dossier 
d’aquest mateix Informe Mensual, mesures senzilles com 
l’aplicació del teletreball podrien comportar una millor 
qualitat de vida i unes ciutats menys congestionades i 
més netes.

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

Indústria
Índex de producció industrial 0,3 0,7 1,4 0,8 0,5 –5,5 –12,2 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) –0,1 –3,9 –4,6 –2,0 –5,2 –5,4 –7,0 –30,7 –29,5
PMI de manufactures (valor) 53,3 49,1 49,9 48,2 47,2 48,2 45,7 30,8 ...

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 25,7 17,2 21,9 13,0 8,0 –0,1 –3,2 ... ...
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,2 3,3 5,7 1,5 –2,6 –4,4 –5,9 ... ...
Preu de l’habitatge 6,7 5,1 5,3 4,7 3,6 ... – – –

Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 4,0 1,5 1,5 2,1 1,4 –0,8 –4,1 –13,0 ...
PMI de serveis (valor) 54,8 53,9 53,2 53,5 53,6 42,5 23,0 7,1 ...

Consum
Vendes comerç al detall 0,7 2,3 2,2 3,3 2,3 –3,6 –14,2 –31,6 ...
Matriculacions d’automòbils 7,8 –3,6 –4,4 –7,9 5,1 –27,6 –69,3 –96,5 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –4,2 –6,3 –4,0 –5,8 –10,5 –10,3 –11,6 –29,2 –28,8

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

PIB 2,4 2,0 2,0 1,9 1,8 –4,1 – – –

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

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

Saldo corrent 23,3 24,9 21,4 22,2 24,9 25,4 25,4 ... ...
Béns i serveis 32,6 35,2 32,1 32,5 35,2 35,5 35,5 ... ...
Rendes primàries i secundàries –9,3 –10,3 –10,7 –10,2 –10,3 –10,0 –10,0 ... ...

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 29,1 29,0 27,6 28,0 29,0 29,4 29,4 ... ...

Crèdit i dipòsits dels sectors no financers 3

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

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

A la vista i estalvi 10,9 10,7 10,9 10,3 10,3 8,9 9,0 ... ...
A termini i preavís –19,9 –13,4 –12,8 –13,2 –13,9 –16,4 –17,2 ... ...

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

Saldo viu de crèdit
Sector privat –2,4 –1,5 –1,1 –1,1 –1,5 –1,0 –0,6 0,8 ...

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

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

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

Notes: 1. Estimació de l’EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del període. 
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri d’Economia, el Ministeri de Foment, el Ministeri d’Ocupació i Seguretat Social, l’Institut Nacional d’Estadística, el Servei Públic 
d’Ocupació Estatal, Markit, la Comissió Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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La COVID-19 castiga amb força 
l’activitat, però apareixen senyals 
d’una reactivació gradual de 
l’economia

Fort impacte de la COVID-19 en el primer trimestre de l’any. 
El PIB es va contreure el 2,3% interanual (el –3,8% intertrimes-
tral) en el 1T arran de les mesures de distanciament social, la 
qual cosa representa una contracció intertrimestral superior a 
la de la crisi financera. L’impacte negatiu sobre l’activitat va ser 
especialment intens en els 20 últims dies del mes de  març, 
quan es va iniciar l’estat d’alarma a Portugal i les mesures de 
confinament van ser màximes. Així, dels agregats del 1T, es pot 
inferir que la caiguda de l’activitat va ser, aproximadament, el 
25% en aquestes setmanes. En el detall per components del 
conjunt del trimestre, s’observa un fort impacte tant sobre la 
demanda interna com sobre l’externa. En concret, el consum de 
les llars va caure l’1,0% interanual (el –3,0% intertrimestral) i la 
inversió (formació bruta de capital), el 2,5% (la formació bruta 
de capital fix es va contreure el 0,3% interanual), mentre que el 
consum públic va avançar el 0,5%. En conjunt, la demanda 
interna va sostreure 1,1 p. p. al creixement interanual del PIB i 
2,0 p. p. a l’intertrimestral. Per la seva banda, la demanda exter-
na també va caure de forma clara, amb una contracció de les 
exportacions de béns i de serveis (el 7,1% intertrimestral i el 
4,9% interanual) superior a la registrada per les importacions 
(el 3,1% intertrimestral i el 2,0% interanual).

S’esperen descensos superiors en el 2T 2020, però, al maig, 
es va produir una recuperació incipient. Els indicadors més 
recents mostren una forta retracció de l’activitat a l’abril, pro-
vocada per la prolongació del confinament al llarg de tot el 
mes, de manera que, en el segon trimestre, s’hauran vist afec-
tats per les restriccions de mobilitat més setmanes que en el 
1T. En concret, els indicadors coincidents del Banc de Portugal 
per a l’activitat agregada i per al consum (fortament correla- 
cionats amb el PIB i amb el consum) van caure fins al –1,7% i 
el –2,7% a l’abril, respectivament, de manera que es van 
intensificar els descensos del –0,9% i del –1,5% que ja havien 
registrat al març. Indicadors com el consum d’electricitat i de 
combustible són també indicatius del nivell de paràlisi de l’ac-
tivitat a l’abril. Així, el consum d’electricitat en dies hàbils va 
caure el 13,8%; el de gasoil, el 46,9%, i el de benzina, el 58,4%. 
Les dades sobre els pagaments amb targetes de dèbit i de crè-
dit també reflecteixen una frenada del consum, ja que  van 
caure gairebé el 38% a l’abril. Pel que fa al maig, els indicadors 
disponibles encara són limitats, però suggereixen una millora 
lleugera de l’activitat econòmica (per exemple, les vendes 
d’automòbils o els indicadors de mobilitat). En el mateix sen-
tit, l’índex de compres amb targetes de crèdit i de dèbit es va 
recuperar fins als 75 punts (59 al final d’abril i mínim de 44 al 
final de març). No obstant això, el consum d’electricitat conti-
nua mostrant una reactivació feble, ja que la mitjana del con-
sum diari en els 20 primers dies de desconfinament va ser 
l’1,8% inferior als 20 dies anteriors, malgrat que el percentat-
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ge d’empreses en funcionament va augmentar fins al 90%, en 
relació amb el 84% de la segona quinzena d’abril.

La contracció de l’economia es notarà al mercat laboral. Els 
primers senyals de l’impacte de la COVID-19 sobre el mercat 
laboral ja van aparèixer al final del 1T: es va produir una reduc-
ció de l’ocupació del 0,3% interanual (la primera des del 3T 
2013) i es va registrar un augment considerable de la població 
inactiva (per la reclassificació dels aturats en inactius arran de  
la impossibilitat de buscar feina de manera activa per les res- 
triccions imposades per la pandèmia). Però les dades més 
recents confirmen que l’impacte serà més gran en el 2T. Així, el 
nombre de beneficiaris de subsidis d’atur va augmentar més 
del 17% interanual a l’abril, fins a les 197.949 persones. Al 
mateix temps, el nombre d’aturats registrats a les oficines 
d’ocupació va augmentar el 30,1% interanual al maig (l’última 
dada correspon al 26 de maig), mentre que els acomiadaments 
col·lectius van afectar més de 2.500 persones (una mica menys 
de l’1% de la població aturada) des de la declaració de l’estat 
d’emergència. Finalment, el 27 de maig, 1.332.114 persones es 
trobaven en situació de suspensió temporal de l’ocupació, un 
fenomen que afecta, principalment, els treballadors de la 
indústria manufacturera, del comerç i de l’allotjament i la res-
tauració (que representen més del 57% dels treballadors amb 
suspensió temporal de l’ocupació).

El saldo de la balança per compte corrent es va deteriorar en 
el 1T. La balança per compte corrent ha empitjorat en 595 mi- 
lions d’euros en els 12 últims mesos i s’ha emplaçat en el –0,3% 
del PIB al març, la qual cosa representa un empitjorament de  
2 dècimes en relació amb el desembre del 2019. Aquesta evolu-
ció negativa és deguda, en bona part, a la reducció de la balan-
ça turística i al descens dels ingressos del sector al març. Amb 
aquest deteriorament, la capacitat de finançament de l’econo-
mia en relació amb l’exterior ha disminuït fins al +0,7% del PIB.

Interrupció gairebé total de l’activitat turística a l’abril. El 
mes d’abril va registrar només 68.000 hostes en establiments 
d’allotjament turístic, xifra que representa un descens inter- 
anual del 97,1% (el –62,3% al març). En el context de l’estat 
d’emergència, el 80,6% dels establiments d’allotjament turístic 
haurien tancat o no van registrar moviment d’hostes. A més a 
més, els establiments van notificar la cancel·lació de reserves: el 
74,4% al juny, el 63,6% al juliol i el 57,5% a l’agost.

El saldo pressupostari va empitjorar arran de l’impacte de la 
pandèmia. A l’abril, el saldo es va situar en el –2,5% del PIB 
(acumulat des de l’inici d’enguany), la qual cosa representa un 
deteriorament en relació amb el –1,9% del mateix període del 
2019. L’impacte de la COVID-19 sobre els comptes públics va ser 
especialment visible en l’ajornament d’ingressos (320 milions 
d’euros) i en l’augment significatiu d’algunes despeses, com les 
transferències corrents i l’adquisició de béns i de serveis. En 
conjunt, s’estima que ja es van executar despeses relacionades 
amb la COVID-19 per un total de 345 milions d’euros fins a 
l’abril (el 0,2% del PIB). En els propers mesos, l’impacte de les 
despeses relacionades amb les mesures de suport a l’economia 
es farà més visible a mesura que les ajudes es vagin implemen-
tant i, possiblement, ampliant.
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Indicadors d’activitat i ocupació
Percentatge de variació sobre el mateix període de l’any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

Índex coincident d’activitat 2,7 1,8 2,1 1,6 1,1 –0,2 –0,9 –1,7 ...
Indústria
Índex de producció industrial 0,1 –2,4 –2,2 –4,1 0,5 –1,3 –7,2 ... ...
Indicador de confiança a la indústria (valor) 0,8 –3,2 –3,3 –3,7 –4,3 –4,6 –6,1 –15,9 –26,8

Construcció
Visats d’obra nova (acum. de 12 mesos) 19,1 7,9 16,6 13,6 7,9 2,3 2,3 ... ...
Compravenda d’habitatges 16,8 1,7 –6,6 –0,2 6,1 ... ... ... ...
Preu de l’habitatge (euro / m2 - taxació) 8,6 10,4 10,2 11,0 11,1 11,2 10,3 9,5 ...

Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 4,8 7,1 5,3 6,0 7,1 2,8 2,8 ... ...
Indicador de confiança als serveis (valor) 14,1 12,9 14,2 11,5 10,6 5,8 2,7 –18,2 –39,6

Consum
Vendes comerç al detall 4,2 4,4 5,7 4,3 3,7 3,0 –4,7 –22,1 ...
Indicador coincident del consum privat 2,5 2,6 2,7 3,0 2,3 –0,3 –1,5 –2,7 ...
Indicador de confiança dels consumidors (valor) –4,6 –8,0 –8,9 –7,6 –7,1 –8,6 –9,9 –21,0 –29,1

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

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

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

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

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

Capacitat (+) / Necessitat (–) de finançament 2,8 1,9 1,7 1,4 1,9 1,5 1,5 ... ...

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

2018 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 1T 2020 03/20 04/20 05/20

Dipòsits 1

Dipòsits de llars i empreses 3,8 5,0 4,5 5,3 5,2 5,7 6,4 ... ...
A la vista i estalvi 14,3 14,4 13,3 15,1 14,9 16,5 17,6 ... ...
A termini i preavís –3,0 –2,4 –2,3 –2,5 –2,8 –3,4 –3,2 ... ...

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

Saldo viu de crèdit 1

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

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

Taxa de morositat (%) 2 9,4 6,1 8,3 7,7 6,1 ... ... ... ...

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crèdit no inclouen titulització. 2. Dada fi del període.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’INE de Portugal, Banc de Portugal i Datastream.
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La irrupció de la COVID-19 ha transformat la nostra manera de viure i ha sacsejat la nostra economia d’una manera inimaginable. 
És possible que apareguin noves maneres de produir i de comerciar i que el teletreball s’estengui, la qual cosa pot contribuir a 
accelerar la transició econòmica cap a un sistema més sostenible i més respectuós amb el medi ambient. Aquests canvis, que no 
deixen de ser conseqüència d’una situació que preferiríem no haver hagut de viure, podrien tenir derivades positives per al medi 
ambient (a curt termini, per exemple, ja hem vist la caiguda de les emissions de gasos amb efecte d’hivernacle –GEH– durant el 
període de confinament),1 però la veritat és que la transició verda només tindrà èxit si realment ens conscienciem que és un rep-

te col·lectiu que exigeix mesures decidides per part dels regu-
ladors, de les empreses i de les llars. 

Una pandèmia com la de la COVID-19 i el canvi climàtic tenen 
en comú la magnitud del seu impacte, tant en termes econò-
mics com humanitaris. D’aquesta manera, malgrat que, en 
aquests moments, els nostres esforços s’han de centrar en 
combatre els efectes de la COVID-19, no podem oblidar que el 
canvi climàtic és un dels principals reptes que hem d’afrontar 
en el segle XXI. De fet, les polítiques verdes també poden aju-
dar a sortir més reforçats de la crisi actual. Així ho creu també 
la Comissió Europea, que pretén atorgar un pes important a 
les polítiques mediambientals en el Pla de Recuperació con-
tra la COVID-19. 

Les emissions de GEH ens plantegen un desafiament sense 
precedents: per cada any que augmenten, les reduccions 
posteriors han de ser més exigents si es volen assolir els 
objectius de l’Acord de París.2 El 2010, s’estimava que les 

emissions mundials de GEH s’havien de reduir el 3,3% anual fins al 2030 per limitar l’augment de la temperatura a 1,5 °C el 2050. 
No obstant això, el 2020, la reducció mitjana anual exigida ja és del 7,6%, una mostra que no estem en el bon camí. De manera 
similar, si tinguéssim en compte el total de GEH que hauríem d’emetre fins al 2050 per assolir els objectius, al ritme actual, esgo-
taríem el marge entre el 2029 i el 2033 i hauríem de reduir les emissions netes a zero de llavors ençà.3 

Es tracta, doncs, d’un repte global que afecta tota l’economia i, en especial, els sectors que fan un ús més intensiu dels combus-
tibles fòssils: el sector energètic, que emet gairebé el 40% de les emissions de CO₂, i els transports i la indústria, que emeten, 
cadascun, gairebé el 20%.4 Aquests sectors hauran d’adaptar el model productiu per complir els nous estàndards mediambien-
tals, la qual cosa provocarà canvis importants en la nostra manera de viure i de produir. 

La UE ha reduït les emissions de GEH, però encara queda camí per recórrer 

Algunes xifres serveixen per il·lustrar la magnitud del problema i la posició de la UE per afrontar-lo. Actualment, les economies 
del G20 són responsables del 77% de les emissions globals de GEH, i els cinc majors emissors (en aquest ordre, la Xina, els EUA, la 
UE dels 27, l’Índia i Rússia) són responsables del 61% de les emissions mundials. No obstant això, si s’assignen les emissions de GEH 
en funció d’on es consumeixen (en lloc d’on es produeixen), els EUA i la UE augmenten la quota, mentre que baixa la de la Xina. 
D’aquesta manera, el 2016, les emissions de la UE calculades en funció del consum van ser el 15% més altes que si mirem la seva 
producció, mentre que, a la Xina, van ser l’11% més baixes.5 

Així i tot, el pes de la UE en el total de les emissions mundials ha caigut del 12% al principi del segle fins al 7,5% el 2018, tot i que 
continua sent la tercera àrea econòmica amb més emissions. Al seu torn, és també la regió que registra el nivell d’intensitat ener-

Com es posiciona la UE per combatre el canvi climàtic? 

1. S’estima que, al començament d’abril, les emissions diàries de CO₂ al món van caure el 17% en relació amb la mitjana del 2019. Vegeu Le Quéré, C. et al. (2020),  «Tem-
porary reduction in daily global CO₂ emissions during the COVID-19 forced confinement», Nature Climate Change. 
2. L’Acord de París del 2015 va establir com a límit un augment de la temperatura de 2 °C en relació amb els nivells preindustrials i va fer tots els esforços per limitar 
aquest augment a 1,5 °C. Vegeu l’article «El repte climàtic: el futur del planeta en joc», al Dossier de l’IM11/2019, per a més informació sobre la relació entre l’augment 
de l’emissió de GEH i els fenòmens climàtics extrems. 
3. Vegeu IPCC (2019), «Global warming of 1.5 °C». 
4. Segons dades de la IEA. 
5. Segons dades de Peters, G. et al. (2014), «Sharing a quota on cumulative carbon emissions», Nature Climate Change i Global Carbon Project.
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https://www.caixabankresearch.com/ca/el-repte-climatic-el-futur-del-planeta-en-joc
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gètica –l’energia consumida per unitat de PIB– més baix del món. Es tracta d’una fita important, ja que la intensitat energètica és 
una variable clau, perquè, de la seva reducció, depèn que es puguin complir els objectius marcats en política mediambiental. De 
fet, entre el 1990 i el 2018, el PIB de la UE va créixer el 61%, mentre que les seves emissions de GEH es van reduir el 20%. 

No són les úniques dades encoratjadores: l’anomenada «economia verda»6 té un paper creixent a la UE. El valor afegit brut 
d’aquest sector va créixer el 4,1% el 2017, fins als 288.094 milions d’euros, i va contribuir el 2,2% al PIB de la regió. Al mateix temps, 
la UE destaca en el camp de la innovació i ocupa el primer lloc 
del ranking en nombre de patents en tecnologies relacionades 
amb el medi ambient.7 El  2016, el 26% de les patents es van 
registrar a la UE, tal com veiem al segon gràfic. 

L’ús d’energies renovables també ha estat una de les senyes 
d’identitat de l’actuació de la UE en les qüestions climàtiques. 
De fet, és important destacar que més del 32% de l’electricitat 
generada a la Unió es produeix amb fonts renovables, en com-
paració amb el 23% a tot el món, i que gairebé el 19% del con-
sum final d’energia es fa a través d’energies renovables (l’1% a 
nivell mundial), de manera que s’avança cap a la meta esta-
blerta per al 2030 (el 32%). 

Malgrat aquests avanços i la major conscienciació sobre el can-
vi climàtic a la UE, les dades revelen una acció insuficient. De 
fet, estan en risc d’incompliment els objectius per al 2030 i per 
al 2050.8 La raó és que no sembla que les mesures adoptades 
fins avui puguin ser suficients per aconseguir la fita de reduir el 
40% les emissions de GEH el 2030 en relació amb els nivells del 1990. Per aquest motiu, és indispensable donar un nou impuls 
verd a l’economia europea, quelcom que la Comissió Europea pretén fer mitjançant el Green Deal.9 

En definitiva, si considerem els progressos fets fins ara i la posició de lideratge que la UE ha assumit en la lluita contra el canvi 
climàtic, la regió està cridada a ser un actor important en el context mundial per incentivar la cooperació i l’adopció de mesures 
globals per combatre l’emergència climàtica. Clarament, la UE en solitari no podrà solucionar el problema, però l’adopció de 
mesures decidides i ben dissenyades servirà d’esperó i serà un exemple valuós de bones pràctiques per a la resta del món. No 
podem negar que aquesta transició comporta enormes desafiaments i que la transformació serà més costosa per a algunes eco-
nomies, regions i grups socials, la qual cosa obliga a una gestió ponderada per evitar disparitats socials i regionals, que podrien 
arribar a posar en dubte la pròpia transició energètica. Quan superem la COVID-19 i l’activitat s’hagi reactivat, serà el moment 
adequat per intensificar els esforços per aconseguir una economia més respectuosa amb el medi ambient, prioritzant la inversió 
pública en sectors més sostenibles i el foment del finançament verd. 

Vânia Duarte

6. D’acord amb Eurostat, inclou el sector dels béns i dels serveis mediambientals: productes creats per a la protecció mediambiental (prevenir, reduir o eliminar la 
contaminació o una altra degradació del medi ambient) o per a la gestió de recursos. 
7. D’acord amb les dades de l’OCDE (que inclouen les patents registrades, com a mínim, en dos instituts de propietat intel·lectual), el 2016, la majoria de patents a la UE 
se centraven en la gestió ambiental (tecnologies de mitigació del canvi climàtic en la generació, en la transmissió o en la distribució d’energia i de transports). 
8. Agència Europea del Medi Ambient (2019), «El medi ambient a Europa: estat i perspectives per al 2020». 
9. Vegeu l’article «El Green Deal europeu, entre el desitjable i el factible», en aquest mateix Dossier.
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La UE lidera la reducció d’emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH), però encara queda molt camí per recórrer tant al Vell Con-
tinent com a la resta del món si pretenem evitar un augment de la temperatura superior als 2 °C. Amb la intenció d’intensificar aquest 
lideratge, la Comissió Europea (CE) ha presentat el Green Deal, un marc (o estratègia de creixement, en paraules de la CE) en què s’inclo-
uen mesures destinades a assolir un nivell de zero emissions netes, a impulsar el creixement econòmic amb un ús més sostenible dels 
recursos naturals i a fer-ho de manera justa entre països, sectors i individus. Per aquest motiu, una de les primeres mesures adoptades 
per la UE ha estat incorporar una regulació per la qual s’obliga a reduir el 50% les emissions de GEH el 2030 en relació amb els nivells del 
1990 (en lloc del 40% fixat a l’Acord de París) i a ser un emissor neutre de GEH abans del 2050.1 Malgrat la bondat d’aquestes intencions, 
són plausibles aquests objectius? Les mesures adoptades per la UE són suficients? Com es veuen alterats per la COVID-19 aquests plans? 

El Green Deal ha estat presentat per la CE d’Ursula Von der Leyen com el vaixell almirall del seu mandat, quelcom raonable si 
tenim en compte la preocupació per l’emergència climàtica a Europa. Segons l’enquesta del Banc Europeu d’Inversions (BEI), el 
82% dels ciutadans europeus creuen que l’emergència climàtica té un impacte sobre les seves vides (una percepció més estesa 
entre els estats mediterranis en comparació amb els del nord d’Europa). També, el 47% dels europeus veuen l’emergència climà-
tica com una de les majors amenaces a les quals s’enfronta el seu país. En aquest context, la CE ha presentat el pla d’inversions del 
Green Deal, amb el qual pretén «mobilitzar», com a mínim, 1 bilió d’euros durant els 10 propers anys.2 No obstant això, és neces-
sari desgranar aquesta xifra i entendre a què es refereix amb el terme «mobilitzar». 

Una proposta inicial d’inversions que plantejava dubtes 

En la proposta inicial, presentada al gener del 2020, la meitat d’aquesta mobilització provindria de recursos propis de la UE. En l’actuali-
tat, el 20% del pressupost 2014-2020 és considerat com a verd, i, en el marc del Green Deal, la CE pretén incrementar-lo fins al 25% per al 
període 2021-2027.3 Amb aquesta intenció, proposa, entre altres mesures, que el 40% i el 30% del pressupost de la Política Agrària 
Comuna i del Fons Europeu Marítim i de Pesca, respectivament, contribueixin a la lluita contra l’emergència climàtica. En aquest sentit, 
la nova taxonomia de la UE contribuirà a garantir que aquest 25% del pressupost sigui realment verd, ja que detalla els requeriments per 
considerar una inversió o un actiu com a tal. A més a més, la CE estima que els Estats membres cofinançaran amb 114.000 milions d’euros 
alguns dels projectes verds inclosos en el pressupost de la UE. D’altra banda, la UE desplegarà el Mecanisme de la Transició Justa, al qual, 
inicialment, volia aportar 7.500 milions d’euros, amb els quals es mobilitzarien més de 143.000 milions en 10 anys per ajudar les regions 
més perjudicades per la transició (per exemple, les que tenen una alta quota d’ocupació al sector dels combustibles fòssils). 

La segona major contribució al pla d’inversions del Green Deal són els 279.000 milions d’euros procedents de les inversions priva-
des realitzades a través del programa InvestEU del BEI, successor del conegut com a Pla Juncker. Aquest programa tindria un 
funcionament molt similar al que va tenir el Pla Juncker: el BEI oferiria garanties als projectes que contribuïssin a la lluita contra 
l’emergència climàtica i animaria, així, les inversions privades en aquesta direcció.4

Finalment, al bilió d’euros també hi contribuirà el Règim de Comerç de Drets d’Emissió de la UE (EU ETS, per les sigles en anglès) 
amb 25.000 milions d’euros recaptats mitjançant les subhastes dels permisos per emetre GEH. A més a més, la CE proposa crear 
un impost del carboni en frontera per evitar que les empreses deslocalitzin els centres de producció a regions amb regulacions 
mediambientals menys estrictes (el que es coneix com filtració de carboni). 

Així, del bilió d’euros anunciat inicialment per la CE, l’augment real de la despesa de la UE en la lluita contra l’emergència climàti-
ca correspondria només a l’increment de 5 p. p. del pressupost de la UE (del 20% al 25%) destinat a combatre l’emergència climà-
tica i els 7.500 milions dins el Fons de la Transició Justa. La resta correspon a «mobilització» d’inversions privades i públiques, una 
expressió que la institució utilitza per referir-se a les inversions, sobretot privades, que es realitzen gràcies a les garanties que 
ofereix la UE. No obstant això, la majoria de grups del Parlament Europeu han demanat que deixi d’utilitzar-se aquesta expressió 
amb la finalitat de preservar la credibilitat de la UE.5

El Green Deal, pilar del Pla de Recuperació de la Comissió Europea 

La CE va proposar, al final de maig, un programa de 750.000 milions d’euros per a l’Instrument de Recuperació (Next Generation EU), 
destinats a donar suport a la recuperació econòmica després de la COVID-19, tenint en compte els reptes de la UE a llarg termini (des-
carbonització i digitalització, principalment). Aquest programa es finançaria mitjançant l’emissió de deute propi de la UE. Seguint el 
mateix esquema que el pressupost per al 2021-2027, el 25% d’aquesta quantitat es destinarà a l’adaptació i a la mitigació de l’emergèn-

El Green Deal europeu, entre el desitjable i el factible

1. Per emissor neutre ens referim al fet que els GEH emesos a l’atmosfera són capturats mitjançant embornals naturals o tecnologies d’eliminació de carboni, que 
encara no s’han implementat. Com més lenta sigui la reducció d’emissions, més important haurà de ser el desplegament d’aquestes tecnologies, perquè hi haurà més 
GEH a l’atmosfera incrementant la temperatura del planeta. 
2. Aquesta era la proposta prèvia al programa de recuperació econòmica presentat el 27 de maig. 
3. El pressupost de la UE per al 2021-2027 s’està negociant actualment, i la crisi sanitària provocada per la COVID-19 pot modificar-ne de manera significativa la dimen-
sió i les quantitats destinades a l’emergència climàtica.
4. En aquest sentit, tot i que fora del marc del Green Deal, el BEI pretén que el 50% del finançament que ofereixi el 2025 sigui verd, quan, en l’actualitat, ho és el 25%.
5. En la resolució del 12 de maig del 2020, es va alertar la CE contra «la utilització d’enginyeria financera i de multiplicadors dubtosos» per anunciar xifres ambicioses. 
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cia climàtica. Entre les noves mesures, l’aportació al 
Fons de la Transició Justa augmentaria de 7.500 
milions a 40.000 milions, i la CE aportaria 15.300 
milions a l’instrument InvestEU, per poder mobilit-
zar fins a 240.000 milions d’euros (el 30% dels quals, 
aproximadament, es destina a projectes verds). 

Així mateix, una part important d’aquesta nova 
suma s’invertirà en la renovació dels edificis per fer-
los energèticament més sostenibles. Així, mentre 
es fa costat a un sector intensiu en mà d’obra com 
la construcció i es redueix l’atur, disminuiran les 
emissions d’aquest sector, ja que té molt marge de 
millora pel que fa a l’eficiència energètica. Cal 
recordar que els edificis són responsables del 36% 
de les emissions de la UE i que la CE estima que, per 
ser el primer continent climàticament neutre,  
el parc d’edificis d’Europa s’hauria de renovar el 
doble de ràpid del que ho fa en l’actualitat (entre el 
0,8% i el 2,4% anual en funció de l’Estat membre).

Així, tenint en compte la proposta inicial i el Next 
Generation EU, la mobilització total de recursos cap a una economia més verda seria, aproximadament, d’1,37 bilions d’euros al llarg de 
10 anys, que corresponen a unes inversions anuals de 137.000 milions d’euros (l’1% del PIB de la UE-27 el 2019), quan la pròpia CE consi-
derava que, per aconseguir l’objectiu anterior de l’Acord de París (és a dir, una reducció del 40% en les emissions de GEH), era necessària 
una inversió anual de 240.000 milions d’euros.6 Si tenim en compte, doncs, el nou objectiu proposat (una reducció del 50% de les emis-
sions en lloc del 40%) i assumim una relació similar entre les necessitats d’inversió per reduir una unitat de GEH emès, concloem que les 
necessitats d’inversions anuals augmenten, aproximadament, fins als 300.000 milions d’euros. Així, el Pla d’inversions del Green Deal 
representaria el 45% de les inversions necessàries, la qual cosa encara obligaria el sector privat i els Estats membres a ser més ambiciosos.

La COVID-19, lluny de ser un obstacle, pot ser un catalitzador de la transició verda 

El cost humanitari, econòmic i social de la crisi sanitària provocada per la COVID-19 serà, sens dubte, elevadíssim, i els esforços de les 
autoritats s’han de centrar a minimitzar el cost en vides, a mitigar l’impacte econòmic del confinament i a donar suport a la recuperació 
de l’activitat econòmica. I, en aquest últim punt, les mesures que s’han adoptat fins avui poden accelerar algunes tendències ja exis-
tents a nivell productiu i institucional i que contribuiran a la lluita contra el canvi climàtic. Per un costat, al febrer, la CE va iniciar una 
avaluació del marc fiscal de la UE, amb la intenció d’adaptar-lo als reptes de la UE a llarg termini, i, després de l’esclat de la crisi sanitària, 
s’han accelerat algunes de les qüestions que es van plantejar llavors. Per exemple, la UE emetrà el seu propi deute, quelcom que ja 
havia fet puntualment en el passat, per finançar el Next Generation EU. A més a més, ha tornat a posar sobre la taula la possibilitat de 
recaptar alguns impostos directament (com una taxa digital o impostos verds). Totes aquestes propostes, si es materialitzen i es con-
verteixen en habituals, dotarien la institució de més autonomia en la presa de decisions i de més capacitat de finançament, la qual cosa 
li permetria ser més ambiciosa en les polítiques per afrontar reptes, com el canvi climàtic, que van més enllà dels Estats membres. 

Per altre costat, la COVID-19 ha demostrat que el teletreball és un sistema vàlid per a moltes empreses i llocs de treball i que té 
beneficis tant en la conciliació familiar com en la lluita contra l’emergència climàtica. Com ho explica un article d’aquest mateix 
informe,7 a Espanya gairebé el 30% dels ocupats poden treballar des de casa, un percentatge que augmenta fins al 40% a les 
zones urbanes. Així, si el treball en remot s’implementés a Espanya dos dies a la setmana per a aquests treballadors, les emissions 
anuals de GEH provinents del transport terrestre es reduirien el 3%.8 Un pas petit, però pas al capdavall. 

En definitiva, és de justícia reconèixer que la CE ha apostat fort per la lluita contra el canvi climàtic. No obstant això, no té la força 
necessària per aconseguir-ho sola, de manera que l’acció dels estats i les iniciatives privades seran clau si pretenem evitar un 
escalfament global superior a 2 °C. Aprofitar un punt d’inflexió com l’actual pot ser vital per decantar, a mitjà i a llarg termini, la 
balança cap a una economia sostenible i respectuosa amb el medi ambient. 

Ricard Murillo Gili

(Vegeu una versió extensa d’aquest article a caixabankresearch.com)

503 

189 114 

193 

351 

Pla d’inversions del Green Deal: mobilització 
de més d’1 bilió d’euros en 10 anys
(Milers de milions d’euros) 

Pressupost UE 

Co�nançament Estats membres 

InvestEU 

Next Generation 

Mecanisme de la Transició Justa

 EU ETS 

Font:  CaixaBank Research, càlculs propis a partir de dades de la Comissió Europea.

503 

114 

143 

279 

25

Proposta inicial

Estimació de la proposta amb el Next Generation EU 
25

6. Vegeu Comissió Europea (2020), «Identifying Europe’s recovery need».
7. Vegeu el Focus «La COVID-19 impulsa el teletreball», en aquest mateix Informe Mensual. 
8. Per calcular-ho, hem utilitzat les dades de l’Enquesta de mobilitat en dia feiner de l’ATM de Barcelona, les dades d’emissions de l’Oficina Catalana del Canvi Climàtic 
i les dades de l’Enquesta de Població Activa.

https://www.caixabankresearch.com/ca
https://www.caixabankresearch.com/ca/la-covid-19-impulsa-el-teletreball


33  

DOSSIER | LA NOVA EUROPA VERDA

JUNY 2020

06

L’objectiu de la UE d’aconseguir la neutralitat de carboni el 2050 planteja una qüestió important: els avantatges de la transició 
climàtica superen els costos? La Comissió Europea i la majoria de governs no tenen dubtes sobre aquest tema. De fet, s’estima 
que la transició climàtica augmentarà el PIB de la UE l’1,1% i l’ocupació el 0,5% el 2030, en relació amb un escenari de business 
as usual (és a dir, un escenari en què no s’adoptin mesures i en què les emissions continuïn creixent al ritme actual).1 

Més enllà de l’impacte agregat de la transició climàtica, és innegable que no serà neutra i que hi haurà alguns països i alguns 
sectors que guanyaran i altres que perdran. Els més perjudicats seran el sector extractiu i els sectors de la indústria altament 
intensius en energia, mentre que altres sectors es veuran obligats a transformar el model de negoci (sector de l’automòbil, quí-
mics i construcció). En conseqüència, els països on aquests sectors tinguin més pes també tindran més dificultats per dur a terme 
la transició.2 El gran repte de la política econòmica serà, doncs, facilitar una transició el més justa i harmònica possible, la qual 
cosa evitaria reaccions polítiques contràries, com va succeir a França amb la revolta dels armilles grogues. 

Sectors i països europeus més afectats per la transició climàtica 

A la UE, els cinc països que emeten més gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) són, en aquest ordre, Alemanya, França, Itàlia, Polò-
nia i Espanya, responsables del 65% de les emissions totals de la regió. 

Per valorar quin serà l’impacte per països de la transició climàtica i quins estan més ben posicionats per afrontar els riscos de la 
transició, analitzem les emissions de GEH per euro de PIB. Un resultat especialment preocupant és que els països que registren 

unes emissions més elevades de GEH per euro de 
PIB són també els més pobres (tant si mesurem 
la pobresa amb el PIB per capita com amb l’indi-
cador de risc de pobresa),3 entre els quals desta-
quen els països de l’Europa de l’Est (vegeu el 
primer gràfic). En general, les emissions de GEH 
en aquests països procedeixen, principalment, 
del sector energètic (a Polònia, per exemple, 
representen més del 40% del total de les emissi-
ons generades per les activitats econòmiques, a 
causa de la utilització del carbó). En canvi, Espa-
nya i Portugal es troben en una posició més favo-
rable. Així, per reduir les emissions de GEH, els 
sectors més contaminants4 són els que s’hauran 
de transformar més en els pròxims anys, i el seu 
pes en el valor afegit brut dels països de l’Europa 
de l’Est no és gens menyspreable: oscil·la entre 
l’11% de Lituània i el 21% de la República Txeca. 
Així mateix, els sectors més contaminants tenen 

també un paper rellevant al mercat laboral d’aquests països, ja que generen ocupació en percentatges que oscil·len entre el 9,7% 
de la població ocupada a Estònia i el 30,6% a Romania. 

Si considerem l’esforç de transició que s’exigirà al si de la UE, aquests països seran els que més poden patir davant els enormes 
desafiaments que comporta. Malgrat això, també es poden beneficiar de la transició: invertir en la lluita contra el canvi climàtic 
repercuteix en unes economies més innovadores i resilients i en una creació d’ocupació de més qualitat i més productiva.5 No 
obstant això, un dels principals mecanismes que s’utilitzarà per reduir l’emissió de GEH és incrementar-ne el cost a través d’un 
impost al carboni o d’un esquema de cap-and-trade, com l’actual règim de comerç de drets d’emissió de la UE (EU ETS, per les 
sigles en anglès), que, durant un temps, pot encarir el cost energètic.

La transició climàtica de la UE: una qüestió de justícia

1. Per exemple, l’impacte sobre el PIB de Letònia serà gairebé del +6%, però, per a Polònia, serà residual. Per a més detalls, vegeu Eurofound (2019), «Energy scenario: 
Employment implications of the Paris Climate Agreement». 
2. Vegeu Eurofound (2019), «Energy scenario: Employment implications of the Paris Climate Agreement». 
3. D’acord amb les dades de l’Energy Poverty Observatory, la majoria de països de l’Europa de l’Est registraven un percentatge de la població en risc de pobresa més 
elevat que la mitjana de la UE (el 23,5% el 2016). En aquest sentit, destacaven, en especial, Bulgària (el 40,4%) i Romania (el 38,8%). 
4. El conjunt de sectors amb una elevada intensitat carbònica. 
5. Vegeu Comissió Europea (2019), «Employment and Social Developments in Europe», capítol 5.
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Així, la transició s’haurà de gestionar de manera que eviti disparitats socials i regionals i perquè sigui justa i socialment acceptada 
per tot el món, ja que cal no oblidar que els efectes positius de la transició trigaran un cert temps a visibilitzar-se, mentre que els 
costos seran ja percebuts a curt termini. La posició relativament més feble de l’Europa de l’Est és també un desafiament formida-
ble per al projecte comú europeu. Només una transició justa evitarà que l’euroescepticisme, ja incipient en països com Hongria o 
Polònia, pugui guanyar força. 

En aquest context, la UE va presentar, en el marc del Green Deal, el Mecanisme de Transició Justa (en anglès, Just Transition  
Mechanism) per ajudar les regions, les indústries i els treballadors afectats per la transició climàtica. Els seus objectius inclouran, 
entre d’altres, la formació dels treballadors, la millora de l’eficiència energètica d’edificis, el suport a la transició de les empreses 
cap a tecnologies més respectuoses amb el medi ambient o els incentius perquè les empreses inverteixin en R+D. Per finançar 
aquest mecanisme, la Comissió Europea va anunciar, al gener del 2020, la creació d’un Fons de Transició Justa (Just Transition Fund 
o JTF) per esmorteir l’impacte socioeconòmic de la transició climàtica a les regions més afectades. 

Un element problemàtic d’aquest fons de transició és que la seva assignació geogràfica ja està, en principi, predefinida amb cri-
teris molt generals i poc flexibles. L’assignació de la quantitat corresponent a cada Estat membre seria coherent amb uns criteris 
específics (vinculats, en bona part, a la intensitat carbònica de les regions de cada Estat i al percentatge de treballadors a la 
indústria i a la mineria de carbó) i la distribució final dels fons dependrà de l’aprovació dels plans territorials de transició justa dels 
diferents països. Així, la meitat dels 40.000 milions previstos es destinarien a només quatre països (8.000 milions per a Polònia, 
5.000 milions per a Alemanya, 4.400 milions per a Romania i 3.400 milions per a la República Txeca), mentre que Espanya i Portu-
gal rebrien una part molt residual (el 4,5% i l’1,2% del total, respectivament).6 L’ampliació d’aquest fons a través de l’Instrument 
de Recuperació i l’àrdua negociació que serà necessària són una bona oportunitat per replantejar els criteris d’assignació. D’una 
banda, és desitjable canalitzar una part d’aquestes ajudes als sectors que més patiran amb la COVID-19, perquè es puguin reacti-
var amb millors eines per dur a terme la transició i treure així tot el profit als avantatges de l’economia verda, i donar més suport 
a les economies amb menys marge fiscal. De l’altra, amb la incertesa que envolta l’impacte de la transició climàtica sobre l’ocu-
pació i sobre les diferents zones geogràfiques, és aconsellable tenir un ampli marge de discrecionalitat en l’assignació per ajudar 
aquells sectors i aquelles regions més perjudicats a mesura que es puguin identificar amb més precisió. 

Finalment, caldria esperar que l’assignació de fons es condicioni a una avaluació seriosa dels resultats per projectes, en lloc de 
vincular-los, només, als objectius generals esbossats en els plans territorials de transició justa dels diferents Estats membres. I és 
que no es tracta solament que es dediqui una quantitat de recursos raonable (que també) per aconseguir la transició justa, sinó 
també de dissenyar programes molt ben delimitats i que permetin maximitzar l’ús productiu i els efectes positius dels recursos 
previstos. 

En definitiva, una transició climàtica reeixida requerirà filar prim per evitar l’afebliment de la cohesió del projecte europeu comú 
i per aconseguir que ningú es quedi enrere. En el fons, és una qüestió de justícia: justícia entre generacions, entre països i entre 
grups socials. Aquesta transició tindrà, sens dubte, avantatges per a tots els europeus, però, alhora, tindrà costos considerables, 
de manera que és important que sigui el més inclusiva possible. La Comissió Europea ja ha esbossat algunes idees per dissenyar 
mecanismes que ajudin a aconseguir-ho, i les polítiques integrades dins l’Instrument de Recuperació són un salt qualitatiu impor-
tant. No obstant això, queda molt per fer, i és necessari que els responsables de dissenyar la transició posin fil a l’agulla perquè la 
indubtable ambició del Green Deal vagi acompanyada de mesures decidides perquè la transició sigui justa. De les paraules cal 
passar als fets. 

Vânia Duarte

6. Per a més detalls, vegeu Comissió Europea (2020), «Mètode d’assignació del Fons de Transició Justa».
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Gràcies al creixent, i necessari, interès per l’emergència climàtica, cada vegada es publiquen més estudis sobre l’impacte que 
aquest desafiament tindrà sobre l’economia. De fet, ja existeix un consens que caracteritza l’emergència climàtica de gran, de no 
lineal i d’incerta. «Gran», pels efectes disruptius que tindrà sobre el model productiu, pels riscos físics i de transició que compor-
ta.1 «No lineal», perquè, a mesura que la temperatura mitjana del planeta augmenta, s’acceleren alguns fenòmens naturals, com 
la fosa dels casquets polars, que accentuaran encara més l’escalfament global, la qual cosa  incrementarà de manera exponenci-
al la freqüència i la violència d’esdeveniments naturals extrems. I «incerta», perquè no hi ha precedents històrics d’una concen-
tració de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) en l’atmosfera tan elevada com l’actual que ens puguin ajudar a fer previsions 
precises de les conseqüències que tindrà.

La magnitud i la incertesa de l’impacte econòmic de l’emergència climàtica queden perfectament il·lustrades quan ens fixem en 
els actius potencialment en desús (stranded assets, en anglès), exposats, principalment, als riscos de transició. El millor exemple 
d’aquesta mena d’actius són les reserves de combustibles fòssils encara no extretes, una porció important de les quals s’hauria 
de quedar al subsòl si pretenem aconseguir els objectius de l’acord de París. Hi ha diversos mètodes per estimar l’impacte 
d’aquests actius sobre la riquesa global. Mentre que alguns estudis se centren en el volum total de reserves que haurien de 
romandre al subsòl, uns altres se centren en el valor de les inversions ja realitzades per poder extreure el combustible o en el valor 
net present dels ingressos provinents d’aquestes reserves. Així, algunes estimacions suggereixen que l’impacte sobre la riquesa 
global d’aquesta decisió se situaria entre 1 i 4 bilions de dòlars, mentre que unes altres l’estimen en 18 bilions de dòlars (xifra que 
equival, aproximadament, a 15 vegades el PIB anual d’Espanya).2 Com hem dit, un impacte gran i incert.

El sector financer es veurà afectat per l’emergència climàtica, tot i que pot contribuir a mitigar-la

Atès l’impacte potencial de l’emergència climàtica sobre l’economia, el sector financer haurà d’incorporar els riscos climàtics en 
la gestió integral dels riscos associats a les seves activitats (operacionals, de crèdit, de reputació o de mercat). Considerem, per 

exemple, el cas d’una empresa amb actius potencialment en 
desús. En cas de l’entrada en vigor d’una regulació que limiti 
l’extracció d’aquests actius, la valoració d’aquesta empresa 
cauria, així com la seva capacitat d’afrontar els pagaments. 
D’aquesta manera, els bancs que haguessin ofert finançament 
a aquesta empresa estarien exposats a un risc creditici per la 
menor solvència del prestatari. Així mateix, atès que aquestes 
empreses solen utilitzar els actius com a garantia a l’hora de 
finançar-se, en el moment d’executar les garanties, el banc 
rebria un actiu sense valor, de manera que també estaria 
exposat a risc de mercat. El Banc d’Espanya estima que fins al 
25% del deute corporatiu en mans dels bancs espanyols es 
troba en sectors potencialment vulnerables a aquests riscos 
de transició.3

D’altra banda, l’emergència climàtica també és una gran oportu-
nitat per al sector financer. Les necessitats de capital de les acti-
vitats que contribueixin a la mitigació i a l’adaptació al canvi cli-
màtic són molt elevades i difícilment es cobriran amb recursos 
públics. Per aquest motiu, és fonamental la funció que pot exer-

cir el sector privat. En aquest sentit, els bancs, com a intermediaris entre l’estalvi i la inversió, es troben en una posició favorable per 
canalitzar els fluxos cap a projectes «verds». No obstant això, distingir entre projectes sostenibles i perjudicials requereix d’uns estàn-
dards internacionals. En aquest sentit, en el marc del Green Deal, el Consell Europeu ha aprovat l’esperada taxonomia amb què es 
podrà catalogar quins projectes són verds i facilitar, així, el transvasament de fluxos cap a una economia neutra en emissions de GEH.

La taxonomia de la UE i els següents passos

En aquesta proposta, la UE proposa considerar que una activitat és sostenible si, com a mínim, i) contribueix de forma substanci-
al a un dels sis objectius mediambientals especificats al segon gràfic;  ii) no afebleix cap d’aquests objectius; iii) compleix unes 
certes garanties socials, i iv) la seva contribució és tècnicament verificable. Així, s’han determinat unes mètriques per a cada 

L’avanç necessari cap a un sector financer verd

1. Els riscos físics són els provinents de l’exposició de l’activitat humana al sistema natural, mentre que els riscos de transició són els provinents de la regulació que 
pretén dur l’economia cap a un menor nivell d’emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) i de la pròpia transformació de les activitats econòmiques per complir 
els nous objectius mediambientals.
2. Vegeu Mercure, J. F. et al. (2018), «Macroeconomic Impact of Stranded Fossil Fuel Assets», Nature Climate Change, 8, i IRENA (2017), «Stranded Assets and Renewa-
bles: How the Energy Transition Affects the Value of Energy Reserves, Buildings and Capital Stock».
3. En l’article no es tenen en compte les empreses individualment, sinó que s’agreguen per sectors. Vegeu Delgado, M. (2019), «Energy transition and financial stability. 
Implications for the Spanish deposit-taking institutions», Revista de Estabilidad Financiera (tardor).
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sector econòmic, de manera que les empreses i els inversors podran estimar 
quin percentatge de la seva activitat o dels seus actius és verd.

Es distingiran quatre tipus d’activitats que poden ser considerades verdes: i) les 
que ja siguin de baixes emissions (com la generació d’energia neta); ii) les habi-
litadores (com, per exemple, la manufactura de components de panells solars); 
iii) les de transició (les activitats que emeten GEH per sota de la mitjana de la 
seva indústria, com, per exemple, la generació elèctrica amb gas natural), i iv) 
les d’adaptació als riscos físics.

Amb aquest «nou llenguatge comú», s’evitarà la diversitat de criteris a l’hora de 
considerar verda una activitat i, al mateix temps, es combatrà la pràctica del 
greenwashing per part de les empreses i dels inversors que intenten millorar la 
seva reputació duent a terme accions a priori sostenibles, però que no acaben 
comportant una millora real del medi ambient. Així mateix, obrirà diversos 
canals que poden dinamitzar la transició cap a una economia climàticament 
neutra, com per exemple:

• �� La publicació de les activitats finançades: la UE obligarà les entitats finance-
res a publicar, per a cada producte financer, la proporció d’activitats verdes 
que estiguin finançant.4 Així mateix, les grans empreses que ja estiguin sub-
jectes a la directiva de divulgació d’informació no financera hauran de 
reportar informació sobre la nova taxonomia. Així, tant els inversors com els consumidors podran saber fins a quin punt és 
contaminant una empresa o quines accions verificables adopten per compensar la seva petjada de carboni.

• � Incentivar el finançament de projectes verds: quan es puguin distingir les activitats verdes de la resta, es podria influir en els 
respectius costos de finançament (oferint garanties, per exemple, que abarateixin el cost dels projectes verds). Alguns dels 
instruments que s’han plantejat són el green supporting factor i el brown penalizing factor, que s’haurien de restar i d’afegir, 
respectivament, als requeriments de capital mínims de les entitats financeres, però no sembla desitjable utilitzar els requisits 
de capital dels bancs per a un propòsit que no sigui el d’absorbir les possibles pèrdues.

Reptes pendents

Per reduir encara més les emissions de GEH, és necessari poder catalogar com a «marrons» les activitats més contaminants i dife-
renciar-les de les que, simplement, no són verdes i crear, així, tres grups d’actius i d’activitats: verds, neutres i marrons. No obstant 
això, la proposta actual encara no ofereix eines per fer-ho. A més a més, queda encara camí per recórrer en la identificació dels 
riscos climàtics. Avançar cap a una millor detecció i quantificació dels riscos físics i de transició que afectaran els diferents sectors 
econòmics és clau perquè les entitats financeres puguin prendre decisions més ben informades i amb estàndards internacionals. 
Així, un cop quantificats els riscos climàtics, es podran realitzar tests d’estrès per analitzar la resistència del sector financer (i de la 
resta de sectors) als diversos escenaris mediambientals.

I el paper de la política monetària?

El mandat dels bancs centrals se centra, sobretot, en l’estabilitat dels preus, i, sens dubte, l’emergència climàtica té un impacte 
sobre la seva evolució. Així i tot, no és òbvia la direcció que prendran els preus arran dels factors climàtics, perquè hi ha forces de 
demanda i d’oferta que els empenyen a l’alça i a la baixa.5 Per aquesta raó, i per les seves implicacions per als riscos d’estabilitat 
financera, els bancs centrals comencen a intervenir per conèixer millor l’impacte de l’emergència climàtica i dilucidar si, per evitar 
un escenari disruptiu sobre el creixement econòmic que pugui generar fluctuacions abruptes en els preus, han d’incloure la sos-
tenibilitat mediambiental en els seus mandats.

En aquest sentit, aprofitant la revisió estratègica que duen a terme tant el BCE com la Fed,6 s’han alçat veus que proposen que els 
bancs centrals comprin actius verds (green QE). No obstant això, aquesta mesura suscita polèmica, ja que, estrictament parlant, 
la transició cap a una economia climàticament neutra encara no ha entrat en el mandat de les autoritats monetàries. A més a més, 
una de les característiques principals de les compres d’actius corporatius per part del BCE en l’actualitat és la seva neutralitat en 
relació amb els diferents sectors econòmics per evitar distorsions de preus.

Així i tot, la política monetària pot aspirar, com a màxim, a complementar i a acompanyar les regulacions que estableixin les 
autoritats encarregades de fixar el rumb de la transició ecològica.

Ricard Murillo Gili

4. Els dos primers objectius mediambientals de la UE seran detallats al final del 2020 i s’implementaran al final del 2021, quan s’hauran acabat de definir els quatre 
pilars restants, que s’aplicaran al final del 2022.
5. En un escenari disruptiu en què els esdeveniments naturals extrems augmenten la freqüència i la violència, podem assumir que es produeix un xoc d’oferta que 
empeny els preus a l’alça. Mentre que, en altres escenaris en què el creixement econòmic es redueix, els preus tendirien a baixar. Vegeu Bolton, P. et al. (2020), «The 
Green swan – Central banking and financial stability in the age of climate change», BIS i Banc de França, i Alestra, C. et al. (2017), «Long-term growth impact of climate 
change and policies: the Advanced Climate Change Long-term (ACCL) scenario building model», Banc de França.
6. Vegeu el Focus «BCE i Fed: dos mandats, un objectiu», a l’IM02/2020.

Els sis objectius mediambientals 
de la Unió Europea

Font: CaixaBank Research. 
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El món després
de la COVID-19

La COVID-19 està sumint al 
món en una recessió sense 
precedents moderns. Com ens 
canviarà? Explorem les lliçons 
que ens ofereix la història i 
analitzem les transformacions dels sistemes 
productius i el paper de la política 
econòmica.

Ens ha de preocupar  
la sostenibilitat del  
deute públic a la zona  
de l’euro? 

Les mesures necessàries per 
fer front a la COVID-19 generaran  
un augment notable del deute públic. 
Analitzem la sostenibilitat d’aquest increment 
així com la seva fragilitat a nous canvis de 
l’entorn.

Emergents i COVID-19:  
a les portes d’una crisi 
financera?

La pandèmia de coronavirus 
està tenint efectes molt 
significatius sobre les economies emergents  
i s’està transmetent per canals reals  
i financers de forma ràpida i intensa. 
Què està passant?

L’impacte de la COVID-19 
sobre la inflació europea

L’efecte de la COVID-19 sobre  
la inflació genera interrogants. 
Hi ha pressions a la baixa  
i altres a l’alça, com el tancament de  
les fàbriques i la reducció general  
de la producció. Quines forces dominaran?

Les vulnerabilitats
del deute corporatiu 
davant un xoc històric

La paralització de l’activitat 
econòmica comportarà una 
caiguda del PIB mundial no vista des  
del 1930. Hi ha fragilitats financeres latents  
que puguin amplificar aquesta caiguda?

Com analitzar  
el potencial 
d’internacionalització 
que ofereix un país per  
a l’empresa espanyola?

Presentem els resultats de l’ICIE 2019,  
l’índex de CaixaBank que classifica 67 països 
segons l’atractiu que els seus mercats 
ofereixen a les empreses espanyoles.






