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Presentacio

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap de CaixaBank

ous Paradigmes neix amb la vocacié de contribuir al debat sobre
les grans tendéncies de fons que estan afectant 'economia i sobre
les seves conseqiiéncies. Per aixd, hem seleccionat i posat al dia,
quan ha sigut necessari, els millors articles dels dossiers dedicats

a aquestes qiestions i publicats en I'Informe Mensual de CaixaBank
Research al llarg de I'any que acabem de tancar.

Desafortunadament, per restriccions d'espai —aquesta revista no pretén ser un
tom d’enciclopédia- i perqué hi ha més temes rellevants que no pas mesos en
un any, algunes giiestions de rellevincia no s’han inclds en aquest volum. En
qualsevol cas, tot i que no hi sén totes les que s6n, estem segurs que s6n totes
les que hi s6n.

El primer bloc darticles, que en certa manera emmarca la resta, esta dedicat a les
perspectives economiques per al 2020. Després d’un any decebedor per a I'econo-
mia global, les expectatives per a I'any que comenga sén modestes perd estan
lluny dels escenaris més nefasts que, fa pocs mesos, invocaven exageradament
el risc d’'una recessié mundial. El 2019 va acabar amb senyals d’estabilitzacié a
moltes parts del mén i inclas de certa recuperacié en d’altres, particularment als
paisos emergents, i esperem que aquesta tendéncia es confirmi al llarg de l'any.

En gran manera, aixd dependra de com evolucionen els grans focus d’incertesa
que han limitat la demanda, com la pugna entre els Estats Units i la Xina, i
el brexit. Perd també de l'encert de les politiques economiques i, en general, de
diferents institucions —governs, bancs centrals, empreses, organitzacions socials,
etc.— per fer front als grans desafiaments del moment actual.

En aquesta primera edici6é de Nous Paradigmes ens centrem ens alguns d’aquests
desafiaments: la gesti6 d'un entorn de tipus d’interés molt baixos, que a la
zona de l'euro, per exemple, sembla que han exhaurit el marge d’actuacié de la
politica monetaria; la polaritzacié politica, un fenomen que deteriora la co-
hesi6 social i que alimenta un populisme que ofereix receptes senzilles, que no
importa que siguin erronies, enfront de problemes complexos; el canvi climatic,
una amenaga que posa a prova el multilateralisme a la vegada que ofereix a la
Uni6 Europea la possibilitat de liderar, politicament i tecnoldgica, un ambit que
marcara aquest segle; el canvi tecnologic, que ens ha portat una revoluci6 de les
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Creiem que els articles daquesta revista
ajuden a aclarir qué és alld que coneixem
1 quins aspectes mereixen encara més
atencié per part d'investigadors i
observadors socials.

dades que posa el focus sobre qiiestions lligades a la privacitat i el creixent do-
mini de les grans plataformes; i, per ultim, la desigualtat o el risc que els canvis
que vivim deixin enrere una part considerable de la societat.

En tots aquests ambits comptem amb algunes certeses, perd encara tenim molt
per aprendre. Desafortunadament, el mén esta molt més carregat de matisos
del que alguns tertulians suggereixen i, a vegades, també la realitat acaba des-
mentint alldo que feia temps donavem per fet. El primer pas per entendre millor
el mén que ens envolta és una dosi d’humilitat intel-lectual que sol escassejar.
Creiem que els articles d'aquesta revista ajuden a aclarir que és alld que coneix-
em i quins aspectes mereixen encara més atencié per part d’investigadors i ob-
servadors socials.

La idea inicial de Nous Paradigmes sorgeix dels comentaris dels lectors del nos-
tre Informe Mensual. Moltes persones ens havien suggerit recopilar els dossiers
dedicats als grans temes del moment en un mateix lloc. Aixi ho haviem fet en
la nostra web www.caixabankresearch.com, i ho fem també ara amb aquesta
publicacié. Ens agrada que ens llegiu i també rebre comentaris i suggeriments.
Esperem que aquesta publicacié serveixi perqué ens llegiu encara més i perqué

ens continueu dient qué penseu de la nostra feina. Moltes gracies per fer-ho.




06

Balang, perspectives
. o o b
i desitjos per a 'any
quec comenga
Perspectives globals 2020: desacceleracio
inevitable, recessié improbable p. 10
Quin marge de maniobra té la politica
econdmica? p. 16

Leconomia espanyola el 2020: no estem

tan malament p. 22

NOWUS
PARAIDIGMES
2C20

Sumari

26

Lera dels tipus
d’interés baixos

El tipus d’interés natural: un concepte
clau d’economia monetaria p. 28
On se situa el tipus d’interes
natural? p. 30
Que hi ha darrere del declivi del tipus

d’interés natural? p. 34

NOUS PARADIGMES 2020

38

Polaritzacié politica

Polaritzacié politica: el fenomen que
hauria d’estar en boca de tothom p. 40

Polaritzacié: el llegat de la crisi i altres
forces conjunturals p. 44
Les arrels profundes de la polaritzacid,

o sobre la necessitat de recuperar

el relat perdut p. 52




58

Canvi climatic: el
desafiament del nostre segle
El repte climatic:
el futur del planeta en joc p. 60
Com actuar davant el canvi climatic?
Accions i politiques per mitigar-lo p. 66
El financament que pensa en verd p. 72

Els riscos del canvi climatic

per al sector financer p. 76

82

Tecnologia, progrés
i diners digitals
La revolucié de les dades:
competéncia i us responsable p. 84
La politica e-monetaria
de la nova economia digital p. 90
Els bancs davant les noves formes

de diners p. 94

CaixaBank Research

98

La importancia del
creixement inclusiu
Creixement inclusiu:
les forces del futur p. 100

Cohesié social i creixement inclusiu:

indissociables p. 104

Qui és la classe mitjana? p. 110

La classe mitjana, cada dia amb més
dificultats? p. 116

Les versions integres dels articles de

Nous Paradigmes es van publicar el 2019

en diferents dossiers de
I'Informe Mensual de CaixaBank
Research, els quals estan disponibles a:
www.caixabankresearch.com



Balang,
perspectives
t desitjos per

comenca

Perspectives globals 2020: desacceleracio
inevitable, recessi6 improbable p. 10

Quin marge de maniobra té
la politica econdmica? p. 16

L'economia espanyola el 2020:
no estem tan malament p. 22

NOUS PARADIGMES 2020



CaixaBank Research



Balang, perspectives'i desitjos per a I'any que comenga

El balan¢ del 2019 no pot ser qualificat de positiu.
Abans de comencar |'exercici, pensavem que
’economia mundial podria créixer per damunt del
3,5%. A punt d’acabar-lo, sembla que ens quedar-em
persota del 3,0%. En els 20 ultims anys, nomes "
s’havia crescut menys el 2009 ('any de'la Gran
Recessio) i el 2001 (el dels atacs terroristes als EUA).
La mitjana de creixement de I’dltim.decenni, que
inclou el 2009, és del 3,4%, mig punt mes que el
2019. La guerra comercial entre els.EUA i la Xina,

el brexit, els problemes al sector de lTautomobil
europeu i 'impacte en els emergents de les pujades
de‘'tipus d’interes per part de la Fed el 2018 han ' ;.
llastat el creixement més del que es preveia.
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el que fa a les expectatives, han decebut la zona
de l'euro, el Regne Unit i grans emergents com
I'india, el Brasil, Méxic i Turquia. Curiosa-
ment, el creixement dels EUA i de la Xina ha

satisfet les previsions, tot i que han estat els
protagonistes d'un conflicte que ha fet molt de mal -en
especial a la zona de l'euro, molt oberta al comerg. Espanya
ha aguantat raonablement bé i tancara I'any amb un crei-
xement al voltant del 2,0%, només lleugerament per sota
del que haviem previst. No hi ha dubte que, amb un entorn
exterior més favorable i amb una major estabilitat politica,
I'economia espanyola hauria deixat curtes les previsions.

Per al 2020 esperem que el creixement mundial només mi-
llori lleugerament, fins a situar-se per damunt del 3,0%,
gracies al rebot dels emergents que ho han fet pitjor enguany.
A les economies avangades, preveiem que la zona de 'euro
mantindrd un creixement similar al d’enguany, al voltant
de I'1%, i que els EUA perdran una mica d'empenta, perqué
ja s’ha esvait lefecte de l'estimul fiscal i el cicle esta molt
madur. En aquest context, és previsible que la maduresa del
cicle també provoqui una desacceleracié del ritme de crei-
xement de l'economia espanyola, fins a 'entorn de I'1,5%.

Aquest escenari de previsions es basa en diverses hipotesis,
principalment: el suport de la politica monetaria —en particu-
lar als EUA-, després de tres baixades de tipus d’interés en la
segona meitat de l'any; un cert suport de la politica fiscal en
alguns paisos de la zona de l'euro, i, finalment, una valoracié
que les incerteses que han limitat la demanda no aniran a
més, tot i que no sesvairan del tot.

Sobre la guerra comercial, pensem que el més probable és
que no empitjori, perqué al president Trump no li convé
correr el risc que 'economia dels EUA pateixi una desacce-

09

Per al 2020 esperem que el
creixement mundial només
millori lleugerament, fins a
situar-se per damunt del 3,0%.

leraci6 brusca en un any electoral. Perd també és cert que la
pugna amb la Xina, que va més enlla de la guerra comerci-
al, li fa guanyar popularitat, i aixo fa que tingui incentius
per mantenir-la viva. Pel que fa al brexit, l'altre gran focus
d’incertesa, la majoria absoluta de Boris Johnson a les elec-
cions del desembre va permetre una ratificacié rapida de
l'acord de sortida i el comengament de les negociacions per
al futur marc de relacions entre el Regne Unit i la UE, un
procés que també serd complex.

Com els principis d'any també s6n temps per expressar desit-
jos, matreviré a demanar-ne tres relacionats amb l'economia:
primer, un retorn al multilateralisme com a base de les re-
lacions internacionals, quelcom imprescindible per afrontar
desafiaments com el canvi climatic i per evitar endinsar-nos
en un procés de desglobalitzacié que implicaria un enorme
cost per a I'economia mundial. Segon, el refor¢ de l'arquitec-
tura institucional de la zona de l'euro, que completi la unié
bancaria i la uni6 dels mercats de capitals i avanci cap a la
uni6 fiscal, quelcom necessari per promoure el creixement i
'estabilitat a la Unié Econdmica i Monetaria. I, finalment,
a nivell nacional especialment, el llancament de reformes
ambicioses per millorar la productivitat i la cohesié social,
quelcom clau per alleujar la dependéncia de la politica mo-
netaria —the only game in town— i per frenar els populismes. //

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap
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Balang, perspectives i desitjos per a I'any que comenga

PCl‘SpCCtiVCS JAVIER GARCIA-ARENAS
lobals 2020:
esacceleracié

inevitable,

recessio
improbable

o convé enganyar-se: les principals
economies del globus estan immerses en
una desacceleracié més intensa del que
sesperava i que continuara el 2020. En
concret, contemplem una desacceleracié
significativa als EUA (al voltant de 0,5 p. p. menys de
creixement), una estabilitzacio a la zona de I'euro en cotes
modestes després de passar de créixer I'1,9% el 2018 a
I'1,1% el 2019, i una senda de desacceleracié gradual a
la Xina, en nivells que se situaran clarament per sota del
6,0%. Aixi i tot, esperem que 'economia mundial creixi
el 2020 una mica per damunt de la del 2019, esperonada
per la millora de l'activitat en diverses economies
emergents, com I'india, el Brasil, Turquia o Russia.

Parlar de recessi6 és tot un altre tema,' ja que comportaria
un empitjorament substancial del nostre escenari de
desacceleracié a les principals economies. Per sortir de
dubtes, analitzem la probabilitat de recessié el 2020

a la zona de l'euro i als EUA a partir de I'evolucié de
quatre indicadors de referéncia en la literatura, dos
macroecondmics (PMI de manufactures i confianga del
consumidor) i dos de financers (corba de tipus i prima
de risc corporativa).? Els resultats sén relativament
tranquil-litzadors, ja que la probabilitat de recessié que
suggereixen és inferior al 15%, llevat de dos casos en qué
hi hauria alerta taronja (en cap cas vermella): només la
corba de tipus als EUA i el PMI de manufactures a la
zona de l'euro presenten una probabilitat de recessié del

15% i del 30% (vegeu el primer grafic).

Per tant, podem concloure que, avui dia, els riscos

de recessi6 son relativament continguts. Aixd no és

obstacle per destacar que la desacceleraci6 de I'economia
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global és una realitat palpable i més intensa del que
esperavem fa un any, quan les alertes taronges brillaven
per la seva abséncia. Podem tancar el tema i, ja de pas,
també l'article? En absolut. Factors d’abast global, com
I'increment de la incertesa politica i comercial, expliquen
la desacceleraci6, de manera que nous shocks adversos ens
podrien acostar a una situacié més negativa. Per aquest
motiu és clau avaluar la sensibilitat del creixement a

aquests riscos, tal com veurem a la segiient seccio.
Analisi dels principals riscos el 2020

En part, la desacceleraci6é econdmica en qué estem
immersos és conseqiiéncia de la major maduresa del

cicle economic en qué es troben les principals economies
del mén. Intuitivament, quan la taxa d’atur se situa en
minims, com és el cas dAlemanya o dels EUA, costa més
expandir la produccié, ja que és més complicat contractar
nous treballadors. Aquesta fase més madura del cicle

feia pensar en una desacceleracié suau, en especial tenint
en compte que les principals economies no presenten,

en general, desequilibris macroecondomics o financers
significatius (I'excepcié que crida més I'atenci6 és l'elevat
deute corporatiu a la Xina). El problema és que s’han
produit dos shocks adversos importants en unes economies
que ja es troben en desacceleracié pel cicle: un shock
d’incertesa, causat per la guerra comercial entre els EUA

i la Xina i per l'augment de les tensions politiques, i la
contraccié de les manufactures, especialment greu al
sector de I'automobil.

Per respondre a la pregunta de com evolucionaran els
riscos politics i comercials el 2020 hem estimat, basant-

nos en la relacié historica, la sensibilitat del creixement

La desacceleracio de
I'economia global és una
realitat palpable i més intensa
del que esperavem fa un any.

Risc de recessio

Probabilitat de recessio <15% >15%<30% >30%
Indicadors macro Indicadors financers
Confianca Corba Prima
PMI del de tipus de risc
consumidor sobirans corporativa

H

CaixaBank Research, a partir d’'un model probit.

econdmic a canvis en I'index d’incertesa politica
desenvolupat pels economistes Baker, Bloom i Davis,
controlat per les principals variables macroecondomiques
tant als EUA com a la zona de I'euro. Com recull el
segon grafic, els resultats mostren que el nostre escenari
de creixement és coherent amb una estabilitzacié de la

incertesa politica en nivells relativament elevats.

1. Es defineix, tecnicament, com dos trimestres seguits amb un
creixement intertrimestral negatiu.

2. Utilitzem un model probit amb una variable dependent binaria igual

a 1si el creixement intertrimestral és negatiu i a O si no ho és i estimem
'impacte de cada indicador sobre aquesta variable amb diferents
horitzons temporals (a un trimestre vista, a dos trimestres vista...). Amb
posterioritat, prediem les probabilitats de recessié el 2020 amb les dades
més recents dels indicadors.
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Balanc, perspectives i desitjos per a I'any que comenca
¢, persp jos p y q ¢

Aixi i tot, als EUA, no es descarta en absolut un augment
significatiu de la incertesa politica pel nou cicle electoral,
la qual cosa, en el nostre exercici de sensibilitat, podria
penalitzar el creixement una mica més de 5 décimes. Les
claus seran l'evolucié del procés d’impeachment contra el
president Donald Trump i el grau de polaritzacié de les
eleccions presidencials del novembre del 2020. En aquest
sentit, un candidat o candidata democrata moderat
podria abaixar els decibels de la campanya electoral,
mentre que un candidat o candidata més orientat cap a
posicions heterodoxes podria generar una confrontacié
electoral més intensa, la qual podria implicar un augment
de la incertesa.

A la zona de I'euro, les nostres estimacions suggereixen
que la incertesa politica no augmentara de manera
dramatica el 2020. D’'una banda, les probabilitats d’'un
brexit dur han disminuit de forma significativa (tot i que
no han desaparegut), malgrat que les discussions per
forjar el nou acord comercial entre el Regne Unit i la UE
seran molt presents el 2020. De I'altra, el nou Govern de
coalicié a Italia té una voluntat més constructiva, i el nou
any es presenta forga buit electoralment parlant, ja que,
en principi, no hi ha cites electorals de substancia a nivell

europeu.

Index d’incertesa politica als EUA i a la zona de I’euro

Nivell

EUA Zona de I'euro

Dades historiques 2010-2019

EUA Zona de l'euro

Previsio per al 2020 segons tres escenaris de creixement del PIB

1,0%
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2010-2012 2013-2015 2016-2019 Escenari 1: Escenari 2: Escenari 3:
Sorpresa de creixement a lalga Creixement esperat Sorpresa de creixement a la baixa
Nota

L’'index d’incertesa politica es divideix entre la seva mitjana per normalitzar-lo. Les dades del 2019 corresponen a la mitjana dels tres primers
trimestres. Fem la regressio del creixement als EUA i a la zona de I'euro sobre I'index d’incertesa i les principals variables macro i prediem el valor de
I'index corresponent al creixement que esperem el 2020. Tot seguit, utilitzem la relacié negativa entre creixement i incertesa per estimar quant es
desvia la incertesa de I'escenari esperat si el creixement sorpréen I'alga o a la baixa.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat, del BEA i de Baker, i Bloom i Davis (2016).
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Balanc, perspectives i desitjos per a I'any que comenca
¢, persp jos p y q ¢

Por sobre la por

Com hem vist, el nostre escenari no contempla una
recessi6 global. Perd hi ha un factor que podria
amplificar la desacceleracié, i no ’hem de perdre de
vista. Es tracta de 'anomenat fear effect (efecte por):

si els riscos descrits i la manera de percebre’ls acaben
afectant la confianga dels consumidors i el sentiment
empresarial, llavors 'abast del shock d’incertesa podria
ser més sever. Per evitar que es crei un efecte por, és
clau que les principals institucions econdmiques, i
els economistes com a col'lectiu, facin una valoracié

ponderada de I'escenari macroecondmic i evitin caure

en dramatismes infundats. En cas contrari, es podria
contribuir a crear una situacié de pessimisme que
comporti reduccions del creixement superiors al que
hauriem d’esperar.

En el cas de les empreses, ja hem vist que els indicadors de
sentiment empresarial més recents al sector serveis se situen
en cotes folgades, perd una mica menys confortables. Pel que
fa a les llars, hem estimat si sestd produint un efecte por que
estigui erosionant el consum privat als EUA i a la zona de
l'euro. Per aquest motiu, analitzem la part de la variacié del
consum no explicada ni pels fonaments macroecondomics

ni per la incertesa, la qual podria estar relacionada amb

Cerqgues del terme «recessio» a Google i impacte de I'efecte

por en el consum privat

Nivell (mitjana mobil de 12 setmanes)*

Variacioé interanual del consum privat
en la mitjana del 2T i del 3T 2019 **

%
Cerca del terme Cerca del terme S
«recessio» als EUA «recessio» a la zona de I'euro
29

2 3,0 —v

2,6
1
0 0,0

06/17 10/17 02/18 06/18 10/18 02/19 06/19 10/19 Sense efecte por Observat

Notes

* Un valor de 100 indica la popularitat maxima d’un terme. Mitjana dels indexs de popularitat ponderada pels PIB d’Alemanya, de Franca,
d’Espanya i de Portugal. ** Estimem el consum predit pels fonaments macroecondmics i per la incertesa, i el comparem amb el creixement
predit per aquestes variables més I'efecte por (és a dir, incloem en la nova regressio el primer retard del residu de la regressid del creixement

del consum sobre els fonaments i la incertesa politica).
Font
CaixaBank Research, a partir de dades de Google Trends.
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emocions com la por, el pessimisme o, en sentit contrari,
l'excés de confianga. Els resultats, presentats a I'altim grafic,
mostren que l'efecte por existeix i és relativament important

tant als EUA com a la zona de l'euro.

En definitiva, tot fa pensar que el 2020 serd un any
caracteritzat per la continuitat de la desacceleraci6
econdmica a les principals economies. No obstant aixo,
sembla improbable que caiguem en una recessi6 global
(de fet, les nostres previsions apunten a un creixement
mundial una mica superior al 3,0%). No obstant aixo,
serd clau contenir el repunt de la incertesa comercial i

politica, que ja s’ha cobrat un peatge molt car, i donar

una resposta de politica econdmica que estigui a I'altura.
En aquest sentit, el 2020 sera un any exigent, perd,
possiblement, les coses aniran millor del que indiquen

els més pessimistes. //
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Quin marge
de maniobra
té la politica
econOmicar

ADRIA MORRON
SALMERON

Politica monetaria: encara the only game
in town?

n I'dltima década, el gros de la responsabilitat
per estabilitzar I'economia ha recaigut en els
s bancs centrals, fins al punt de popularitzar-se
I'expressi6 the only game in town (I'anica

e 2] ternativa) per referir-se a la politica
monetaria. No obstant aixo, tant la intensitat de les
turbuléncies viscudes des del 2008 com les fortes
dinamiques estructurals latents' han reduit el marge
d’actuacié futur dels bancs centrals. Per exemple, el 2007,
la Fed partia d’un tipus d’interés del 5,25% (que
permetia 20 retallades de 25 p. b. abans de xocar amb

el 0%). En canvi, en I'dltim cicle de pujades de tipus
(entre el 2015 i el 2018), la Fed només va aconseguir
apujar els tipus fins al 2,50%.

Malgrat el seu menor marge d’accié, els bancs centrals ja
han esgotat, el 2019, una bona part de I'espai disponible.
Aixi, als EUA, les tres retallades de 25 p. b. de la Fed

han consumit un terg dels 225 p. b. del marge amb que
comptava per reduir els tipus de referéncia. I, a Europa,

el BCE es podria quedar sense capacitat de comprar més
actius de deute public cap al final del 2020 si es mantenen
els limits actuals, que estableixen que no pot comprar

més del 33% de cada emissié. D'altra banda, amb 'altima
retallada de tipus, el BCE es podria estar acostant a
I'anomenada «cota de reversié»: el nivell en qué una nova
reducci6 dels tipus de referéncia tindria efectes contractius
sobre I'economia (les estimacions la situen al voltant del

1. Es a dir, la caiguda del tipus d’interés natural. Vegeu els diferents articles
del bloc «L’era dels tipus d’'interés baixos», en aquesta publicacio.
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-1,0%, una cota relativament propera al -0,50% en qué es
troba el tipus depo).? Daquesta manera, aquesta proximitat
mostra que el marge d'estimul de la politica monetaria és
més limitat que en el passat.

A més a més, han augmentat les veus que alerten dels
costos d'un periode llarg de tipus negatius, fins al punt
que, a Suécia, malgrat una reducci6 de les expectatives de
creixement i d’inflacio, el Riksbank ha decidit desfer la

politica de tipus negatius.’

EUA: contribucio de la politica fiscal
al PIB

En funcié dels plans
pressupostaris presentats

a la Comissi6é Europea, el
2020, s’estima un impuls
fiscal al conjunt de la zona

de I'euro de 0,4 p. p. de PIB.

p-p) Variacié trimestral anualitzada (%)
Contribucio politica fiscal PIB
(esc. esq.) * (esc. dta.)
1,0 3,5
0,8 3,0
0,6 2,5
04 - - - 2,0
02 — —] — ] 1,5
0,0 1,0
-0,2 ] — 0,5
0,4 0,0

1T2019 2T2019 3T2019 4T2019 1T2020 2T2020 3T2020 4T2020

Nota

* D’acord amb la metodologia del Hutchins Center, una contribucié
positiva indica que la politica fiscal empeny el creixement del PIB
per damunt del creixement potencial (i viceversa).

Font

CaixaBank Research, a partir de les estimacions del Hutchins
Center Fiscal Impact.

Als EUA, a diferéncia de la zona de l'euro, la Fed encara
disposa d’un espai de 150 p. b. en els tipus de referéncia i,
en cas d'un deteriorament molt substancial de I'escenari,
li quedaria el recurs de reactivar les compres d’actius. No
obstant aixo, els temors al fet que la politica monetaria
sestigui apropant als seus limits han ressonat amb forca
a la zona de 'euro i s’han intensificat les crides perqué la
politica fiscal faci un pas endavant el 2020.

Els equilibris de la politica fiscal

Als EUA, malgrat que les estimacions presentades al
primer grafic suggereixen que la politica fiscal limitara una
mica el creixement (després d’haver-lo esperonat de manera
substancial el 2018 i 2019), els indicadors assenyalen

un funcionament raonablement favorable de l'activitat.

A més a més, la Fed encara té marge de maniobra. Aixi
mateix, davant la proximitat de les eleccions presidencials
(novembre del 2020), Administracié Trump podria
renovar l'estimul fiscal en cas d'una desacceleracié més

intensa de l'economia.

A la zona de l'euro, d’altra banda, es preveu un cert impuls
fiscal. Aixi, com ho recull el segon grafic, en funcié dels
plans pressupostaris presentats a la Comissié Europea, el
2020, s'estima un impuls fiscal al conjunt de la zona de
l'euro de 0,4 p. p. de PIB.*

Els principals propulsors sén, essencialment, Alemanya
(0,7 p. p.) i els Paisos Baixos (0,8 p. p.), mentre que, a Italia
(0,3 p. p.) i a Franga (0,1 p. p.), slestima un impuls més
modest. A Espanya, sespera una politica fiscal relativament
neutral.

Per estimar I'impacte daquest impuls fiscal, hem de
tenir en compte com afecta la resta de components de
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Zona de 'euro: posicio de la politica fiscal* i saldo estructural primari**

(% del PIB) (% del PIB)
2019 2020
155} 3
1,0 2
0,5 1
0,0 0
-0, =1l
1,0 2
Zonadeleuro  Australia Belgica Alemanya Espanya Finlandia Franga Irlanda Italia Paisos Baixos  Portugal

Notes

* La posicié de la politica fiscal (esc. esq., columnes) s’aproxima amb el canvi en el saldo fiscal estructural primari. ** El saldo estructural primari

previst per al 2020 (esc. dta.) es representa amb cercles.
Font

CaixaBank Research, a partir de I'avaluacié de la Comissié Europea sobre I'esborrany dels Plans Pressupostaris 2020.

'economia. Ens proporcionen aquesta informacié els
anomenats «multiplicadors fiscals», que estimen I'efecte
net que t¢ un augment de la despesa puablica sobre el
PIB en conjunt. D'acord amb el consens existent en la
literatura, els multiplicadors de la despesa publica se
situen entre el 0,6 i el 0,8,° de manera que els plans
pressupostaris impulsarien el creixement en uns

0,3 p. p. el 2020.

El tercer grafic mostra que la zona de l'euro té un marge
de politica fiscal limitat i distribuit de manera desigual.
En aquest context, els segiients elements guanyen
importancia. En primer lloc, els multiplicadors fiscals
s6n superiors en un entorn de tipus d’interés baixos,

2. Vegeu larticle «L’adéu de (Super) Mario Draghi», a I''lM11/2019 de
CaixaBank Research.

3. El Riksbank va incrementar els tipus del -0,50% al -0,25% al desembre
del 2018 i, a 'octubre, va enviar un missatge clar de la intencié d’apujar-

los fins al 0% al desembre del 2019. Tot plegat malgrat que el consens
d’analistes ha revisat la previsio de creixement del PIB per al 2020 de I',8%
a I',2% al llarg dels ultims trimestres (i la d’inflacio, del 2,0% a I',7%).

4. Variacio projectada en el saldo primari estructural entre el 2019 i el 2020
en funcioé de l'analisi de la Comissié Europea dels Plans Pressupostaris
2020.

5. Ramey, V. A. (2019). «Ten years after the financial crisis: What have we
learned from the renaissance in fiscal research?», Journal of Economic
Perspectives, 33(2), 89-114.
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Zona de I'’euro: marge fiscal*
(% del PIB potencial)

1,6 | Grécia

1 ,3 | Alemanya

1,1 | Malta

0,3 | Xipre

0,3 | Paisos Baixos

0,2 | Austria

0,2 | Lituania

0,1 | Luxemburg

_0,1 | Letonia

_0,2 | Estonia

_0,5 | Irlanda

_0,6 | Eslovaquia

_0,8 | Portugal

_0,9 | Eslovénia

_1,0 | Finlandia

_2,2 | Bélgica

_2,3 | Franca

_2,7| Italia

_2,8 | Espanya

Nota

* Diferéncia entre el saldo fiscal estructural projectat pels Plans
Pressupostaris 2020 i el saldo estructural objectiu a mitja
termini (MTBF).

Font

CaixaBank Research, a partir de I'avaluacié de la Comissié
Europea sobre I'esborrany dels Plans Pressupostaris 2020.

de manera que és possible que els multiplicadors de la zona
de l'euro siguin superiors als comentats. Per exemple, amb
dades per als EUA, Ramey i Zubairy (2018)° consideren
que el multiplicador de la despesa pablica augmenta fins
aI'l,7 quan els tipus d’interés de referéncia es troben
ancorats en el 0%.

Dialtra banda, els estimuls fiscals generen externalitats

que, en una unié com la zona de l'euro (és a dir, tipus

de canvi fix i politica monetaria comuna), es vehiculen,
essencialment, pel canal comercial. En concret, en funci6
dels multiplicadors estimats per Dabla-Norris ez al. (2017)7
que reproduim al quart grafic, I'impuls fiscal dAlemanya

o dels Paisos Baixos comentat més amunt podria afegir

0,1 p. p. al creixement de la periferia de la zona de 'euro.

La importancia d’una politica fiscal
intelligent

Les causes de la desacceleracié (en especial, la incertesa i

la maduresa del cicle) generen dubtes sobre l'efectivitat de
les politiques fiscals classiques. Cal tenir en compte que els
multiplicadors fiscals sén superiors quan hi ha un s baix
de la capacitat productiva i s6n inferiors en economies amb
un deute més elevat (per un tensionament potencial de les
condicions financeres si es qiiestiona la sostenibilitat del
deute). No obstant aixd, a la zona de l'euro, el major espai
fiscal es troba en economies amb un alt grau d’utilitzacié
dels recursos, mentre que les economies amb més atur

tenen poc marge fiscal i un deute elevat.

La complexitat de l'entorn actual fa necessari afinar el
disseny de la politica fiscal. En aquest sentit, un impuls
inversor enfocat cap a les infraestructures, les noves
tecnologies i la transici6 energetica tindria la virtut

de proporcionar un impuls fiscal en un context de
desacceleraci6 ciclica, reduiria la incertesa vinculada a les
transformacions estructurals que afecten les principals
economies i impulsaria el creixement potencial.

Amb tota aquesta informacié, qué podem esperar? D'una
banda, tot i que Alemanya i els Paisos Baixos tenen
un marge fiscal considerable, tradicionalment els dos
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Zona de I'euro: multiplicadors fiscals i externalitats

Ratio entre el canvi acumulat del PIB i el canvi acumulat de la despesa publica

Pais d'origen de I'impuls

Al 0,71 0,22 0,21 o,11 0,08 0,06
cmanya (0,63-0,82) (0,14-0,31) (0,15-0,26) (0,07-0,15) (0,05-0,11) (0,03-0,08)
- 0,09 0,53 0,07 0,06 0,04 0,03
Pais ranga (0,06-0,12) (0,45-0,61) (0,05-0,10) (0,04-0,10)  (0,02-0,06)  (0,02-0,04)
receptor S 0,17 0,14 0,52 0,07 0,05 0,03
de a1sos baixos (0,13-0,20) (0,09-0,20) | (0,46-0,58) (0,04-0,10) (0,03-0,07) (0,01-0,05)
I'impuls
P Ll 0,13 0,16 o,1 0,50 0,06 0,04
ala (0,09-0,17) (0,11-0,23) (0,07-0,14) (0,46-0,54)  (0,04-0,09)  (0,02-0,06)
. 0,12 0,14 0,09 0,08 0,31 0,06
spanya (0,08-0,16) (0,10-0,20) (0,06-0,13) (0,05-0,11) (0,27-0,35)  (0,04-0,08)
Portugal 0,12 0,15 0,08 0,07 0,07 0,29
ortuga (0,08-0,16)  (0,09-0,20)  (0,04-0,12) (0,03-0,10) (0,05-0,10) (0,25-0,33)
Nota

Els elements de la diagonal (en color) sén els multiplicadors fiscals i la resta de valors mostren les externalitats als altres paisos. Les xifres

entre paréntesis indiguen els intervals de confian¢ca del 68%.
Font

Dabla-Norris, M. E. et al. (2017). «Fiscal Spillovers in the Euro Area: Letting the Data Speak». IMF Working Papet.

paisos han acabat implementant una politica menys
expansiva del que sesperava. De l’altra, la preséncia
d’externalitats positives entre els paisos de la zona

de l'euro i I'heterogeneitat de I'espai fiscal posen en

relleu la importancia de potenciar una autoritat fiscal
supranacional, amb capacitat per implementar una politica
fiscal coordinada.® Sera la zona de l'euro capag de dotar-se
de capacitat fiscal abans de la propera recessié? //

Les causes de la desacceleracio
(en especial, la incertesa i la
maduresa del cicle) generen
dubtes sobre l'efectivitat de les
politiques fiscals classiques.

6. Ramey, V. A. i Zubairy, S. (2018). «Government spending multipliers in
good times and in bad: evidence from U.S. historical data», Journal of
Political Economy, 126(2), 850-901.

7. Dabla-Norris, M. E. et al. (2017). «Fiscal spillovers in the Euro Area: letting
the data speak», International Monetary Fund.

8. El pressupost de la UE, que es discuteix per a I'’horitzé 2021-2027, té una
dimensié modesta: al voltant del 2% de la despesa publica total i de % de
la renda nacional bruta de la UE.
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ORIOL CARRERAS

’ [ ]
L'economia NP

EDUARD LLORENS

CSpanyola el 2020: | JIMENO
no estem tan
malament

Les claus del 2020: sector exterior i consum

| primer grafic, mostrem el creixement
interanual de les exportacions espanyoles
2

en funcié de la demanda exterior? i un

residu que captura la variacié restant.®

A simple vista, veiem que la desacceleracié de la
demanda exterior és responsable d'una gran part de
l'alentiment del creixement de les exportacions. Quines
raons expliquen aquest deteriorament de la demanda
exterior? N'hi ha, com a minim, dos: primer, al marg
del 2018, es va iniciar I'escalada de tensions comercials
entre els EUA i la Xina i, segon, el 2018, també va
comengar una desacceleraci6 gradual del creixement

a la zona de l'euro.*

Juntament amb el sector exterior, el segon factor que

ha contribuit a I'alentiment del ritme de creixement ha
estat la moderacié del consum privat: mentre que,

el 2017, el consum creixia a un ritme del 3,0% anual,
les dltimes previsions (que incorporen dades per als tres
primers trimestres de I'any) el situen en 1'1,2% anual

el 2019. Mentre que, en un estadi inicial (entre el 4T
2017 i el 3T 2018), la desacceleracié del consum

va ser la conseqiiéncia d’'una menor contribucié

dels béns no duradors,’ en els altims trimestres s’explica
per la contribucié negativa dels béns duradors,
probablement degut a una desacceleracié de la despesa
de les llars en vehicles:® davant un augment de la
incertesa reguladora i del repte del canvi tecnologic
(substitucié de la tecnologia de combustié per tecnologia
electrica), el consumidor pot haver decidit ajornar els

plans de despesa fins que aquestes incognites s'esvaeixin.’

Si aquest fos el cas, la despesa en vehicles podria
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Espanya: desglossament de les exportacions

Contribucié al creixement (p. p.)

Demanda Altres Exportacions

Previsio

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020

Nota

Aquesta descomposicid es calcula mitjancant una regressié en primeres diferéncies estimada per métodes quadrats ordinaris, incloent com a
regressor una variable que captura la demanda exterior.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

experimentar un efecte rebot, a causa del consum que 1. Per exemple, en el 3T 2019, el PIB es va situar el 7% per damunt de la cota
assolida el 2007.

2. Construida com una mitjana ponderada de les importacions dels
principals socis comercials d’Espanya.

3. Aquest component captura tot allo que no captura el component de
la demanda exterior. Aixd pot incloure canvis en la competitivitat relativa
de les exportacions espanyoles en relacié amb la dels seus principals

sajorna en l'actualitat.

Aixi, doncs, qué esperem per al 20202 Tot fa pensar
que l'any vinent repetira protagonistes. Tal com veiem

al primer grafic, en la mesura que s'espera que es mantingui competidors.

4. El creixement interanual de la zona de l'euro, en el 4T 2018, va ser de
I",2%, 1,8 p. p. menys que en el 4T 2017.

el de la zona de l'euro, no preveiem que les exportacions 5. Analitzem les causes d’aquest comportament a larticle «Quo vads,
consum?», a I'lM11/2019 de CaixaBank Research.

. . . X 6. Un indicador que suggereix aquesta possibilitat sén les matriculacions
continuara fent aportacions molt moderades al creixement. de vehicles, que, en termes interanuals, han caigut una mitjana del 7,0%

la contenci6 del creixement global, i, particularment,
repuntin amb for¢a, de manera que el sector exterior

A més a més, l'entorn global continuar essent una font entre loctubre del 2018 i el juliol del 2019.

7. La incertesa reguladora és deguda tant als dubtes sobre el mix impositiu
que els governs implementaran sobre els vehicles com als dubtes sobre les
EUA i la Xina i les dificultats que travessa el sector possibles restriccions a la circulacié dels vehicles de combustié.

de risc. El brexir, les negociacions comercials entre els
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automobilistic a nivell europeu sén factors que encara
disten d’haver-se solucionat.

Dialtra banda, preveiem que la demanda interna moderara
el ritme de creixement, tot i que continuara essent el
principal motor de I'economia. Els ingressos de les families
continuaran creixent a taxes notables,® gracies al repunt
en el creixement dels salaris, que compensara I'alentiment
del creixement de l'ocupacié. Aquesta bona evolucié dels
ingressos permetra que el creixement del consum repunti
lleugerament en relacié amb els registres del 2019. Aixi

i tot, com es pot veure al segon grafic, aquest repunt serd
limitat, i preveiem que les llars continuaran recomponent
el matalas d’estalvis com a resposta a unes perspectives
macroecondmiques una mica més modestes. Aquest
augment de l'estalvi, malgrat que pesara sobre el ritme

Espanya: consum i inversio

Variacié anual (%)

Preveiem que la demanda
interna moderara el ritme

de creixement, tot i que
continuara essent el principal
motor de ’economia.

Consum Inversio
Previsio

7
6
N
4
3 Y A
2
1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

de creixement de I'economia a curt termini, la dotara
d’una major resiliéncia de cara al futur. Finalment,
preveiem que la inversi6 continuara creixent, gracies a
les perspectives de la demanda interna, raonablement
bones, i a I'entorn financer acomodatici, tot i que ho fara
a ritmes més suaus, arran de les dificultats que travessa el

sector 1’1’1le’ll.lleCtul’f?l’.9

Tenint en compte tots els factors exposats, preveiem que
I'economia creixera 1'1,5% el 2020, una taxa modesta
en comparacié amb la mitjana de creixement del 2,7%
entre el 2014 i el 2018, perd superior a la previsié de
creixement de la zona de I'euro (al voltant de I'1,0%).

Hi haura recessio?

Durant els altims mesos, en I'opinié ptblica s’ha anat
formant un clima de preocupacié sobre la possibilitat
que una nova recessié pugui assolar I'economia espanyola
en els propers trimestres.'” Amb la intencié d’aclarir una
mica si aquesta preocupaci6 esta justificada, utilitzem

un model macroecondmic que hem desenvolupat a

CaixaBank Research."
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Al tercer grafic es mostra I'evolucié del creixement

del PIB que esperem fins al 4T 2020 i les desviacions

en relacié amb les nostres previsions si es producixen
shocks que modifiquin la trajectoria prevista del
creixement. Aixi, estimem que la probabilitat que,

el 2020, es materialitzi un shock negatiu prou intens
perqué I'economia espanyola entri en una nova recessi6 és
del 15%.'*"> Aquesta probabilitat, juntament amb
I'evolucié del PIB que esperem per al 2020, amb un
creixement de 1'1,5%, ens diu que Espanya es troba en un
periode de desacceleraci6 coherent amb una fase més
madura del cicle expansiu i amb un risc de recessié baix,
la qual cosa ens hauria de tranquillitzar una mica.

Com s’acostuma a dir:

No estem tan malament! //

Espanya: PIB

Variacio interanual (%)

[ . ]

Nota

El grau de transparéncia de 'ombrejat és un indicador de la probabilitat
de desviacid en relacié amb les previsions considerades. En aquest
sentit, els colors més clars es tradueixen en una probabilitat d’ocurréncia
menor. A tall de referéncia, la banda més clara de la part baixa del grafic
correspon a una probabilitat d’'ocurréncia entre el 10% i el 20%.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

8. En termes nominals, esperem creixements al voltant del 4%. El
creixement en el 2T 2019, ultima dada disponible, va ser del 4,5% en
'acumulat de quatre trimestres.

9. El sector pateix 'augment del proteccionisme a nivell internacional, el
deteriorament de la demanda exterior i les dificultats idiosincratiques que
travessa el sector automobilistic.

10. Una prova d’aixo és que, actualment, la paraula «recessio» té la mateixa
popularitat a Google que durant la crisi de I'euro.

11. Es tracta d’'un model semiestructural d’equilibri general de 'economia
espanyola, on la tendéncia a curt termini esta determinada per la demanda
agregada, mentre que, a llarg termini, la demanda i I'oferta agregades
s’igualen.

12. Probabilitat que, entre el 4T 2019 i el 4T 2020, hi hagi, com a minim,
dos trimestres consecutius amb un creixement intertrimestral negatiu.

13. Una probabilitat del 15% implica un esdeveniment que succeeix, de
mitjana, una vegada cada set anys. En aquest sentit, és més semblant a
un episodi com el de la crisi dotcom (entre el 2000 i el 2002), que va
generar una desacceleracio intensa de I'economia nord-americana, perd
que va tenir un impacte global moderat, que a un episodi com el de la
crisi financera, que té una probabilitat d’ocurréncia molt inferior (per sota
del 5%).
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baixos

El tipus d’interés natural:
un concepte clau d’economia monetaria p. 28

On se situa el tipus d’interés natural? p. 30

Qu¢ hi ha darrere del declivi del tipus
d’interés natural? p. 34
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Is tipus d’interés de referéncia mai no s’havi-
en situat en cotes tan baixes durant tant de
temps. Sembla que aquest fenomen, que és
generalitzat entre paisos, continuard durant
llarg temps: estem immersos en una nova era,
la dels tipus d’interés baixos, i, en parallel a aquest canvi,

poden aparéixer nous riscos.

Per exemple, les expectatives de tipus d’interés implicites
en les cotitzacions dels actius financers mostren que l'en-
torn de tipus d’interés baixos continuara. No s'espera que
el BCE comenci a apujar el tipus d’interés de referéncia en
un futur proper, i, segons els mercats, ho fard a un ritme
tan lent que, d’aqui a cinc anys, encara es mantindra per
sota de I'1%. Als EUA, el cicle de pujades de tipus ja ha
arribat al final, aixi doncs el tipus d’interés de referéncia
de la Fed s’haura mantingut per sota del 2,5% durant més
de 15 anys. En comparacié, entre el 1960 i el 2000, el fed
funds rate no es va situar mai per sota del 2,5%.

Aquest canvi dera és el resultat d'una millor gesti6 de la
politica monetaria, que ha permés mantenir unes taxes
d’inflacié més baixes, i d'una transformacié econdmica
i social profunda, estructural, vinculada, sobretot, a I'en-
velliment de la poblacié i al progrés tecnologic. Aquests
fenomens ja fa anys que operen i, en pressionar a lal¢a
l'estalvi i deprimir la propensié a invertir, han fet que els
tipus d’interés que equilibren l'oferta i la demanda d’estal-
vi hagin anat baixant.

Els riscos associats a aquest nou entorn de tipus d’interés
no sén menors. De tots, destaca I'augment de la pressi6
politica sobre els bancs centrals perqué duguin a terme una
politica monetaria més acomodaticia. En dltima instancia,
es podria acabar giiestionant la independéncia dels bancs
centrals. Les interpellacions constants de Trump a la Fed
perqué freni 'augment de tipus en sén una bona mostra.

La compra de deute pablic per part dels principals bancs
centrals va ajudar a contenir I'impacte de la crisi econo-
mica i financera, perd també va canviar les regles del joc.
A priori, per lluitar de forma excepcional contra una crisi
sense precedents. Pero, en el nou entorn de tipus d’interes
baixos, és probable que els bancs centrals hagin de tornar

a recorrer a aquesta eina per estimular I'economia. La Fed
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ja ha anunciat que mantindra al balang una gran part del
deute public que va comprar. El BCE, per la seva banda,
va activar un nou paquet d’estimul no convencional la
passada tardor, tot i que de menor intensitat que el 2015
i 2016.

En aquest context, la temptacié d’exigir a les autoritats
monetaries més estimuls sera dificil de resistir, en espe-
cial atesos els elevats nivells de deute pablic a la majoria
d’economies desenvolupades, que fan que I'impacte d’un
augment dels tipus sobre les arques pabliques sigui ara
molt més gran. A aix0 cal afegir les demandes creixents
d’un suposat «aprofundiment democratic» de totes les ins-
titucions.

No obstant aixo, cal recordar que la independéncia dels
bancs centrals, juntament amb la fixacié d’uns objectius
raonables, ha permés una de les eres de major estabilitat
i progrés econdomic. La seva independéncia ha estat im-
prescindible per evitar que acabessin finangant directa-
ment la despesa ptblica, la qual cosa sol provocar periodes
d’hiperinflacié i, en dltima instancia, profundes crisis eco-
nomiques, financeres i socials. El cas de Veneguela n'és un
bon exemple. Aixi mateix, aquest disseny institucional ha
propiciat que les eines utilitzades per aconseguir un creixe-
ment econdmic sostingut i inclusiu hagin estat, com ha de
ser, la politica fiscal i les anomenades politiques d’oferta.

En l'era dels tipus d’interés baixos, els bancs centrals hau-
ran de prendre decisions molt compromeses. Sera llavors
quan es posara de manifest la importancia que siguin in-
dependents. Podrem resistir la temptacié? //

ORIOL ASPACHS
Director d’Estudis
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onsiderem l'exemple d’'una economia que

entra en crisi i el banc central de la qual

reacciona i abaixa els tipus d’interés a

zero. Suposem, també, per simplificar-ho,

que, en aquest pafs, la inflacié cau a zero
durant la crisi. Daquesta manera, en aquesta economia,
el tipus d’interes real és zero i, si ens guiem pel primer
grafic, inferior al tipus d’interés real que s’hauria observat
en la mitjana historica. No obstant aixo, podria ser que
la gravetat de la recessi6 fos de tal envergadura que la
resposta més adequada per part del banc central, per
estabilitzar les fluctuacions dels preus i la produccié, fos
generar una caiguda del tipus d’interés nominal per situar
el tipus d’interés real en terreny negatiu. Si aquest fos el
cas, un tipus d’interés real igual a zero, per baix que pugui
semblar, pot ser massa alt i generar unes condicions
financeres restrictives. Aixi, doncs, necessitem un punt
de referéncia que ens permeti distingir en quin moment
podem parlar de condicions financeres acomodaticies i en
quin moment, de condicions restrictives. Aquest punt de
referéncia també ens hauria de servir de guia per entendre
cap a quin punt cal esperar que tendeixin els tipus
d’interes al llarg del temps. El tipus d’interés natural’
és aquesta vara de mesurar.

El concepte de tipus d’interés natural té el seu origen

en l'economista suec Knut Wicksell (1989), tot i que
recentment ha estat reformulat i ha tornat a ocupar

el centre d’atenci6.” De manera molt succinta, podem
entendre el tipus d’interés natural com el tipus d’interes
coherent amb un creixement de I'economia igual al seu
ritme potencial i amb una inflacié constant. Aixi, el tipus
d’interés natural ens permet avaluar si un determinat

1. El tipus d’interés real és el tipus d’interés nominal menys
la inflacio.
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tipus d’interes real és acomodatici o restrictiu. Si el

tipus d’interes real se situa per damunt del natural, el
creixement de I'economia se situara per sota del potencial
i hi haura pressi6 a la baixa sobre els preus, i viceversa. De
la mateixa manera, el tipus d’interés natural ens ofereix
un punt en el qual cal esperar que convergeixin els tipus
d’interés. En definitiva, més que fixar-nos en I'evolucié
dels tipus d’interés nominal o real de I'economia, cal
obtenir una idea de I'evolucié del tipus d’interés natural.
Aquest tltim ens donara una idea més precisa de si cal
esperar tipus d’interés baixos durant molts anys o no,

i si aquests tipus d’interés baixos generaran un entorn

macrofinancer acomodatici o no.

Dialtra banda, el tipus d’interés natural no és un

namero immutable, ja que, al seu torn, depén d’altres
caracteristiques estructurals de 'economia. Més
concretament, tots els factors que puguin afectar l'oferta
i la demanda d’estalvi haurien de tenir un impacte sobre
el tipus d’interés natural. Aixi, tal com veurem més
endavant, els canvis estructurals relacionats, per exemple,
amb els habits d’estalvi de les llars (impacte pel costat de
l'oferta), amb el creixement de la productivitat (impacte
pel costat de la demanda, ja que afecta el retorn a la
inversi6) o amb les dinamiques demografiques (impacte
pel costat de l'oferta), tindran un impacte sobre el tipus
d’interes natural. //
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Tipus d’interés real a llarg termini*

Percentatge

EUA Zona de I'euro

10

1T 3T 1T
1971 1977 1984

3T IT
1990 1997

3T 1T
2003 2010

3T
2016

2. Vegeu, per exemple, Woodford, M. (2003), «Interest and Prices:
Foundations of a Theory of Monetary Policy», Princeton University
Press, Princeton.

Nota

* El tipus d’interes real a llarg termini és el tipus d’interés del bo
sobira a 10 anys menys la inflacid. Per al cas de la zona de I'euro,
s’utilitza una mitjana ponderada dels tipus sobirans dels Estats
membres.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters
Datastream.
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On se situa
el tipus
d’interés
natural?

s | primer grafic mostra les estimacions
realitzades per Holston ez al (2016)!

e pet als EUA, per a la zona de l'euro i per
al Regne Unit, aixi com la nostra propia

e €5timaci6 per a Espanya, realitzada d’acord
amb la metodologia de Holston ez al. (2016).

El grafic permet extreure diverses conclusions. Primer:
el tipus d’interes natural fluctua al llarg del temps. A
més a més, malgrat que I'estimacié del tipus d’interes

1. Holston, K., Laubach, T. i Williams, J. (2016), «Measuring the
Natural Rate of Interest: International Trends and Determinants»,
Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper, num. 2016-11.
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natural s’ha realitzat de forma independent per a cada
pais o area, el tipus d’interés natural es mou de forma
semblant entre aquests paisos, fet que suggereix que hi
ha forces de caracter global que tenen un impacte sobre
ell. Segon: el tipus d’interés natural ha mantingut una
trajectoria lleugerament a la baixa entre el 1980 i el 2008

a totes les economies considerades (no tan intensa en el

Tipus d’interés natural

Percentatge

EUA Zona de l'euro Regne Unit Espanya

-6

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Nota

Holston, K., Laubach, T. i Williams, J. (2016), «<Measuring the Natural
Rate of Interest: International Trends and Determinants», Federal
Reserve Bank of San Francisco, Working Paper, nim. 2016-11.

Font

CaixaBank Research, a partir de Holston, K. et al. (2016).
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cas del Regne Unit). Aixi mateix, amb la crisi financera
del 2008, el tipus d’interés natural va flexionar a la baixa
a totes les economies i encara avui (amb dades fins al

2T 2018) no ha recuperat els nivells previs a la crisi.
Que explica aquestes tendéncies? El model de Holston

et al. (2016) permet descompondre la trajectoria del
tipus d’interés natural en dos components: el creixement
potencial de I'economia i una variable residu que captura
altres factors, com possibles canvis en el grau d’aversié

al risc dels inversors. Segons aquesta descomposicid,

la caiguda del tipus d’interés natural va ser deguda, en
gran part, a la caiguda del creixement potencial de les
economies, malgrat que, en el cas de la zona de l'euro

i d’Espanya, factors de caracter conjuntural capturats

en la variable residu també expliquen una proporcié
significativa de la caiguda que va tenir lloc a I'inici de

la recessié. Finalment, el grafic mostra que la caiguda
del tipus d’interés natural va ser molt més intensa a
Espanya que al conjunt de la zona de I'euro. Sens dubte,
aquest comportament dispar pot reflectir que la crisi a
Espanya va ser més severa que en altres paisos de la zona
(Ia crisi financera i sobirana es va conjugar amb la crisi
immobiliaria). No obstant aixd, també pot suggerir la
preseéncia de factors estructurals diferencials que van
impedir que I'economia espanyola sajustés d’'una forma
menys severa a la crisi economica. Un exemple de factor
diferencial és el mercat laboral. Aixi, un mercat laboral
més flexible que generi menors augments de la taxa d’atur
en époques de crisi hauria d’ajudar a disminuir I'incentiu
de les llars a incrementar els estalvis per motius de
precauci6, la qual cosa hauria de comportar una caiguda
menys brusca del tipus d’interés natural.

Armats ja amb l'atrezzo tedric necessari, podem passar a
valorar l'orientacié de la politica monetaria comuna en
I'horitzé considerat. Al segon grafic, mostrem la bretxa
entre el tipus d’interés real i el natural. Un valor positiu
de la bretxa indica que el tipus d’interés real se situa per
damunt del natural i que, per tant, la politica monetaria

és restrictiva, i viceversa.

Tal com podem veure, davant la crisi, la politica monetaria
comuna va ser lleugerament més expansiva per a Espanya
que per al conjunt de la zona de l'euro. No obstant aixo,

aquesta situaci6 es va revertir de forma molt intensa durant

la crisi financera i la posterior crisi del deute sobira, pel fet
que les mesures acomodaticies implementades pel BCE,
malgrat que van ser suficients perque la politica monetaria
fos neutral per al conjunt de la zona de l'euro, van ser
insuficients per contrarestar la intensa caiguda del tipus
d’interes natural a Espanya. Posant el focus en el periode
més recent, sembla que les estimacions indiquen que a
finals del 2018 la politica monetaria comuna era gairebé
neutral per a Espanya i lleugerament expansiva per al
conjunt de la zona de l'euro.

Bretxa entre el tipus d’interes real
i el natural*

Percentatge

EUA Zona de I'euro Regne Unit Espanya

1T AT 3T 2T 1T AT 3T 2T
1999 2001 2004 2007 2010 2012 2018 2018

Nota

* El tipus d’interes real es calcula a partir del tipus d’interés
nominal dels bons sobirans amb venciments a 2 anys menys la
inflacid subjacent. Per a la zona de I'’euro, s’ha pres una mitjana
ponderada dels bons sobirans dels Estats membres.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters
Datastream i de Holston, K. et al. (2016).
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Cal destacar que, malgrat que aquestes estimacions estan
subjectes a un elevat grau d’incertesa,” els resultats que es
mostren aqui sén qualitativament similars als obtinguts
per altres autors que utilitzen metodologies diferents. Per
exemple, Fries er al. (2016)3 estimen el tipus d’interés
natural per a Alemanya, Franca, Italia i Espanya i també
troben que el tipus d’interés natural ha caigut en els 20
ultims anys i que la politica monetaria comuna va ser
expansiva per a Espanya durant el periode previ a la crisi,
aproximadament neutral per a Alemanya, Franca i [talia
entre el 2009 i el 2013, i contractiva per a Espanya entre
el 2009 i el 2013.

Abans d’acabar, cal afegir un element addicional. Ates
que el tipus natural no és observable i que cal estimar-lo
a partir de models econdomics, I'estimacié depén de
quines variables s’incloguin en el model i de quines
relacions sassumeixin entre elles. Si someten variables
importants o si les relacions neokeynesianes entre tipus
d’interés, activitat i inflacié utilitzades habitualment
sén incorrectes, fins i tot es podria arribar a qiiestionar
el propi declivi del tipus natural. Per exemple, en els
anys previs a la Gran Recessi6, el dinamisme de
I'activitat podria ser degut a una forta expansié del
crédit (i no necessariament al diferencial entre el tipus
natural i el tipus d’interés de la politica monetaria).
No obstant aixod, quan Juselius ez al. (2016)* incorporen
una variable que captura el cicle financer i reestimen

el tipus d’interés natural, encara observen un declivi
sostingut del tipus d’interes, tot i que d’'una magnitud

una mica inferior. //
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A finals del 2018, la politica
monetaria comuna era gairebé
neutral per a Espanya i
lleugerament expansiva per

a la zona de l'euro.

2. Ibid.

3. Vegeu Fries, S., Mésonnier, J. S., Mouabbi, S. i Renne, J. P. (2017),
«National natural rates of interest and the single monetary policy in
the Euro Area», Banque de France, Working Paper, nim. 611.

4. Juselius, M. et al. (2016), «Monetary policy, the financial cycle and
ultra-low interest rates», BIS Working Papers n2 569.
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a pressi6 dels elements ciclics (com l'elevat

endeutament del sector privat, que restringeix

la capacitat de despesa i d’inversi6, o la pérdua

d’optimisme sobre el creixement futur, propia

d’haver patit una recessi6 intensa i llarga en
els altims anys) es va esvaint amb la consolidacié de la
fase expansiva. No obstant aixo, l'evidéncia fa pensar que
els altres factors responen a forces estructurals, com el
potencial de creixement a llarg termini o I'envelliment
de la poblacié. Vegem-ne com.

Menys propensié a invertir

Els models que estimen el tipus d’interés natural
vinculen estretament la seva evolucié a la de la
productivitat. La ra6 és simple: el creixement de la
productivitat és la font de creixement econdmic a

llarg termini i, per tant, determina la mesura en

queé apareixen noves oportunitats d’inversié. Pero,

com s'observa al primer grafic, el creixement de la
productivitat ha disminuit de forma sostinguda en les
ultimes décades, en una dinamica que no solament ha
estat parallela a la dels tipus d’interés, sin6 que, com
aquests tipus, també ha afectat de manera generalitzada
les principals economies internacionals.' Personalitats
com l'economista Robert Gordon, de la Universitat de
Northwestern, defensen que la pérdua de dinamisme
de la productivitat reflecteix tendéncies de fons.?
D’una banda, el final de la difusié de les dues primeres
revolucions industrials (la primera, amb la maquina
de vapor i el ferrocarril al capdavant, perd, en especial,
la segona, que, amb invencions com l'electricitat, el
motor de combustié interna o l'aigua corrent, va facilitar
processos com la urbanitzacié). De l'altra, reflectiria
també que la Tercera Revolucié Industrial tindria,
segons Gordon, un menor impacte econdmic.
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Al menor dinamisme de la productivitat, cal afegir que
l'auge de les tecnologies de la informacié i la comunicacis,
amb la informatica i internet al capdavant, ha reorientat
l’estructura econdmica cap a industries més intensives en
capital intangible i, en general, amb necessitats d’inversié
més baixes. De fet, els resultats de Farhi i Gourio (2018)3
suggereixen que, efectivament, el canvi d’estructura
econdomica també hauria contribuit al declivi del tipus
d’interés natural.

Un altre factor que podria explicar el menor dinamisme
de la productivitat és 'envelliment de la poblacié.* De fet,
la demografia és la for¢a que més destaquen els estudis
que analitzen el declivi dels tipus d’interes. Aixi ho
iHustren les estimacions d’Eggertsson er al. (2017),° que
analitzen un declivi de —4,02 p. p. en el tipus d’interés
natural dels EUA entre el 1970 i el 2015. Aquests autors
estimen que el menor creixement de la productivitat
hauria contribuit en -1,9 p. p. a la seva caiguda. No
obstant aix9, assignen un llast addicional de -3,66 p. p.
a les dinamiques demografiques,® la qual cosa assenyala
que la demografia actua sobre els tipus per altres canals
diferents al seu impacte sobre la productivitat.

1. Vegeu el Dossier de 'lM02/2018 de CaixaBank Research «Canvi
tecnologic i productivitat».

2. Vegeu Gordon, R. (2012), «Is US economic growth over? Faltering
innovation confronts six headwinds», NBER Working Paper, nim. 18315.
3. Vegeu Farhi, E. i Gourio, F. (2018), «Accounting for Macro-Finance
Trends: Market Power, Intangibles, and Risk Premia», NBER Working
Paper, nium. 25282.

4. L’article «L’envelliment de la poblacié i el seu impacte
macroecondmic», al Dossier de I'lM11/2018 de CaixaBank Research,
analitza com I’envelliment afecta de forma directa el creixement
economic.

5. Eggertsson, G. et al. (2017), «A Model of Secular Stagnation: Theory
and Quantitative Evaluation», NBER Working Paper, num. 23093.

6. Estimen que I'increment del deute public en aquest periode
hauria mitigat la pressioé a la baixa sobre els tipus.

35

Productivitat total
dels factors

Variacié anual (%, mitjana mobil de 10 anys)

Franca Alemanya Italia Espanya

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de Feenstra, R. C., Inklaar,
R. i Timmer, M. P. (2015), «The Next Generation of the Penn World
Table», American Economic Review, 105(10), 3150-3182.
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Gairebé tots els estudis
documenten que I'envelliment
ha tingut un impacte negatiu
sobre els tipus d’interés en les
ultimes décades.

Més propensi6 a estalviar

Lenvelliment de la poblacié té importants conseqiiéncies
sobre lestalvi i és una dinamica clau per entendre l'evolucié
dels tipus d’interés a mitja i a llarg termini.” Aquesta
forca actua per tres canals. En primer lloc, l'augment de
l'esperanca de vida estimula un major estalvi en edat
laboral per a una jubilacié més llarga. En segon lloc, la
reducci6 de la fertilitat redueix l'oferta de treball i, per
tant, incrementa l'abundancia relativa del capital en el
procés productiu i pressiona a la baixa sobre el seu retorn.
Finalment, 'augment de la fraccié de poblacié jubilada

té un efecte ambigu sobre 'estalvi: d’'una banda, aquest
grup té taxes d'estalvi més baixes, ja que «desestalvia» una
bona part del que han acumulat durant la vida laboral
(«efecte flux»), i, de l'altra, té un volum d’estalvi més gran,
acumulat al llarg de la vida laboral («efecte estocatge»).

Gairebé tots els estudis documenten que, en conjunt,
I'envelliment ha tingut un impacte negatiu sobre els
tipus d’interés en les dltimes décades. Es més, moltes
estimacions (com Carvalho ez al, 20178 o Gagnon ez al.,
2016°) suggereixen que ha estat la principal for¢a que
explica el declivi del tipus natural. No obstant aixo, no
hi ha consens sobre quin és el seu mecanisme dominant:
alguns, com Carvalho et al. (2017), emfatitzen el paper
de la major esperanga de vida, mentre que uns altres,
com Gagnon et al. (2016), destaquen la menor fertilitat.
Mirant cap al futur, I'envelliment és un procés que, com
ho mostra el segon grafic, tindra continuitat, i, en aquest
sentit, la majoria d’estudis conclouen que continuara
pressionant a la baixa els tipus d’interés. No obstant aixo,
com ho argumenten Goodhart i Pradhan (2017),'° no
necessariament ha de ser aixi: davant la gran incertesa
que sempre envolta les previsions, no es pot descartar

que, en el futur, I'«efecte flux» sigui major que I'«efecte

estocatge», ni que les llars no siguin prou perspicaces
per anticipar que, davant una major esperanga de vida,
haurien d'estalviar més al llarg de la vida laboral.

Lestalvi també s’ha vist afectat per una altra forca
important: una preferéncia per actius segurs. De fet, el
declivi dels tipus d’interés no s'observa amb la mateixa
intensitat en tots els actius, siné que, com comenten

Del Negro et al. (2017),"" és més intens en aquells que,
com el deute sobira nord-america, sén considerats
relativament més segurs i no tant en altres que presenten
més risc, com el deute corporatiu amb una nota crediticia
baixa. Lobservacié d’aquest diferencial creixent entre els
retorns d’actius amb menys o més risc suggereix que, des
del final de la deécada del 1990 (coincidint amb les crisis
asiatiques), s’ha produit un increment de l'aversié al risc
(que s’hauria intensificat amb la Gran Recessié) i de la
demanda d’actius relativament segurs (intensificada, per
la seva banda, per I'emergencia de la Xina i pel
consegiient augment de l'estalvi a nivell global). En
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aquest sentit, Del Negro et al. (2017) estimen la part

del tipus d’interes associat al deute public nord-america
que s'explica pel seu risc d'impagament (una prima

de seguretat) i la seva liquiditat (una prima que captura
el valor de posseir un actiu per al qual hi ha molts
compradors i venedors). En aquest context, un augment
de la prima de risc o de liquiditat implica que els
inversors valoren més la seguretat i la liquiditat d'un actiu
i que, per tant, estan disposats a acceptar que l'actiu els
ofereixi un retorn més baix. Doncs bé, els autors
documenten que, parallelament al declivi del tipus
d’interés natural, s’ha produit un increment de les dues
primes. Es a dir, en tant que el tipus natural esta associat
a un actiu segur i liquid (en concret, les reserves del banc
central), aquestes dinAmiques suggereixen que una part
del declivi secular del tipus d’interés és fruit d’'un
augment de l'aversié al risc i de la preferéncia per actius
relativament segurs. //
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Projeccions demografiques per a la
zona de l'euro

Percentatge Anys

60

95
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[ Taxa de dependéncia
(esc. esq.) *

Esperanca de vida en néixer [
(esc. dta.)

Nota

* Proporcié de poblacié més gran de 65 anys en relacié amb la que
es troba en edat de treballar, entre els 16 i els 64 anys.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat i del Banc
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7. Vegeu l'article «El cicle demografic de I'estalvi i els tipus d’interés»,
al Dossier de I'I/M11/2018 de CaixaBank Research.

8. Carvalho, C. et al. (2017), «Demographic Transition and Low U.S.
Interest Rates», Federal Reserve Bank of San Francisco Economic
Letter, 11.
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11. Del Negro, M. et al. (2017), «Safety, Liquidity, and the Natural Rate of
Interest», Staff Report, nim. 812, Reserva Federal de Nova York.
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| fenomen de la polaritzacié politica s’ha estes
per tot el planeta i respon a factors que po-
driem denominar de demanda i d'oferta. Els
factors de demanda serien els que han empés
una part de l'electorat cap a posicions més ex-
tremes: per exemple, la llarga crisi econdomica i les seves se-
qiieles, 'augment de la desigualtat, la crisi dels refugiats o
la sensacié d’inseguretat provocada pels canvis tecnologics
i demografics (Perilla la meva feina?, I la meva pensié?). Insat-
isfeta amb I'statu quo —«el sistema»— i amb les respostes dels
grans partits politics a aquests desafiaments, una part de
I'electorat s’ha identificat amb opcions més extremes que
qiiestionen el sistema politic i econdmic mateix i que pre-

tenen eclipsar els partits més tradicionals.

Per factors d’oferta entenem l'aparicié de nous partits, o el
reforgament d’antics, allunyats de la centralitat politica.
A més a més, els partits tradicionals, moguts pels can-
vis de preferéncies dels electors i per l'aparicié de nous
competidors, es veuen temptats a radicalitzar els seus dis-
cursos i a allunyar-se del centre —un viatge que compor-
ta riscos, ja que, al capdavall, el gros dels electors encara
manté posicions al voltant del centre.

Altres canvis en lentorn també han facilitat la polar-
itzacié de la demanda (els electors) i de l'oferta (els par-
tits). Per exemple, les noves tecnologies de la comuni-
cacié, que han disminuit els costos d’entrada per a nous
oferents. Les xarxes socials, per la seva banda, faciliten la
difusié de falsedats que alimenten la polaritzacié social,
en part perqué els missatges arriben, no per casualitat, als
qui sén més propensos a donar-los per certs (validen els
seus prejudicis) i també més propensos a compartir-los
amb altres persones d’ideologia similar. Lefecte eco i el
confort de sentir que un pensa com molts altres con-

tribueixen a la polaritzacié.
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La polaritzacié6 comporta costos importants. Produeix,
per exemple, un deteriorament de la cohesié social, ja que
redueix la poblacié amb una visi6 minimament compar-
tida dels grans reptes de 'economia i la societat i de les
alternatives per donar resposta a aquests desafiaments.
Aquesta fractura social fa més dificil assolir grans con-
sensos per dur a terme reformes que ofereixin respostes
als desafiaments existents -perqué¢ la fragmentacié
politica ho impedeix i perque els partits centristes, da-
vant el temor de perdre terreny pels flancs extrems, tenen
menys incentius per pactar entre ells. Labséncia de con-
sensos i de reformes, al seu torn, acaba empitjorant la
situacié econdmica i provoca un augment de la inesta-
bilitat politica, factors que retroalimentarien les opcions

extremes.

Aqui rau, precisament, la dificultat de frenar i de revertir
la polaritzacié politica. Perque, per aconseguir-ho, és es-
sencial dur a terme reformes per donar resposta als grans
reptes de l'actualitat. La construccié de grans consensos
requereix lideratges forts, empatia amb qui pensa difer-
ent, pedagogia amb els electors i, per descomptat, sentit
de la responsabilitat. Potser és molt demanar, pero és el

que exigeixen temps complexos com els que vivim. //

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap
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Polaritzacié politica

Polaritzaci6
olitica: el
enomen que

hauria d’estar en

boca de tothom

El grau de polaritzacio politica
és clau per valorar fins a quin
punt 'opinid publica es divideix
en dos extrems oposats. Tenir-
ho en compte és primordial:

a mesura que augmenta la
polaritzacio, és més dificil
generar consensos amplis
entre grups amb sensibilitats
diferents per dur a terme
reformes profundes que

permetin que la societat avanci.

JAVIER GARCIA-ARENAS

uan llegim la premsa, no és estrany tenir la

sensacié que la polaritzacié ha augmentat

de forma considerable en els dltims anys.

Es realment aixi? Per trobar respostes,

paga la pena realitzar un estudi més
profund i diferenciar entre la polaritzacié dels votants i la
polaritzacié dels partits politics, ja que I'una i I'altra no van

necessariament de bracet.

Polaritzacié de la societat: qiiestié
de preferéncies

Comencem analitzant la polaritzacié de la societat. Als
EUA, s’ha generat un debat molt aferrissat en cercles
académics sobre si realment ha augmentat la polaritzacié
de l'electorat. A primera vista, es podria pensar que la
resposta és negativa: segons diversos estudis,' la distribucié
de les preferéncies de la societat en diferents dimensions
(econdmiques, socials i morals) s’ha mantingut

molt estable en els 20 dltims anys i no s'observa una
radicalitzacié significativa de les posicions.

No obstant aixo, si saprofundeix una mica més en
I'analisi, tal com ho ha fet 'economista de Stanford
Matthew Gentzkow,? s'observa que la polaritzacié ha
augmentat. La ra6 és que la correlacié de les preferéncies
dels votants amb les del partit politic amb el qual

1. Per a més detalls, vegeu Fiorina Morris, P. i Abrams, J. S. (2008),
«Political Polarization in the American Public», Annual Review of
Political Science, 11.563-588.

2. Vegeu Gentzkow, M. (2016), «Polarization in 2016», Document de
Treball de la Universitat d’Stanford.
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s'identifiquen s’ha incrementat de forma significativa

en els 20 dltims anys. Dos exemples s6n especialment
il-lustratius. Primer: fa 20 anys era relativament freqiient
trobar votants republicans favorables a la immigracié o
votants democrates contraris a ella. Segon: era molt més
comt que moltes persones tinguessin visions conservadores
en alguns temes (per exemple, econdomics) i liberals en
altres (per exemple, socials). En canvi, en l'actualitat, els
votants nord-americans han abragat en totes les seves

dimensions I'ideari del partit amb el qual simpatitzen. La
conseqiiéncia ha estat un allunyament de les distribucions
de preferencies entre els votants dels dos partits principals
(vegeu el primer grafic) i un augment de I'antipatia cap a
l’altre bandol: el 1960, el percentatge de votants de cada
partit que desaprovaria que el seu fill es casés amb una
persona de l’altre partit era petita, perd aquest percentatge a
dia d’avui s'eleva al 20%. En altres paraules, la polaritzacié
de lelectorat ha augmentat de forma clara.

Més divisio ideoldgica entre votants democrates i republicans als EUA

Distribucié de valors politics en una escala del -10 al +10

Mitjana
Democrata

Mitjana
Republica

Mitjana
Democrata

Mitjana
Republica

Mitjana
Democrata

Mitjana
Republica

1994 2004 2014
Totalment Totalment Totalment Totalment Totalment Totalment
liberal conservador liberal conservador liberal conservador
Nota

S’estima un index de consisténcia ideologica per als votants a partir de 10 preguntes sobre temes econdmics, socials i morals. L’index va del -10
(totalment liberal) fins a +10 (totalment conservador) i es pren la distribucié per al conjunt de la mostra. L'area blava representa la distribucidé
ideologica dels votants democrates i I'area vermella, la dels republicans. L’area grisa és el grau de solapament entre les dues distribucions. Mostra

de 10.013 individus
Font
CaixaBank Research, a partir de dades de I’American Pew Research.
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Per analitzar la polaritzacié de la societat a Europa,
utilitzem I'European Social Survey (ESS), una de les
enquestes més completes per valorar les inclinacions
politiques dels ciutadans europeus. Si analitzem I'evolucié
de la distribucié de les preferéncies politiques dels europeus
entre el 2006 i el 2016 en un continu de O (extrema
esquerra) a 10 (extrema dreta), observem una gran

estabilitat: les preferéncies per les opcions més extremes

han augmentat molt poc, perd els canvis s6n menors.

Polaritzacioé en diverses dimensions: No obstant aixd, seria un error extreure conclusions
grau de desacord* precipitades si tenim en compte que la polaritzaci6 es pot
index de desacord (min. = 0, max. = 1) manifestar en temes concrets, tot

i que no ho faci en l'espectre ideologic tradicional d'un

mon que potser ja no respon als esquemes classics

B 2004 B 2016 d’esquerra-dreta.

- Desacord + Desacord . o . . . .
Aixi, per dilucidar el grau de polaritzaci6 politica, construim
0.57 un index de desacord que mesura el grau de discrepancia
b N .2
071 | Immigracié en la societat en temes econdmics i socials concrets. Els
. resultats, presentats al segon grafic, no deixen lloc a dubtes:
en l'actualitat, la societat presenta un grau de desacord
0,58 : , significativament superior al del 2004 en temes tan variats
| Multiculturalisme o ) i . .
0,65 com la immigraci6, el multiculturalisme, la integraci6
europea, la confianca en el Parlament o la satisfaccié amb
0.61 el Govern. L'inica variable on obtenim un major consens és
? | Aprovacié del Govern nacional en la necessitat que les politiques publiques redueixin les

0,70

desigualtats, una troballa que no ens hauria de sorprendre

si tenim en compte les cicatrius que va deixar la crisi

0,67 econdmica del 2008.
| Confianca en el Parlament nacional
0,75

Aquest major desacord sobre qiiestions fonamentals

sexplica, en part, perqué les posicions sobre alguns temes

0,26 | Politiques publiques per reduir s’han alineat amb la ideologia —una explicacié similar
0,23 la desigualtat al que ha succeit als Estats Units. Aixi, per posar un
exemple diafan, en la qiiestié migratoria, observem que,
0,59 en l'actualitat, hi ha una correlacié positiva significativa
| Integracio europea entre situar-se en posicions ideologiques conservadores

0,77

i mostrar rebuig a la immigraci6, quelcom que no

s'observava el 2004.

Nota

* L’index de desacord va de O (el 100% de la poblacio té la
mateixa opinid) a 1 (el 50% de la poblacid esta a favor i el 50% en
contra). Formalment, calculem la diferéncia entre el percentatge l'augment de la polaritzacié politica que hem constatat
d’enquestats de I’'European Social Survey a favor i en contra de

cada dimensid i a 1li restem aquesta diferencia en valor absolut 3 . .. . .
i el percentatge de persones amb una opinié neutra o no definida. quc son molt simptomatics 1 que, a causa del seu caracter

Es interessant aprofundir en la caracteritzacié de
en la societat. Podem ja identificar dos patrons geografics

Font estructural, conviden a pensar que la polaritzacié politica
CaixaBank Research, a partir de dades de I'European Social Survey

sobre les onades del 2016 (44.387 observacions) i del 2004 (47.537
) . .
observacions). que, als EUA, els votants en l'actualitat viuen envoltats

ha vingut per quedar-se. D’'una banda, s’ha documentat
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de persones amb la mateixa afinitat politica, la qual
cosa ha generat grups més homogenis: el 1976, menys
del 25% dels ciutadans nord-americans vivien en
districtes en qué es produien victories aclaparadores per
a un dels candidats, mentre que, el 2004, el percentatge
ja pujava gairebé al 50%. De l'altra, cada vegada hi

ha més evideéncies de I'existéncia d’una bretxa entre el
comportament electoral i les preferéncies i els valors de
les persones que viuen en zones rurals i en zones urbanes,
tant als EUA com a Europa. Als EUA, per exemple, els
habitants de les zones rurals consideren que el 73%
dels seus congéneres comparteixen els seus mateixos
valors, perd que només els comparteixen el 41% dels
residents urbans.*

Polaritzaci6 dels partits i dels votants

Amb la constatacié de I'augment de la polaritzacié dels
votants, no és sorprenent comprovar que la polaritzacié
dels partits politics també s’hagi incrementat (vegeu el
tercer grafic). De fet, alguns académics, com el politoleg
nord-america de Stanford Morris Fiorina, defensen la
hipotesi que és precisament la major polaritzacié dels
partits politics la que ha marcat el pas i ha accentuat

el distanciament entre les diferents sensibilitats de la
societat. Un element destacat que podem albirar és que,

a la majoria de paisos, la polaritzacié dels partits politics
ha augmentat de manera important en els 10 Gltims
anys. Als paisos avangats, per exemple, la polaritzaci6 dels
partits politics ha passat de 3,5 punts el 2007 a 4,1 punts
el 2017; perque el lector se situi, el 2002, un parlament
poc polaritzat com I'alemany tenia un index de 2,7 punts
i, el 2017, una Franga altament polaritzada entre Macron
i Le Pen tenia un index de 5,1 punts.

En definitiva, si hi ha un fenomen que destaca avui dia

en politica és I'elevada polaritzacié. Es tracta d’'un fenomen
que s’ha anat incubant a poc a poc i que, en 'actualitat, és
una realitat consolidada que no sembla que s’hagi d'esvair
a curt termini. La major polaritzacié pot incrementar
I'interés de molts ciutadans per la politica, perd també pot
dificultar l'assoliment dels consensos necessaris per dur

a terme reformes estructurals. Per aquest motiu, aquest
fenomen és una de les pedres angulars de I'ecosistema
politic actual. //
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Els partits politics també

s’han polaritzat a les
economies avancades, de forma
especialment intensa en
I"altima década.

Polaritzacio dels partits politics

index

£ -

Economies EUA
avancades

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

2002 2007 2012 2017 2004 2008 2012 2016

Nota

L’'index de polaritzacid politica mesura fins a quin punts sén diferents
els partits politics d’un pais ponderats per la seva representacio politica.
Orientativament, un parlament poc polaritzat com I'alemany I'any 2002
(en qué es van dur a terme reformes estructurals) tenia un index de

2,7 punts. Mostra de totes les eleccions a la UE, als EUA, a Australiaia
Canada entre el 1996 i el 2015. L’index de polaritzacié va del O (tots els
partits se situen en la mateixa posicid) al 10 (tots els partits se situen en
posicions extremes).

Font

Estimacid propia de CaixaBank Research, a partir de dades del
Comparative Study of Electoral Systems.

3. Vegeu Bishop, B. (2008), «The Big Sort: Why the Clustering of
Like-Minded America is Tearing Us Apart», Editorial Houghton Muffin.
4. Vegeu Bialik, K. (2018), «Key findings about American life in urban,
suburban and rural areas», American Pew Research.

CaixaBank Research



o
I
o
Q
0
w
>
Q
[a)
<
24
<
a
n
o]
o
z




Polaritzacié:
el llegat de

la crisi i

altres forces
conjunturals

La polaritzacio politica és un
fenomen a l'alca, en especial

a les economies occidentals.
Diferents tendéncies de caracter
estructural actuen com a
catalitzadores d’aquest fenomen:
la globalitzacio i el canvi
tecnologic i demografic en son
algunes. Pero, més enlla d’aquests
elements estructurals, alguns
esdeveniments conjunturals han
afavorit el rapid augment de la
polaritzacioé en I'dltima decada:
sembla que hi ha un consens clar
a I’hora de considerar que la crisi
financera global del 2008 i les
onades migratories dels ultims
anys en molts paisos europeus
son dos dels factors que han
incrementat la polaritzacio
politica al Vell Continent.
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CLAUDIA CANALS
| JAVIER IBANEZ DE
ALDECOA FUSTER

De les crisis financeres a la polaritzacié
politica

iferents analisis empiriques demostren que
l'augment de la polaritzacié és un fenomen
molt habitual després d’una crisi de caracter
financer. Un dels articles de referéncia en

aquesta matéria, escrit per Atif Mian, Amir
Sufi i Francesco Trebbi, demostra que I'augment de la
polaritzaci6 al Congrés dels EUA és un procés que ha
estat en marxa de forma ininterrompuda des de fa més de
70 anys, perd també apunta que les crisis financeres 'han
intensificat de forma substancial.! Per tant, sembla que els
elements conjunturals juguen un paper important en el
fenomen que ens ocupa.

Més enlla del cas nord-america, aquests mateixos

autors consideren, amb una mostra d'un quart de

milié d’individus d’un total de 60 paisos, que les crisis
financeres tendeixen a radicalitzar la posici6 politica dels
votants. En particular, després d’una crisi financera, el
percentatge de votants centristes i moderats disminueix, i
augmenta el percentatge de votants de dretes o d’esquerres
més radicals. En la mateixa linia, dos investigadors

del think rank alemany Kiel Institute relacionen la crisi
financera del 2008 amb l'auge dels partits populistes de
dretes en la palestra politica europea.? Finalment, en una
recerca en curs molt interessant sobre Alemanya dels
anys trenta, es demostra que la crisi financera que va patir
el pais al comengament de la década va contribuir de

1. Vegeu Mian, A, Sufi, A. i Trebbi, F. (2014), «Resolving debt
overhang: political constraints in the aftermath of financial crises»,
American Economic Journal: Macroeconomics, 6(2), 1-28.

2. Vegeu Funke, M. i Trebesch, C. (2017), «Financial Crises and the
Populist Right», ifo DICE Report, 15(4), 6-9.
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La incidéncia de la crisi
financera en el fenomen
de la polaritzacié sembla
més rellevant que la de la
immigracio.

forma decisiva a ajudar a pujar el partit nacionalsocialista

en el periode d’entreguerres.’

La relaci6 causal entre crisis financeres i polaritzaci6 esta
ben fonamentada empiricament, i tot fa pensar que opera
mitjangant tres canals: la pérdua de confianga en les
institucions i en la classe politica establerta, l'emergencia
de conflictes de deute que emergeixen i l'augment de la
desigualtat.

En concret, seguint l'ordre assenyalat, les crisis financeres
solen ser percebudes com un error de regulacié de les
politiques ptibliques. En conseqti¢ncia, aixo sol comportar
una pérdua de confianca en la classe dirigent i, en dltima
instancia, un augment del vot cap a opcions politiques més

extremes.

En segon lloc, nombrosos estudis mostren que la resolucié
de situacions de deute excessiu també acaba comportant

un augment de la polaritzacié politica. En particular,

els processos de reestructuracié del deute que afecten les
persones amb menys recursos tendeixen a provocar un rebuig

de Ustatu quo politic.

Finalment, l'increment de la desigualtat social, que sol ser
especialment intens en les crisis financeres, també acaba
ajudant a incrementar la polaritzacié electoral.*

o s o * 7

Migracié i polaritzaci6

El segon factor conjuntural que empeny la polaritzacié
a l'al¢a és la immigracié. En el cas europeu, per exemple,
l'augment de la immigracié (i I'arribada dels refugiats)
en els anys 2000 va coincidir amb un increment
considerable del suport als partits contraris a aquest
fenomen. En alguns paisos, de fet, aquesta relacié ja feia
alguns anys que s'observava.

Aixi, per exemple, Otto i Steinhardt,’ en un estudi
exhaustiu sobre la ciutat d’'Hamburg, documenten una
relaci6 causal entre 'augment de la immigraci6 i I'avang
de I'extrema dreta. En concret, entre el 1987 i el 1998,
la ciutat va rebre un important nombre d’immigrants,
principalment refugiats i demandants d’asil. Amb la
informacié dels resultats electorals en 103 districtes de la
ciutat per a un total de set eleccions i tenint en compte
les caracteristiques de les diferents zones de la ciutat, els
investigadors demostren una relacié entre l'avang dels
partits d’extrema dreta als diferents districtes i el nivell
d’immigracié.

3. Vegeu Doerr, S, Gissler, S., Peydro, J. i Voth, H.-J. (2019), «From
Finance to Fascism: The Real Effect of Germany’s 1931 Banking Crisis»,
CEPR Discussion Paper, num. 12.806.

4. L’augment de la desigualtat s’observa des de fa décades a la
majoria de paisos avancats, pero es va intensificar, a priori de forma
temporal, amb la crisi financera (vegeu l'article «Polaritzacid politica: el
fenomen que hauria d’estar en boca de tothom», en aguesta mateixa
publicacid i l'article «Desigualtat i populismes: mites i realitats», al
Dossier de I''/M01/17 de CaixaBank Research).

5. Vegeu Otto, A. H. i Steinhardt, M. F. (2014), «Immigration and
election outcomes-Evidence from city districts in Hamburg», Regional
Science and Urban Economics, 45, 67-79.
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Polaritzacio del vot: index de polaritzaci¢ politica*
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2013-2017 (esc. esq.) /I\\l, Variacié en relacié amb el periode 2003-2007 ** (esc. dta.)
Notes

* 'index de polaritzacié de Dalton mesura fins a quin punt sén diferents els partits politics d’un pais ponderats per la seva representacid
parlamentaria. Orientativament, un parlament poc polaritzat, com I'alemany el 2002 (en qué es van dur a terme importants reformes
estructurals), té una valoracié de 2,7 punts, mentre que un parlament més polaritzat, com el grec després de les eleccions del 2015, obté una
valoracié de 4,6 punts. A partir de la metodologia de Dalton (2008), s’han actualitzat les dades disponibles al CSES per a Espanya, Italia, Grécia,
Franca, els EUA, els Paisos Baixos, Dinamarca i Hongria.

** 2013-2017 correspon a les dades mitjanes en aquest periode. De forma analoga, la variacié fa referéncia a la diferéncia entre les mitjanes

del 2003-2007 i del 2013-2017.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades del CSES i de Dalton, R. J. (2008), «The quantity and the quality of party systems: Party system
polarization, its measurement, and its consequences», Comparative Political Studies, 41(7), 899-920.
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Les politiques de cohesio
social poden contribuir a
l'afebliment de la relaci6
entre refugiats i polaritzacid.

49

Com en el cas de les crisis financeres, la relacié causal
entre els fluxos migratoris i la polaritzacié politica sembla
provada, perd els canals mitjangant els quals opera aquest
vincle no sempre sén compartits per tots els experts. En
general, la literatura econdmica identifica quatre canals
principals: el laboral, el dels beneficis socials, el no-
economic i el politic.®

El canal laboral fa referéncia a la possibilitat que els
treballadors domeéstics percebin els immigrants com
a competidors. Amb la finalitat d’eliminar una part
d’aquesta competéncia, els votants donen suport als
partits politics antiimmigracié.”

En la via dels beneficis socials destaca tant la
competéncia que exerceixen els immigrants en 'as dels
serveis pablics sobre els grups de poblacié ja establerts,
com l'obligada redistribucié de les prestacions arran
de l'arribada de nous ciutadans amb necessitats que
poden ser molt diferents.® De nou, el desig d’expulsar
la competéncia encoratja el suport a les forces
antiimmigracié.

El canal no-econdmic emfatitza que l'arribada
d’immigrants desperta una major consciéncia de la
propia identitat ¢tnica o cultural i una hostilitat cap a
les persones que sén percebudes com a diferents. Una
consciéncia i hostilitat aprofitades pels partits politics

amb clars discursos antiimmigracié.

L'altim canal, el politic, assenyala el fet que I'entrada
d’immigrants pot incrementar la polaritzaci6 en la
mesura que l'orientacié politica dels individus
nouvinguts difereixi de forma substancial de la poblacié

ja establerta. Aixo succeeix amb més o menys rapidesa en
funcié de la prestesa per atorgar el dret del vot als nous
ciutadans. Perd, en qualsevol cas, es tracta d’una via molt
diferent de les anteriors, ja que no genera un augment
directe de les forces antiimmigracio.

Abans de finalitzar 'Ambit de la immigracié, és rellevant
esmentar que, en el cas especific dels refugiats i els seus
efectes sobre la polaritzacié, estudis recents apunten

que la relacié entre aquests dos elements és feble si es
duen a terme politiques que reforcin la cohesié social.
Per exemple, entre el 2014 i el 2015, algunes regions
austriaques que van rebre fluxos importants de refugiats
no van patir el fort increment en el vot a I'extrema dreta
que es va produir en altres regions del pais. Andreas
Steinmayr, investigador de la Universitat de Munic,
atribueix aquest resultat als esforcos duts a terme per les
autoritats locals per explicar la situacié dels refugiats a
la poblacié resident afectada i per incentivar el contacte
entre els dos grups. Aixo va donar lloc al fenomen que
alguns han anomenat «efecte contacte». En canvi, les
regions que no van rebre refugiats només van contixer la
seva situacié a través dels mitjans de comunicacié i dels

grups politics de caracter més contrari a la immigracié.’

6. Entre els articles que analitzen el tema per al cas europeu, paga la
pena esmentar I'estudi de Card, D., Dustmann, C. i Preston, I. (2012),
«Immigration, wages, and compositional amenities», Journal of the
European Economic Association, 10(1), 78-119.

7. L'impacte econdmic de la immigracid és molt més complex que la
versié simplificada d’'un shock d’oferta, ja que depén de I'estructura
productiva del pais, entre altres elements (vegeu l'article «L'impacte
econdomic de la immigracié», al Dossier de I'lM10/16 de CaixaBank
Research). No obstant aix0, aquesta simplificacié és la que sol justificar
la decisié de vot de molts ciutadans.

8. En els dos casos, es pot tractar d’'una simple percepcio. En el cas
del Regne Unit, I'efecte total de la immigracid sobre els comptes
publics és positiu, ja que la seva contribucié a través dels impostos és
superior al total que reben en concepte de prestacions socials (vegeu
Dustmann, C. i Frattini, T. (2014), «The fiscal effects of immigration to
the UK», The economic journal, 124(580), F593-F643).

9. Vegeu Steinmayr, A. (2018), «Contact matters: Exposure to refugees
and voting for the far-right», Working Paper. Per a un exemple a
Franca, vegeu Vertier, P. i Viskanic, M. (2018), «Dismantling the
“Jungle”: Migrant Relocation and Extreme Voting in France», Working
Paper.
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Els paisos amb increments

més importants en la
desigualtat sén també els que
mostren increments més elevats
de la polaritzacio.

Per il-lustrar d’una forma senzilla el paper de la crisi i

de les recents onades migratories en I'increment de la
polaritzaci6 entre les economies avangades, utilitzem
I'index de polaritzacié a nivell de pais desenvolupat per
Russell J. Dalton' i el relacionem amb la taxa d’atur, amb

I'index de Gini i amb el nombre d'immigrants.

Intuitivament, solem identificar els paisos que van

patir més els efectes de la passada crisi amb els que van
registrar increments més elevats de la taxa d’atur. Si
analitzem com van variar els dos indicadors (polaritzacié
i atur) des d’abans de la crisi fins a 'actualitat per
paisos, observem que, efectivament, hi ha una correlacié
positiva entre ells (vegeu el primer panell del grafic

de la pagina dreta). En segon lloc, com a mesura de
desigualtat, recorrem al coeficient de Gini (que reflecteix
la distribucié més o menys desigual dels ingressos entre
els habitants d'un pais)'' amb la finalitat de mostrar,
precisament, el canal de la desigualtat exposat al
comeng¢ament. La correlacié també és positiva per a les
variacions de les dues mesures: els paisos amb increments
més importants en la desigualtat s6n també els que han
mostrat increments més elevats en 'index de polaritzacié
(vegeu el segon panell del grafic). De la mateixa manera,
sembla que els fluxos d’immigracié més intensos també
sassocien a increments més elevats en el nivell de

polaritzacié (vegeu el tercer panell del grafic).

Finalment, recorrem a un simple exercici per estimar
la sensibilitat de 'index de polaritzacié als canvis en
els factors conjunturals que acabem de definir de forma

conjunta.'? Els resultats del nostre exercici apunten al fet
que l'efecte de la crisi econdmica, mesurat mitjangant
I'increment dels nivells d’atur i de desigualtat, explica al
voltant del 35% del repunt de la polaritzaci6 observat

des de I'inici de la primera I'any 2007. Per la seva banda,
els augments dels fluxos migratoris tenen un efecte no
significatiu moltes vegades. Aixo seria coherent amb la
relacié més feble entre refugiats i polaritzacié que apunten
algunes de les recerques esmentades.

En definitiva, 'augment de la polaritzaci6 en l'esfera
politica europea no ens hauria de sorprendre en un entorn
de fluxos migratoris considerables i, en especial, després
d’una crisi financera sense parangé en la nostra memoria
recent. Pero la falta de sorpresa no ha de donar lloc al

conformisme. //

10. L'index de polaritzacié utilitzat mesura fins a quin punt sén diferents
els partits politics d’un pais ponderats per la seva representacid
parlamentaria. Les dades s’obtenen del Comparative Study of Electoral
Systems, i, per a Espanya, Italia, Grecia, Franga, els EUA, els Paisos
Baixos, Dinamarca i Hongria, completem I'Ultima onada utilitzant la
metodologia explicitada a Dalton, R. J. (2008), «The quantity and the
quality of party systems: Party system polarization, its measurement,
and its consequences», Comparative Political Studies, 41(7), 899-920.
11. Els valors alts reflecteixen una desigualtat elevada en termes
d’ingressos.

12. En concret, estimem la seglent regressié en diferéncies: Aindex

de polaritzacio, =a+AX p+E ,enquélamatriu X conté la taxa
d’atur, el coeficient de Gini i el nombre d'immigrants per al pais i en el
periode t. La constant a reflecteix la tendéncia lineal creixent (element
no conjuntural) de la polaritzacié tenint en compte, aixi, les possibles
correlacions espuries originades per la tendéncia de les variables. Per
comprovar la solidesa dels nostres resultats, hem estimat diferents
especificacions amb la inclusié de tendencies temporals especifiques
per regio.
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Correlacio a nivell de pais entre la polaritzacio del vot* i la taxa d’atur, I'index
de Gini** i la immigracio

Variacié de la taxa d’atur

Variacié del coeficient de Gini

Canvi en el nombre d’immigrants

(p.p.) (punts) (milions de persones)
20,0 T 3,0 T ® 3,0 T ®
| | D
; 25 :
150 : = e 25 :
@ 20 Z 2o o
10,0 d ! L ' o
i LS i > i
; - : :
E P < - . i 7 g ’ ‘ 1v5 i
50 i 1o PG : ° -
i ¢ i g 1,0 T -
% 3 X 05 o ’ =7
0,0 ; f/ -9
e -7 00 i 0.5 ———= y | ; ®
- H , - H i
” o . , 4 ' ( ] ' Y e‘
-5,0 ° i. 05 . : 00 e O . P
i ° i i
-10,0 . -1,0 e -0,5 .
2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 20 -1,0 0,0 1,0 2,0
Variacié en 'index de polaritzacié Variacié en 'index de polaritzacié Variacié en 'index de polaritzacié
(punts) (punts) (punts)
Notes

La variacié s’extreu comparant les dades mitjanes dels periodes 2017-2013 i 2003-2007.
* L’index de polaritzacié de Dalton mesura fins a quin punt son diferents els partits politics d’un pais ponderats per la seva representacio
parlamentaria. A partir de la metodologia de Dalton (2008), s’han actualitzat les dades disponibles al CSES per a Espanya, Italia, Grécia, Franga, els

EUA, els Paisos Baixos, Dinamarca i Hongria.

** E| coeficient de Gini mesura la diferéncia entre una distribucié simétrica dels ingressos en la poblacié (cada habitant té el mateix nivell d’'ingressos)
i la distribucié dels ingressos observada. D’aquesta manera, valors elevats del coeficient de Gini reflecteixen una desigualtat més gran.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades del CSES, de I'FMI, del World Inequality Database, del Banc Mundial, i de Dalton, R. J. (2008), «The quantity and
the quality of party systems: Party system polarization, its measurement, and its consequences», Comparative Political Studies, 41(7), 899-920.
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Polaritzacié politica

Les arrels
profundes de la
polaritzacié, o
sobre la necessitat
de recuperar el
relat perdut

Lopinio publica de vegades té
la percepcid que 'auge de la
polaritzacio politica és recent.
No obstant aixo, malgrat que
el fenomen s’ha accelerat en
els ultims vint anys, la literatura
academica tendeix a avalar
que el recorregut a l'alca ja és
detectable des del final de la
decada dels setanta.

ALEX RUIZ

e 1 2|guns paisos, la polaritzaci6 es manifesta en
forma de nous partits, la preséncia dels quals
e 2|5 parlaments els fragmenta més que en el

passat. En altres paisos, en canvi, es materialitza,

e principalment, en una major dispersi6 sobre
temes centrals en la societat al si dels partits tradicionals.
I, finalment, alguns combinen les dues expressions del
fenomen. A Europa, s’han donat la primera i tercera
variants, mentre que els EUA sén el cas paradigmatic de la
segona (els votants democrates sén més progressistes i els
republicans més conservadors que en el passat).

Aixi, doncs, som davant un fenomen de llarg recorregut
que representa, es miri com es miri, un canvi estructural
en les democracies liberals. Ara bé, canvi estructural
equival a repte decisiu? Laugment de la polaritzacié
comporta riscos seriosos per al funcionament de la

democracia mateixa?
El passat com a guia

Laugment significatiu de la polaritzacié politica ha estat
un element present en molts canvis econdomics i socials
profunds al llarg de la historia. Malgrat que els
contemporanis de cada moment no utilitzaven la nostra
terminologia, 'augment de la dispersi6 de les preferéncies
dels ciutadans es pot identificar en la crisi de la polis
grega, en el pas de la Republica romana a I'Imperi, en la
crisi de la Baixa Edat Mitjana, en les revolucions burgeses
dels segles XVIII i XIX i, per descomptat, en l'estrall dels
anys trenta. En tots aquests casos, els canvis de regim
politic que es van produir van anar acompanyats d’'un
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seguit de transformacions estructurals de fons, en les
quals es van combinar alguns (o tots) els segiients
elements: una ampliacié de Iarea econdomicament
rellevant per a la societat del moment (el que podem
assimilar a una certa forma de globalitzacié), un canvi
significatiu de les tendéncies demografiques i una
transformacié tecnologica. Aixi, per exemple, en el pas
del mén classic a 'hel'lénic, detectem globalitzacié;
en la caiguda de la republica romana, demografia i
globalitzacié; en la crisi baixmedieval, demografia

i globalitzacié; en les revolucions burgeses, canvi
tecnologic, demografia i globalitzaci, i, finalment,

en la crisi dels trenta, de nou els tres anteriors.

Polaritzacio politica per generacions

Percentatge dels enquestats (%)

Extrema esquerra Extrema dreta

5,60

1980-2000 | Millennials
5,63

1960-1980 | Generacio x /4

5,01

1940-1960 | Baby boom 4,04

493

Font
CaixaBank Research, a partir de dades de la World Values Survey,
utilitzant la mostra disponible de paisos de 'OCDE.

La complexa relacié entre canvi tecnologic
i polaritzacié politica

La transformacié tecnologica incideix en laugment de la
polaritzacié migangant dos canals principals, el del mercat
de treball i el dels mitjans de comunicacié. Als paisos

avangats, estd estudiat que el canvi tecnologic exerceix pressio
i allunya les retribucions dels grups de treballadors d’alta
qualificacié de les dels treballadors de baixa qualificacié.
Aix, al seu torn, es reflecteix en un augment de 'anomenada
prima educativa: si el canvi tecnologic intensifica la demanda
relativa de personal altament qualificat, i una part d'aquesta
capacitaci6 exigeix nivells educatius també relativament

més elevats, és logic pensar que, a mesura que augmenta el
nivell educatiu, el salt retributiu serd més que proporcional.
En definitiva, el canvi tecnologic contribueix a generar
«guanyadors» i «perdedors», els quals, probablement,
diferiran més en les preferéncies politiques que en el passat.!

No obstant aixo, cal considerar amb cautela la relacié entre
desigualtat salarial i polaritzacié politica. Certament, alguna
mesura de la desigualtat se sol incloure com a variable
explicativa en els exercicis empirics que tracten d'establir

els factors determinants de la polaritzacié.? Els resultats

sén heterogenis i, per extensid, no exempts de controvérsia.
En termes generals, podem dir que, tot i que Iassociacié
aparent entre desigualtat i polaritzacié és elevada, establir

de forma rigorosa la causalitat no és senzill. Els treballs més
seriosos obren les portes a una possible bidireccionalitat
entre desigualtat i polaritzaci6.® Es tracta d’un resultat que
€ logica, ja que, a llarg termini, és possible que canvis en la
polaritzacié, que poden ser deguts a causes diferents, tinguin,
com a resultat, respostes de politiques publiques que afectin
la desigualtat. Un exemple paradigmatic és el nord-america,
en qué l'augment de la polaritzacié dels votants dels dos
partits principals ha complicat la defensa de les mesures de
caracter redistributiu.

La desigualtat salarial té, al seu torn, una derivada potser
menys central, perd que, als EUA, ha tingut una certa
rellevancia en el debat que ens ocupa: la de canvis al
«mercat» matrimonial que podrien incidir en 'augment
de la polaritzacié. En concret, sembla que I'existéncia de
I'esmentada prima educativa també es trasllada a una
dimensié més propera a la demografia, ja que alguns
autors, com Ferndndez i Rogerson (2001),* suggereixen
que s’intensifica 'aparellament entre persones amb
nivells educatius més similars, la qual cosa, en tltima
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instancia, comporta que, a la societat, comencin a
prevaler les parelles compostes de només «guanyadors»
i de només «perdedors» del canvi tecnologic, en
detriment de les parelles «mixtes». El resultat és que les
demandes politiques que derivaran d’aquesta societat
demograficament més fragmentada sén, previsiblement,
també més polaritzades.

A més de la via del mercat de treball, el segon ambit
important per entendre com els canvis tecnologics
incideixen en el canvi de les preferéncies politiques

s6n els mitjans de comunicacié. Malgrat que s'esta

lluny d’arribar a conclusions definitives, sembla que la
literatura palesa que, un cop constatada la fragmentacié
de l'oferta i de la demanda (o, en termes més propis

del sector, la dels mitjans i la de les audiéncies), els dos
costats del mercat es retroalimenten mitjangant dos
mecanismes. El primer és el que, a vegades, es coneix

com «efecte sitja», és a dir, el public sautodirigeix cap a
mitjans en qué el biaix informatiu tendeix a reforcar els
apriorismes dels espectadors i dels lectors, la qual cosa
contribueix a incrementar la polaritzacié de la societat.
Un segon element és el que es podria anomenar «biaix

de contingut», és a dir, la basculacié que s’ha observat

en les tltimes décades (amb excepcions temporals i
geografiques notdries, tot cal dir-ho) a favor del contingut
d’entreteniment, en detriment dels programes i dels espais
propiament informatiu-politics. Atesa la prevalenca del
present en les nostres mirades, convé recordar que aquesta
dinamica no neix amb internet, siné amb la introducci6

de les cadenes de cable als EUA.
La globalitzacid, accelerador de la polaritzacié

L'impacte del canvi tecnologic sobre la polaritzacié, per
tant, opera mitjangant dues grans esferes d’actuacio, la del
mercat de treball i la dels mitjans de comunicacid, perd
també incideix en el segon dels determinants estructurals
esmentats, la globalitzacié. Aquest és un camp en qué

és complex destriar els canals causals especifics, ja que
globalitzaci6 i canvi tecnoldgic interactuen estretament:
una de les formes com es produeix la difusié tecnologica

55

L'impacte del canvi
tecnologic sobre la
polaritzaci6 opera mitjan¢ant
el mercat de treball i els
mitjans de comunicacio.

és mitjangant el comerg internacional i la globalitzacié
mateixa és el resultat, si més no en part, del canvi
tecnologic. Perd, malgrat aquesta dificultat notoria,
s’han fet intents de quantificar la importancia especifica
del comerg internacional sobre la polaritzacié. Sembla
que els resultats, encara incipients, apunten a un efecte
significatiu tant als EUA com a Europa. En el primer
cas, com defensen Autor er al (2016), s’ha constatat
que, als districtes electorals més afectats per I'augment
del comerg amb la Xina, el nombre de representants més
moderats ha tendit a disminuir, mentre que, a Europa,
segons Colantone i Stanig (2017), el creixement de les
importacions xineses es pot associar a un major suport

a les posicions politiques més polaritzades.’

1. Sobre aquesta questiod, vegeu, per exemple, l'article «Desigualtat

i populisme: mites i realitats», en el Dossier de 'lM01/2017 de CaixaBank
Research.

2. Sense anar més lluny, vegeu l'article «Polaritzacio: el llegat de la crisi

i altres forces conjunturals», en aquesta publicacio.

3. Duca, J. V. i Saving, J. L. (2016), «Income inequality and political
polarization: time series evidence over nine decades», Review of Income
and Wealth, 62(3), 445-466.

4. Fernandez, R. i Rogerson, R. (2001), «Sorting and long-run inequality»,
The Quarterly Journal of Economics, 116(4), 1305-1341.

5. Autor, D., Dorn, D., Hanson, G. i Majlesi, K. (2016), «Importing political
polarization? The electoral consequences of rising trade exposure»,
National Bureau of Economic Research, nim. w22637. | també Colantone,
I. i Stanig, P. (2018), «The trade origins of economic nationalism: Import
competition and voting behavior in Western Europe», American Journal
of Political Science, 62(4), 936-953.
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Una proporcié d’'immigrants
significativa no implica, per
si mateix, una fragmentacié
politica elevada.

En termes més generals, es pot defensar que la globalitzacié
(amb més o menys suport del canvi tecnologic) és un factor
que reforga, més que determina, linies de fissura ja existents
en les societats occidentals. Entre altres autors, aquesta és la
tesi de Rodrik (2018),° que assenyala com a linies de fisura
l'oposici6 entre professionals mobils i productors locals, entre
regions i sectors competitius en la globalitzacié i aquells que
no ho sén, o entre treballadors qualificats i no qualificats.

El vector demografic de la polaritzacié politica

Juntament amb el canvi tecnologic i la globalitzaci,

el tercer gran ambit estructural que influeix en la
polaritzacié politica és el del canvi demografic. D'entrada,
sembla logic pensar que, si en les societats occidentals
la poblacié és més diversa que en el passat, 'expressi6
politica d’aquestes societats podria ser també més
heterogeénia. Dues de les vies principals a través de les
quals s’ha materialitzat la diversitat de la societat en les
tltimes décades sén la major polaritzacié dels valors i
de les opinions entre generacions (el que, usualment,
es coneix com gap generacional) i la fragmentacié

de preferéncies que genera la immigracié. Davant la
qiiestio de si els joves son més «extremistes» ara que les
generacions precedents, es constata que, efectivament,
les posicions extremes de la distribucié de preferéncies
ideologiques estan més «poblades» entre els millenials
que en la Generaci6 X i en els baby boomers).” A més a
més, les xifres apunten al fet que les posicions dels dos
costats de I'espectre ideoldgic sén més extremes que les
de les generacions precedents, perd ho sén en gairebé el
mateix grau a l'esquerra i a la dreta. En qualsevol cas, i

per no sobrellegir I «extremisme», convé recordar que,
com succeeix en totes les generacions sobre les quals hi ha
dades, els millennials d’extrema esquerra o d’extrema dreta
s6n una minoria (una mica més de '11%, un cop sumats

els dos extrems).

El segon factor que ha augmentat la diversificat en les
societats occidentals és la immigracié. Aqui entrem

en un camp farcit de prejudicis i, per tant, hem de

ser especialment curosos a I’hora de separar alld que
sembla versemblant del que realment sabem a partir de
l'evidéncia empirica. D'entrada, cal recordar que tenir una
proporcié d’'immigrants significativa no implica, per si
mateix, una fragmentacié politica elevada. Lexperiéncia
historica més reeixida d’integracié de poblacions diverses
en una comunitat de valors relativament homogenia

és la nord-americana, capa¢ de sumar diversitat sense
deixar d’aconseguir el que Francis Fukuyama anomena
una «identitat», és a dir, disposar d’un conjunt de

valors compartits que et converteixen en membre d’una
comunitat (el famés melting pot nord-america).

No obstant aixd, fins i tot als EUA sembla que s’ha
produit algun canvi profund en les tltimes décades, ja
que la percepcié pablica de la immigracié s’ha fragmentat.
Aixi, segons les dades del Pew Research Center, quan als
votants democrates i republicans se'ls preguntava el 1994
si «la immigraci6 era una carrega en termes de llocs de
treball perduts i de despeses socials», la giiestié suscitava
gairebé el mateix percentatge de respostes afirmatives als
dos grups (amb només 2 punts de distancia entre ells).
En canvi, el 2014, la proporcié d’enquestats republicans
que consideraven que la immigracié era problematica

era 19 punts superior a la de democrates.® A Europa pot
estar succeint quelcom semblant, tot i que amb matisos
propis. Segons les dades del mateix Pew Research Center
del 2018, es comprova que, en una mostra significativa de
paisos europeus, l'opinié negativa sobre la immigracié és
major en les cues de la distribucié ideologica de la dreta
que en les del centre o en les de I'esquerra’ Aixi, quan

es calcula la diferéncia d’enquestats de dreta i d’esquerra
que consideren que la immigraci6 «és una carrega», els
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primers superen en 23 punts els segons. Sembla, per tant,
que la qiiesti6 de la immigraci6 és un factor important
en la forma com es manifesta la polaritzacié al si dels dos
principals partits nord-americans i també en l'espectre
ideologic europeu.

La cultura també importa

Esgoten els factors estructurals (canvi tecnologic,
globalitzacié i demografia) totes les possibilitats
explicatives? Per ser exhaustius, hem de recordar que
existeix un debat molt ric sobre el pes relatiu d’altres
factors: els anomenats culturals. En esséncia, la idea de
fons és que els canvis seculars en les societats occidentals,
com la terciaritzacié, han comportat un doble efecte,

el que es podria qualificar d’inseguretat economica

(de facto, ja implicita en els factors esmentats més amunt
en el present article) i el que es presenta com un
increment de la diversitat. Ambdés efectes, combinats
amb un augment, en décades anteriors, de valors
postmaterialistes i socialment progressistes, han generat

57

el que autors com Pippa Norris i Ronald Inglehart
anomenen replegament cultural (cultural backslash) dels
segments més conservadors en matéria social dels paisos
occidentals, la qual cosa ha contribuit a un augment de
les posicions ideoldgicament més polaritzades. Malgrat
que la tesi és objecte d’un profund debat académic, i
queda lluny de ser comunament acceptada, si que és
suggeridora, ja que complementa els determinants
estrictament economics de la polaritzacié amb altres
més propers als valors i a altres atributs soff. //

6. Rodrik, D. (2018), «Populism and the Economics of Globalizations,
Journal of International Business Policy, 1-22.

7. L'article «Millennials i politica: mind the gap!», al Dossier de
'IM04/2018 de CaixaBank Research.

8. Pew Research Center (2014), «Political Polarization in the American
Public».

9. Pew Research Center (2018), «In Western Europe, Populist Parties Tap
Anti-Establishment Frustration but Have Little Appeal Across Ideological
Divide».
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| canvi climatic és un desafiament enorme. No
frenar-lo comportaria uns costos, economics i
socials, inassumibles a llarg termini. Es tracta,
a més a més, d'un problema de naturalesa glo-
bal que requereix una accié coordinada sense
precedents. En funcié de com s’afronti, pot ser un fre per al
creixement o un revulsiu, un catalitzador del multilateralis-

me o una font de conflictes entre paisos.

Si més no, hem fet ja un primer pas importantissim: un di-
agnostic compartit a nivell global. Pot haver-hi més o menys
incertesa sobre la velocitat i la magnitud del canvi climatic,
perd ja sén pocs els qui en neguen lexisténcia i que la seva
causa principal és 'acumulaci6 de gasos d’efecte d’hivernacle
(GEH) produits per I'activitat humana. Per aquest motiu
ha estat clau el treball técnic del Grup Intergovernamental
d’Experts sobre el Canvi Climatic. Dacord amb les seves
conclusions, la comunitat internacional s’ha compromés a
evitar un augment de la temperatura mitjana global de més
de 2°C en relaci6 amb els nivells preindustrials, la qual cosa
exigeix reduir els nivells actuals d’'emissions globals de GEH

al voltant del 30% el 2030.

Amb aquest compromis, cada pais ha de definir ara els seus
plans d’accié. Ates que més del 60% de les emissions de
GEH s6n de dioxid de carboni derivat de la utilitzaci6 de
combustibles fossils, no hi ha dubte que, al centre daquests
plans, ha d’haver-hi una estratégia de transicié cap a un
model energétic més eficient i menys contaminant. Perd
tampoc podem oblidar la importancia de les politiques als
sectors agricola, ramader o forestal a I'hora d’influir en les
emissions de GEH (els fertilitzants i les vaques també hi
contribueixen de forma significativa i els boscos les capturen
i les redueixen).

Tots aquests plans s’han de definir sense dilacié per oferir
certeses i per poder permetre un enfocament gradual. Com
més triguem a concretar-los, més agressius hauran de ser,
perque ens veurem obligats a reduir més emissions en menys
temps. Aixo, a més de no ser eficient, pot posar en risc la
sostenibilitat politica d’aquests plans.

Com ho evidencien el cas de Franga i el moviment dels ar-
milles grogues, les mesures dissenyades per lluitar contra el

canvi climatic poden generar una forta contestacié social que
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les comprometin. Per intentar evitar-ho, és desitjable que els
plans de qualsevol Govern comptin amb un ampli consens
entre els principals partits politics. El suport social també es
pot refor¢car mitjangant processos de consulta i la implicacié,
en especial, dels collectius que es podrien veure més afectats,
amb una comunicaci6 clara de les politiques que cal seguir i
de la seva logica i amb la introduccié d’ajudes a les families,
a les empreses i als treballadors més vulnerables.

Es important, també, que els ingressos derivats de I'augment
dels impostos sobre el carboni —una mesura indefugible—
s'utilitzin de manera transparent, productiva i equitativa.
Una part d’aquests recursos s haurien de dedicar a promoure
la inversi6 en tecnologies per lluitar contra el canvi climatic.
El sector public pot tenir un paper important en la recerca
basica en ambits com la tecnologia de captura i emmagat-
zematge del dioxid de carboni, en el desenvolupament de
bateries que permetin emmagatzemar energia de fonts reno-
vables o en el desplegament de xarxes eléctriques intelligents.
Amb un bon impuls de la inversié puablica, la UE pot aspirar
al lideratge tecnologic en aquest ambit.

Unes regles de joc clares també s6n necessaries per promoure
la inversié privada per part de les empreses i de les llars i
per captar el finangament per dur-la a terme. Moltes de les
inversions que han d’afavorir la transici6 energética reque-
reixen llargs periodes damortitzacié. Per aquest motiu, la
certesa i la garantia d’estabilitat en la norma sén imprescin-
dibles. Com hem vist a Europa recentment, declarar el final
d’una era (per exemple, la del cotxe diesel o, fins i tot, la del
motor de combusti6) sense establir les bases de la segiient

només genera confusié i paralitza les inversions. //

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap
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El repte climatic:
el futur del
planeta en joc

JAVIER GARCIA-ARENAS

a Terra absorbeix la meitat de la radiacié que

li arriba del Sol i després I'emet en forma de

radiacié infraroja. Una part d’aquesta radiacié

va a parar a l'espai, perd una altra part la

reflecteixen de nou cap a la Terra els gasos
d’efecte d’hivernacle de I'atmosfera (principalment, dioxid
de carboni, perd també meta i oxid de nitrogen). Es el
que es coneix com «efecte d’hivernacle». En principi, es
tracta d'un efecte positiu, sense el qual la temperatura
mitjana de la Terra seria de 30°C menys, massa freda per
a la supervivencia de la majoria dels nostres ecosistemes.
El problema rau en el fet que, des de mitjan segle XX, la
concentracié de dioxid de carboni i de meta a 'atmosfera
ha crescut, de manera que una quantitat excessiva de
radiacié infraroja «torna» a la superficie terrestre, amb
el consegiient augment de la temperatura. N'hi ha prou
amb un exemple: la quantitat de dioxid de carboni a
l'atmosfera va augmentar el 14,2% entre el 1765 i el 19635,
perd s’ha disparat el 27,5% entre el 1965 i I'actualitat.!

De forma una mica provocadora, podriem afirmar que
sempre hi ha hagut canvi climatic: el clima canvia de
forma continua i, de fet, fins a I'¢poca industrial

(al voltant de I'any 1750), el nostre planeta s’havia
escalfat i refredat de forma alternativa en cicles d’uns
100.000 anys.? El que ha canviat en les tltimes décades
és que l'activitat humana (mitjangant, per exemple, 'as
de combustibles fossils, d'una explotacié agricola
intensiva, etc.) ha incrementat de manera substancial
I'emissi6 i la posterior concentracié de gasos d’efecte
d’hivernacle a I'atmosfera, la qual cosa ha provocat un
augment de la temperatura d’1°C respecte de 1750.3

1. Vegeu Earth System Research Laboratory (2018), «Trends in
atmospheric carbon dioxide», Organitzacié Nacional Oceanica

i Atmosferica dels EUA.

2. Aquestes fluctuacions serien causades per petits canvis en I'eix
de rotacid de la Terra. Vegeu Clark, J. et al. (2009), «The Last
Glacial Maximum», Science.

3. En concret, es calcula que el 72% de les emissions de gasos
d’efecte d’hivernacle generades per I'activitat humana provenen de
I'energia; I'M%, de I'agricultura; el 6%, de processos industrials no
relacionats amb I’energia, i el 6%, de canvis en I’Us de la terra i en
'explotacid i la conservacié dels boscos.
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Per tant, més que parlar de canvi climatic, convindria
parlar de canvi climatic antropogénic (causat per

I'é¢sser huma), una afirmaci6 avalada per la comunitat
cientifica.4 Un dels estudis més destacables el van
realitzar el 2011 Mark Huber i Reto Knutti, fisics de

la prestigiosa Escola Politecnica Federal de Zuric,S els
quals van estimar que, com a minim, tres quartes parts
del canvi climatic dels 60 tltims anys sén degudes a
l'activitat humana. En canvi, els factors naturals que
influeixen en els canvis de temperatura (com l'drbita de

Concentracio de dioxid
de carboni a I'atmosfera

(Parts per milio)

la Terra, el nivell de radiacié solar o l'activitat volcanica,
entre d’altres) només podrien explicar una petita part de
I'escalfament del planeta que hem experimentat en les
ultimes décades (vegeu el segon grafic).

Escenaris de canvi climatic: qué ens oferira
el futur?

Els climatolegs estan d’acord que els efectes més probables
derivats de l'escalfament del planeta inclouen el desglag

Augment de la temperatura
global

Desviacié en relacié amb la mitjana del 1850-1900 (°C)

Milers d’anys abans d’avui (O = 1950)
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CaixaBank Research, a partir de dades de la NASA.

CaixaBank Research, a partir de dades d’Huber, M. i Knutti, R.
(2011), «Anthropogenic and natural warming inferred from
changes in Earth’s energy balance», Nature Geoscience, 5.
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de les glaceres i dels casquets de gel polars, la pujada del
nivell del mar i desastres meteoroldgics més freqiients i

violents.®

A més a més, hem de tenir molt present que la
temperatura mitjana de la Terra continuard augmentant
en els propers anys, fins i tot si les emissions de gasos
d’efecte d’hivernacle s’estabilitzessin avui mateix. Aixi,

la Terra es continuara escalfant a curt termini arran de les
emissions actuals i recents (I'acumulacié de gasos a
I'atmosfera és determinant, ja que la majoria triguen anys
a desapareixer) i de la inércia térmica dels oceans (entre el
30% i el 40% de les emissions de carboni de les tltimes
décades s’han dissolt als oceans, als rius i als llacs, la

qual cosa ha contribuit a augmentar-ne la temperatura

i l'acidificacio).

El Grup Intergovernamental d’Experts sobre el Canvi
Climatic (IPCC, per les sigles en anglés),’ el grup de
cientifics que assessoren 'ONU en aquesta matéria, ha
proposat quatre escenaris d’augment de la temperatura
mitana el 2100 en relacié amb els nivells preindustrials
(recordem que, fins avui, l'augment ja ha estat d’1°C).

*  Business as usual: si no sadopta cap mesura i les
emissions continuen creixent al ritme actual, l’augment
de la temperatura seria de 4°C i de 5°C.

* Transici6 energética insuficient: si es continuen
aplicant les politiques actuals per mitigar el creixement
de les emissions, 'augment seria de 3°C i de 4°C.

* Transici6 energética intermeédia: 'augment seria de 2°C
(0 una mica per sota) si s'implementessin integrament
les politiques contemplades a IAcord de Paris.®

* Transici6 energética ambiciosa: l'augment seria d’1,5°C.

Aquests escenaris sén punts de referéncia que ens poden
ajudar a albirar com seran les futures condicions de
vida i ambientals al planeta en funcié de les politiques
que sadoptin ara. Els cientifics estan d’acord que
qualsevol augment de la temperatura per damunt dels
2°C provocaria riscos climatics greus, com una forta
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El 37% dels espanyols
considera el canvi climatic
el major repte al qual
senfronta el mén.

pujada del nivell del mar, sequeres i esdeveniments
climatics més violents (ciclons, huracans, inundacions,
etc.) i freqiients. No obstant aixo, no significa que

les conseqiiencies de situar-nos per sota dels 2°C
siguin inndcues: segons I'IPCC, hi ha una diferéncia
significativa entre limitar 'augment de temperatura a
1,5°C (I'objectiu al qual aspira IAcord de Paris) i a 2,0°C.
Per exemple, en el primer cas, la quantitat de persones
que patirien problemes per accedir a aigua potable es
reduiria a la meitat.

4. Vegeu Cook, J. et al. (2016), «Consensus on consensus: A
synthesis of consensus estimates on human-caused global
warming», Environmental Research Letters, 11 048002.

5. Vegeu Huber, M. i Knutti, R. (2011), «Anthropogenic and natural
warming inferred from changes in Earth’s energy balance», Nature
Geoscience.

6. Els efectes ja s’Than comencat a notar: sense anar més lluny,
’'onada de calor del 2003, que es va saldar amb 70.000 victimes a
Europa, s’atribueix al canvi climatic, segons Trenberth, K., Fasullo,

J. i Shepherd T. (2015), «Attribution of climate extreme events»,
Nature Climate Change, 5.8, 725-730.

7. Intergovernmental Panel on Climate Change.

8. L’Acord de Paris del 2015 va fixar I'objectiu d’evitar que 'augment
de la temperatura del planeta assolis els 2°C en relacié amb els
nivells preindustrials i de realitzar esforgcos per limitar aquest
augment a 1,5°C. Aquest objectiu exigeix un descens molt important
a nivell global de les emissions de gasos d’efecte d’hivernacle,
guelcom que només sera possible en el marc d’una transicid
energética que redueixi la demanda d’energia i que evolucioni cap a
un mix d’energies més netes.
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Impacte del canvi climatic

sobre la mortalitat
(Morts per cada 100.000 persones)

Arees Malalties
geografiques

130 | Clima calid
- 10 | Clima moderat
—70 | Clima fred
240 | Cardiovasculars (2018)
125 | Cancer (2018)
70 | Infeccioses (2018)
65 | Lesions (2018)
Nota

S’assumeix que no es prendran mesures per frenar el
canvi climatic. L'impacte té en compte els canvis en
I'adaptacié de la poblacié a 'augment de temperatura.
Font

CaixaBank Research, a partir de dades de Greenstone, M.
et al. (2018), «Valuing the Global Mortality Consequences
of Climate Change Accounting for Adaptation Costs

and Benefits», Working Paper, num. 2018-51, Becker
Friedman Institute, Universitat de Chicago.

L'impacte del canvi climatic afecta totes les dimensions
de la vida: segons l'estudi de Greenstone el 2018 en

un escenari business as usual, el canvi climatic seria el
responsable de 85 morts per cada 100.000 habitants el
2100 (avui dia, tots els tipus de cancer causen 125 morts
per cada 100.000 habitants), una xifra que han estimat
tenint en compte els costos d'adaptacié dels humans a les

noves temperatures i el seu nivell econdmic per afrontar-
les. Es també interessant observar que I'impacte seria
negatiu en arees amb temperatures altes i positiu en zones
amb temperatures baixes,'* tal com s’aprecia al grafic.
Finalment, el Banc Mundial estima que, si no prenem
mesures, el 2050, els efectes del canvi climatic poden
forgar més de 140 milions de persones a emigrar, en
especial des dels paisos més pobres."!

Els costos del canvi climatic

Tot i que hi ha dificultats per estimar amb precisi6 'abast
dels efectes del canvi climatic, ja que dependran del grau
d’adaptacié de les economies i de la poblacié al nou entorn,
el que sembla clar és que l'augment de la temperatura
incrementara la duresa i la recurréncia d’'esdeveniments
extrems (o «de cua», usant largot econdmic). Es tracta de
fenomens meteorologics impredictibles, perd amb greus
conseqiiéncies, com ciclons, huracans o inundacions, la
probabilitat de materialitzar-se dels quals augmentara de
manera notable si no es posa fre a I'increment dels gasos
d’efecte d’hivernacle.

De la mateixa manera, és molt complicat estimar amb
exactitud I'impacte econdmic del canvi climatic pels
segilients motius:

* Lesmentada dificultat per saber I'augment de la
freqiiencia dels fendmens meteorologics extrems.

* Lestreta relaci6 entre desenvolupament econdomic
i clima. Un augment de la temperatura afecta les
economies, per exemple, a través del perjudici econdomic
que causen els successos meteorologics extrems.

Perd canvis en el model productiu i en el creixement
economic influeixen en el nivell d'emissions de
carboni, la qual cosa acaba condicionant l'evolucié
de la temperatura.

* Desconeixem l'abast del canvi tecnoldgic i en quina
mesura aconseguird mitigar aquests riscos (per
exemple, s'investiguen noves vies, més enlla de la
reforestacié i de 'augment d’espais verds, per reabsorbir
una part de les emissions de carboni).

* Com avaluem els guanys i les pérdues econdomiques
d’aqui a 100 anys? Lanomenada «taxa de descompte»,
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que intenta mesurar el grau de solidaritat de les
generacions actuals amb les del futur, és molt dificil
d’estimar, ja que depén de les preferéncies del conjunt
de la societat, que poden canviar al llarg del temps.

* La transicid energetica generara costos de transicié per
a molts sectors que corren el risc de quedar-se enrere
si no sadapten a una economia amb menys emissions
de gasos d’efecte d’hivernacle. En funcié de les mesures
compensatories que s'implementin i de la velocitat de
la transicié energetica, les empreses es veuran més o
menys afectades.

Malgrat tot, en els dltims anys, les analisis de I'impacte
econdmic del canvi climatic han millorat de manera
considerable. Destaca l'article que, el 2018, tres professors
d’Stanford van publicar a la revista Nature, en el qual van
estimar que,'? en un escenari en el qual es continuaran
aplicant les politiques energetiques vigents en l'actualitat,
es produiria una reduccié del PIB mundial del 15% i

del 25% el 2100 en relacié amb un escenari en que les
temperatures es mantinguin en els nivells actuals. En

un escenari en el qual no s’actués en absolut (business

as usual) la reduccié del PIB mundial se situaria per
damunt del 25%." A més a més, estimen que passar
d’un escenari amb un augment de 2°C a un d’1,5°C
beneficiaria el 90% de la poblacié global el 2100 i
permetria estalviar més de 18 bilions d’euros (xifra que
correspon a una quarta part del PIB mundial actual).
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Una de les critiques que ha rebut aquest estudi és que no
té en compte els costos de transicié que implicaria reduir
les emissions. Aixi i tot, els autors conclouen que aquests
costos serien d’'una magnitud molt inferior als beneficis
de limitar l'escalfament global. A més a més, argumenten
que han dut a terme una estimacié conservadora de
I'impacte econdomic del canvi climatic, ja que exclouen de

I'analisi I'impacte dels fendmens meteorolodgics extrems.

El gran repte per als governants i per als reguladors

rau en el fet que complir els acords de Paris i limitar

la pujada a 1,5°C el 2100 requercix de mesures molt
ambicioses'* amb un impacte notable sobre el model
productiu i sobre la gran majoria de sectors economics.
Per exemple, l'objectiu sassoliria reduint a la meitat les
emissions de carboni el 2030 i aconseguint un nivell
d’emissions nul a partir del 2050. Aquests esforgos es
podrien complementar amb la implementacié de mesures
(com la reforestacié a gran escala) i el desenvolupament
de tecnologies que permetessin capturar i emmagatzemar
una part dels gasos d'efecte d’hivernacle que emetem. Les
tecnologies en qiiestié encara no han germinat, de manera
que és essencial que les politiques pabliques donin
suport als esforcos del sector privat i de la comunitat
cientifica per desenvolupar-les. En qualsevol cas, com més
aviat sactui, menor sera la disrupcié que comportara la
transicié. Una transicié que, d’altra banda, i atés I'abast
del fenomen, és ineludible. //

9. Vegeu Greenstone, M. et a/. (2018), «Valuing the global mortality
consequences of climate change accounting for adaptation costs
and benefits», Becker Friedman Institute Working Paper, nim.
2.018-51, Universitat de Chicago.

10. Es tracta de I'efecte mitja, és a dir, sense tenir en compte la
possibilitat que es materialitzin esdeveniments de cua.

11. Banc Mundial (2018), «Groundswell: preparing for internal climate
migration».

12. Vegeu Burke, M., Davis, M. i Diffenbaugh, N. (2018), «Large
potential reduction in economic damages under UN mitigation
targets», Nature.

13. Per calcular aquestes xifres, utilitzen una taxa de descompte

(el 3%) ni massa alta ni massa baixa.

14. Vegeu l'article «Com actuar davant el canvi climatic? Accions

i politiques per mitigar-lo» per a una analisi en profunditat de
mesures concretes.
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Com actuar
davant el canvi
climatic?
Accions i
politiques per
mitigar-lo
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RICARD MURILLO GILI

omengant pels reguladors, les mesures que
prenguin s’hauran d’implementar rapidament
i sorgir d’'un marc clar i estable, ja que

quan més triguin en aplicar-se, més costard

l'adaptaci6 per a les empreses i les llars.
Reguladors

Una de les propostes que genera més consens entre

els economistes és la introduccié de mecanismes que
encareixin les emissions de gasos d’efecte d hivernacle
(d’ara endavant, GEH),! atés que modifica en la linia
desitjada els incentius de les empreses quan inverteixen
i produeixen i de les llars quan consumeixen. Idealment,
amb aquests mecanismes, s hauria de reflectir de forma
adequada el cost d'emetre GEH per al medi ambient, i
els ingressos que es generessin es podrien utilitzar per
compensar els consumidors per la pujada dels preus
dels béns intensius en carboni, per invertir en noves
infraestructures baixes en emissions o per donar suport

a les innovacions tecnologiques.

No obstant aixo, coneixer el preu adequat de les emissions
no és una cosa trivial. Algunes estimacions suggereixen
que, per assolir IAcord de Paris del 2015, s’hauria de
situar entre els 36 i els 72 euros per tona de CO, el 2020

i entre els 45 i els 90 el 2030, xifra que varia en cada
economia en funcié de les seves caracteristiques. Aixi

mateix, 'FMI estima que, amb un preu del CO, que

1. Encara que tots els GEH contribueixen al canvi climatic, la pujada
de la temperatura causada per ’lhome s’explica, sobretot, per les
emissions de CO,. Vegeu IPCC (2013), «Climate Change 2013: The
Physical Science Basis».

2. Vegeu Stiglitz, J. E., Stern, N. et a/. (2017), «Report of the high-
level commission on carbon prices».
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arribi de forma gradual als 68 euros per tona el 2030

als paisos del G-20, es podria limitar I'escalfament global
per sota dels 2°C.> No obstant aixo, segons les dades

del Banc Mundial, en 'actualitat, només el 20% de les
emissions de GEH estan gravades, de manera que el preu
mitja global d’emetre una tona de CO, és, només,

d’1,8 euros.

Existeixen dos mecanismes per encarir les emissions

de GEH:

* Mercat d’emissions. En aquest sistema, el regulador
fixa un limit maxim a la quantitat total de tones
de CO, que es poden emetre per any i per regio, i,
dins el limit establert, les empreses reben o compren
drets d’emissi6, amb els quals poden comerciar
entre si en funcié de les seves necessitats. El limit
maxim disminueix cada any, la qual cosa incentiva

les empreses a emetre menys CO, i a invertir en

Unid Europea: preu del carboni
al mercat d’emissions

(Euros per tona metrica de CO,)
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CaixaBank Research, a partir de dades d’European Energy Exchange.

tecnologies més sostenibles des del punt de vista
mediambiental. En l'actualitat, el mercat d'emissions
més gran del mén es troba a la UE: 'European
Trading System (ETS) va ser un dels primers mercats
d’emissions i regula el 45% de les emissions de GEH
de la regi6. En aquest sistema, alguns drets d’emissi6
es distribueixen de forma gratuita (un percentatge que
disminueix any rere any), i, com saprecia al grafic,
el preu final que ajusta l'oferta a la demanda ha estat
relativament volatil.

* Impost sobre les emissions. El regulador fixa un
preu a I'emissié de GEH, que augmenta de manera
progressiva (en lloc d’'una quantitat que disminueix,
com al mercat d'emissions). Daquesta manera, amb
una progressivitat futura ja anunciada des del primer
moment, les empreses poden planificar de forma
adequada com invertir de manera més eficient en noves
tecnologies.

No obstant aixo, fixar un preu a les emissions comporta

alguns reptes que el regulador ha de considerar:

* Filtracié de carboni (carbon leakage). El repte climatic
és global i no entén de fronteres. Si no hi ha una
coordinacié internacional i les emissions de carboni
sén més costoses en uns paisos que en uns altres, es
reduira l'efectivitat de les mesures adoptades, ja que
les empreses podrien arribar a relocalitzar els centres
productius si I'impacte en la competitivitat és massa
elevat. Per aquest motiu, sense una coordinacié
internacional, diversos economistes han plantejat
que seria positiu establir aranzels a les importacions
de productes intensius en carboni (per competir
en igualtat de condicions al mercat doméstic) i
subvencionar les empreses exportadores (perqué
puguin competir als mercats internacionals).*

* Reaccié politica (political backlash). En encarir els
productes intensius en carboni, alguns col‘lectius
vulnerables (com les llars amb rendes baixes o el
sector del transport) es poden veure més perjudicats
que la resta de la societat i arribar a oposar-se amb
fermesa a aquestes politiques, tal com va succeir
amb el moviment dels armilles grogues a Fran¢a.’ En
concret, segons les estimacions de 'FMI, un preu del
carboni de 68 euros encariria el consum energetic al
voltant del 45%, i el de benzina, el 15%.° Aixo explica
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Dos mecanismes encareixen
les emissions de GEH: el
mercat d’emissions i I'impost
sobre les emissions.
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la necessitat que la transicié energética sigui justa i el
més inclusiva possible. Per resoldre aquest problema
potencial s’han proposat dues solucions:

/ Compensar directament els col-lectius més
perjudicats per I'entrada en vigor d’aquesta politica
mitjangant els ingressos recaptats amb el preu a les
emissions.

Retornar els ingressos recaptats a tots els ciutadans
de la regi6 per igual en concepte d’'un subsidi d'una

suma fixa (fump-sum rebate).”

Segons el Banc Mundial,® en l'actualitat, hi ha al mén
57 iniciatives que encareixen l'emissié de carboni
(mitjangant un mercat d’emissions o mitjangant un
impost). Entre aquestes iniciatives, destaca 'impost al
carboni de Suécia, el preu del qual és de 115 euros per
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tona i que cobreix el 40% de les emissions sueques de
CO, (tenint en compte que les emissions ja incloses a
I'ETS de la UE estan exemptes). Aquesta mesura es va
instaurar el 1995 i ha contribuit, de llavors enga, a reduir
les emissions de CO, el 25%.

Aixi i tot, el preu a les emissions ni és I'anica solucié

ni és suficient per mitigar els efectes del canvi climatic.
Perque sigui eficag, ha d’'anar acompanyat d’altres mesures
que ofereixin alternatives sostenibles tant als consumidors
com a les empreses: millores en 'eficiéncia energética

de les infraestructures, millores en la mobilitat urbana

i interurbana o ajudes a la recerca en noves tecnologies,

entre d’altres.

3. FMI (2019), «Fiscal Monitor: How to Mitigate Climate Change».

4. Aquesta mesura es troba en un escrit que van signar el 2019, entre
d’altres, 27 premis Nobel i 4 expresidents de la Reserva Federal

dels EUA. Council, C. L. (2019), «<Economists’ Statement on Carbon
Dividends», Wall Street Journal.

5. Vegeu l'article «Inestabilitat politica en el context europeu: Franga
a l'ull de I’huraca», a 'lM04/2019.

6. Vegeu la nota 4.

7. Vegeu la nota 5.

8. https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/.

9. Vegeu Gaspar, V. et al. (2019), «Fiscal Policies to Curb Climate
Change», IMFBlog.
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Empreses

Es essencial que les empreses contreguin un compromis en
pro de la sostenibilitat del planeta, i per aixd han d’integrar
en la seva missié els interessos de tots aquells grups que
contribueixen a la creaci6 de valor empresarial: els clients,

els accionistes, els empleats i el conjunt de la societat.

En aquesta linia, cada vegada guanya més importancia
un ampli ventall d’indicadors que van més enlla dels
beneficis econdmics, com els ODS, 17 objectius de
desenvolupament sostenible aprovats per les Nacions
Unides per erradicar la pobresa, protegir el planeta i
assegurar la prosperitat de tothom. Per analitzar en
quins ambits concrets poden contribuir les empreses a

la sostenibilitat del planeta, és molt util la informacié
que proveeix I'Observatori dels ODS. Pel que fa als temes
mediambientals, el segon informe de I'Observatori'”
analitza el progrés de les empreses cotitzades espanyoles
el 2017 en ambits com I'as d’energies renovables, consum
d’aigua, gesti6 de residus, informacié i nivell d’emissions
i politiques mediambientals. L'informe constata una
millora en relacié amb I'informe de I'any anterior: el
2017, el 34% de les empreses reportaven 1'ts d’'energies
renovables a les seves memories (el 26% el 2016) i el
35% va declarar haver reduit les emissions de GEH (el
20% el 2016). En canvi, assegura que encara queda molt

cami per recOrrer.

Aixi mateix, convé emfatitzar que aquest compromis

per la sostenibilitat no esta renyit, en absolut, amb

el benefici economic de les empreses: les que es
comprometin amb I'adopcié de mesures en linia amb

els ODS es poden beneficiar, a curt termini, d'una major
fidelitat dels clients, d’'un major compromis dels seus
empleats i de costos de capital més baixos.!"" En canvi,
existeix un risc reputacional per a les empreses que
siguin percebudes com a part del problema i que no
actuin amb decisié per frenar el canvi climatic. I, a mitja
i a llarg termini, les empreses que no hagin estat capaces
d’adaptar-se o d’innovar en aquesta direccié podrien
afrontar serioses dificultats davant el nou entorn
regulador o davant el rebuig d’uns consumidors cada
vegada més conscienciats.

Llars

Les llars sén clau perqué saccelerin aquests canvis en
I'entorn regulador i empresarial. Si els ciutadans no
exigeixen una regulacié més estricta sobre les emissions
de GEH, més dificil sera que els governants estableixin
un preu adequat que les gravi per complir (com a minim)
I'Acord de Paris. I, sense un canvi en les preferéncies dels
consumidors sobre els productes intensius en carboni, les
companyies que els produeixen no tindran tants incentius

per innovar en tecnologies verdes.

Perqueé aquest canvi en les preferéncies dels individus
tiri endavant, cal superar els frens a la lluita contra el
canvi climatic.'? Per exemple, si no coneixem el mal

que les nostres accions produeixen al medi ambient,

no podrem prendre les decisions correctes. A més a

més, sovint podem pensar que les accions individuals
contra el canvi climatic sén insuficients, actitud que els
economistes anomenen «el problema del polissé». Un
exemple d’aixd podria ser la idea que no serveix de gaire
utilitzar electrodomeéstics de baix consum si la resta del
mon utilitza electrodomestics molt més contaminants.
No obstant aixo, les accions que cada persona fa tenen la
capacitat d’influir en les del nostre entorn i poden acabar
creant cercles virtuosos.

En suma, hem de tenir en compte que, en la lluita contra
el canvi climatic, hi haura guanyadors i perdedors, als
quals s’haura de compensar. Perd també cal tenir present
que, si no es combat, ni tan sols hi haura guanyadors.
Perqué l'emergeéncia climatica és, precisament, aixo, una
emergencia, i estem obligats a actuar tan aviat com es

pugui i de la forma més justa i ambiciosa possible. //

10. Vegeu Castifieira, A. et al. (2019), «La contribucié de les empreses
espanyoles als objectius de desenvolupament sostenible. Segon Informe»,
ESADE i ”la Caixa”.

11. FMI (2019), «Global Financial Stability Report: Lower For Longer»,
capitol 6, Sustainable Finance: Looking Farther.

12. Vegeu l'article «Canvi climatic: consequéncies i dificultats per frenar-
lo», en el Dossier de I'IM11/2019 de CaixaBank Research.
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Canvi climatic: el desafiament del nostre segle

El finangament
que pensa en
verd

ROSER FERRER

omés a Europa, la Comissié Europea estima
que es necessiten inversions addicionals per
valor de 180.000 milions d’euros a I'any (fins
al 2030) als sectors energetic i de transport,
tal com podem veure al primer grafic.!

El repte és, per tant, majuscul i requereix de la participaci6
activa d'una amplia gamma d'actors, entre els quals
destaquen les industries afectades i els governs. Perd també
és clau el paper que pot exercir el sector financer en la
transicié cap a una economia sostenible. En aquest article,
sanalitzara el paper de les finances verdes en la lluita contra
el canvi climatic i en els obstacles que en frenen el ple
desenvolupament.

En sector financer, com a intermediari entre I'estalvi i la
inversi6 en l'economia, pot facilitar la canalitzacié de fons
cap a activitats que contribueixin a un desenvolupament
més sostenible i que tinguin beneficis mediambientals,
com les orientades a reduir la contaminacié de l'aire, a
millorar l'eficiéncia energetica o a adaptar-se i mitigar els
efectes del canvi climatic. Amb aquesta logica, les finances
verdes (que sengloben dins un concepte més ampli de
finances sostenibles)? s’han convertit en una qiiestié
prioritaria en diversos forums internacionals, inclosa
lagenda del G-20. Aixi mateix, el seu desenvolupament en
aquests tltims anys ha estat molt notable. Com ho mostra
el segon grafic, I'interés per les inversions en instruments
financers vinculats a la sostenibilitat, com els bons verds,
avanca amb rapidesa a tot el mén.

No obstant aixd, malgrat els avangos d’aquests tltims
anys, encara queda cami per recérrer i el desplegament de
capital privat per finangar projectes verds encara és limitat.
Per exemple, les emissions totals de bons verds van assolir
els 500.000 milions de dolars al novembre del 2018,
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només 11 anys després que semetés el primer bo verd de
la historia. Pot semblar molt, perd aquesta xifra representa
menys de 1'1% del total de bons emesos a nivell global.?
Aixi mateix, els actius d’infraestructura verda representen
menys de 1'1% del total d’actius en mans d’inversors

institucionals.*

En aquest context, el potencial de creixement de les
finances verdes és considerable. Per fer-ho possible, pero,
cal superar una serie de barreres institucionals i de mercat,
algunes de les quals tenen a veure, especificament, amb la
mobilitzacié dels recursos cap a projectes d’inversié verda.

En primer lloc, destaca la falta d’'un marc de referéncia
comu que defineixi de forma clara qué és una activitat
verda. En concret, en 'actualitat no existeix una taxonomia
estandarditzada ni un etiquetatge consistent i fiable de
productes financers verds. Aixo implica que els inversors
no poden estar segurs que els seus diners s'inverteixen
efectivament en projectes sostenibles,” de manera que es
frena el ple desenvolupament dels mercats de productes

financers verds.

1. Segons I’EIB, aquesta xifra arriba als 270.000 milions d’euros si
s’inclouen les necessitats d’inversié en aigua i en gestié de residus.
2. Les finances sostenibles canalitzen els fons cap a inversions amb
un proposit social definit.

3. Green Finance Study Group (2016). «G20 green finance synthesis
report». Toronto: G20 Green Finance Study Group.

4. A més a més, continua sent dificil quantificar amb precisid i
comparar el progrés de les finances sostenibles als mercats financers.
Aix0, en part, és degut a les inconsistencies sobre les definicions,

les taxonomies i les metodologies, aixi com a la falta de dades
(historigues, per tipus d’actius i per geografia).

5. Aix0 es coneix com risc de greenwashing, és a dir, que productes
i serveis que es presenten com a sostenibles o respectuosos amb el
medi ambient en realitat no ho siguin.
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CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissié Europea.
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Font
CaixaBank Research, a partir de dades de Google Trends.

Un altre obstacle que cal tenir en compte sén els
problemes d’informacié asimétrica entre els inversors i
els receptors de fons. En definitiva, sargumenta que els
retorns de les inversions en projectes verds sén dificils
d’avaluar, a causa de la falta de definicions, de models
adequats de valoracié del risc i d'un marc de divulgacié
de la informacié que permeti comparar entre projectes,
com guies perqué les empreses facin ptblica la forma com
incorporen elements de sostenibilitat en els processos
d’inversi6 o els efectes dels seus productes o inversions
sobre el clima,® entre d’altres qiiestions. Aquesta falta
d’informacié contribueix a incrementar els costos de

cerca de projectes verds i limita els fluxos financers cap a
activitats sostenibles.’

En tercer lloc, els agents econdmics tendeixen a no
incorporar de forma adequada —a vegades, per falta
d’informacié- el risc mediambiental (fisic) i de transicié
ecologica® en les decisions financeres i d’inversio, la

qual cosa comporta una avaluacié distorsionada del
binomi rendibilitat-risc entre diferents projectes.’ El fet

que els agents no incorporin en l'analisi les externalitats
mediambientals fa que, entre d’altres, el risc mediambiental
no quedi reflectit en el preu del financament i que es
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L'interes per les inversions en
instruments financers vinculats
a la sostenibilitat, com els bons
verds, avan¢a amb rapidesa a
tot el mon.
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produeixi una assignaci6 suboptima de capital entre els
projectes verds (respectuosos amb el medi ambient) i

els marrons (que no incorporen en I'analisi la dimensié
mediambiental i sén intensius en I'ds de combustibles
fossils). En aquest sentit, una millora dels mecanismes
de transparéncia i d’informacié, perqueé els inversors
puguin saber de primera ma quines empreses estan
menys exposades a l'efecte del canvi climatic, i una
correcta valoracié financera dels riscos mediambientals
contribuirien a desincentivar la inversi6 en les industries

més contaminants.

Aixi mateix, també existeixen barreres més genériques
que afecten el finangament d’inversions a llarg termini.
En particular, alguns projectes d’inversié (inclosos alguns
projectes verds) requereixen d’un major capital a finangar
o de finangament durant un horitzé de temps superior

a I'habitual. No obstant aixo, sovint, el finangament

de les entitats bancaries i els instruments financers als
mercats de capitals solen tenir un horitzé a més curt o a
mitja termini. Aquest desajustament temporal entre els
venciments dels actius i dels passius que s'utilitzen en
projectes verds (maturity mismatch) propicia que hi hagi
menys financament disponible per a inversions amb

horitzons temporals a molt llarg termini.

Per superar aquestes barreres i per potenciar el paper de les
finances en la transicié ecoldgica és clau que hi hagi una
amplia coordinaci6 a nivell internacional, que integri tots
els actors participants, atés que es tracta d’un repte global i
la fixacié d'un marc de referéncia coma i d'estandards aixi
ho requereix. En aquest sentit, destaca, en ambit europeu,
el treball que du a terme la Comissié Europea per acordar
una taxonomia comuna, com el Pla dAcci6 sobre Finances
Sostenibles (presentat el 2018) i els grups de treball creats
per incloure la industria financera en aquest procés.

Igualment, també és important que els diferents actors
tinguin informaci6 sobre els escenaris climatics'

per identificar, per quantificar i per mitigar de forma
adequada els riscos i les exposicions mediambientals.
El marc regulador també ha de ser clar i estable per
facilitar que els agents puguin anticipar i gestionar

els canvis associats a aquesta transicié sostenible. En
aquest sentit, destaca la iniciativa del grup de treball
del Financial Stability Board,! liderada, principalment,
per inversors i per gestors d’actius, per millorar la
transparéncia, la veracitat, la comparabilitat i la difusié

de la informacié relacionada amb els riscos climatics.

En definitiva, diversos actors (empreses, governs i
reguladors) han de jugar el seu paper per donar suport a
aquesta transicié cap a una economia més sostenible a
llarg termini. També el sector financer, com a intermediari
entre l'estalvi i la inversié. Perd, perqué aquesta transicié
pugui ser financada de forma efectiva, és clau treballar

per identificar i per eliminar les barreres que limiten el
desenvolupament de les finances verdes. //

6. Els inversors a llarg termini demanen informacié sobre com les
empreses es preparen per a la transicié ecologica, ja que les més
preparades poden tenir un avantatge competitiu sobre els rivals.

7. Vegeu la nota 4.

8. Vinculat al procés d’ajust a una economia baixa en carboni. Inclou
els canvis reguladors, els derivats de les noves tecnologies i de les
preferéncies que poden comportar una revaluacié de diversos actius

i crear exposicions crediticies per a entitats financeres.

9. En concret, les empreses que inverteixen de forma més intensiva en
activitats amb més riscos relacionats amb el canvi climatic poden ser
més vulnerables a la transicié cap a una economia baixa en carboni, la
qual cosa podria acabar reflectint-se en uns retorns més baixos.

10. Amb models homogenis, que continguin dades desagregades i que
involucrin la comunitat cientifica.

11. Task Force on Climate-related Financial Disclosures https:/www.fsb-
tcfd.org/about/#
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Els riscos del
canvi climatic
er al sector

nancer

77

ROSER FERRER

n aquest article, ens centrarem en l'analisi de

les implicacions per al sector financer del canvi

climatic i de la transicié cap a una economia

. descarbonitzada.

Les economies s'enfronten a dos tipus de riscos associats

al canvi climatic:

* Riscos fisics, que provenen dels efectes directes del
canvi climatic, com augments en la freqii¢ncia i en
la intensitat d’esdeveniments meteorologics extrems
i canvis en l'equilibri dels ecosistemes. Aquests
riscos es poden manifestar de manera abrupta (en

) . . .
forma d’esdeveniments concrets, com inundacions o

tempestes) o de manera gradual (canvis en els patrons
meteorologics). Aixi mateix, aquests riscos poden
comportar augments considerables de les despeses per
afrontar-los i danys fisics sobre la capacitat productiva
de les empreses (com disrupcions en la cadena de
subministraments) i sobre els actius de les llars. Aixi,
gairebé tots els sectors de I'economia s'enfronten als

riscos fisics.

Riscos de transicid, vinculats a la transformacié cap a
una economia descarbonitzada. Els riscos de transicié

deriven dels canvis reguladors (com limits estrictes
a les emissions de carboni i d’altres gasos d’efecte
d’hivernacle)? i tecnologics® (per exemple, sistemes

1. Vegeu l'article «El financament que pensa en verd», en aquesta
publicacid.

2. En aquest sentit, I'’Acord de Paris del 2015 representa un risc de
transicio impulsat per canvis normatius. En particular, els paisos
signataris van acordar limitar I'escalfament global per sota de 2°C

mitjan¢ant una reduccié drastica de les emissions d’efecte d’hivernacle.

Per aconseguir-ho, caldra mesures reguladores i grans canvis en les
politiques industrials i energétiques, entre altres intervencions.

3. El risc tecnoldgic s’associa tant a la velocitat i a I'escala de les noves

tecnologies com al grau de transformacié i de disrupcioé dels sectors
davant aquestes noves tecnologies.
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Escenaris i riscos climatics
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CaixaBank Research, a partir de dades de Network for Greening
the Financial System.

de transport completament eléctrics) necessaris per
assolir I'objectiu de la descarbonitzacié. A més a més, la
transicié verda pot comportar també canvis pel costat
de la demanda, derivats de l'evolucié de les preferéncies
i del comportament dels consumidors, més sensibles a
les qiiestions mediambientals. Tot plegat generara noves
oportunitats, perd també pot afectar el funcionament
de diversos sectors econdmics i la valoracié de mercat
d’una amplia gamma d’actius, amb les consegiients
implicacions financeres.*

Els riscos fisics i els associats a la transicié verda estan
interrelacionats. L'impacte fisic del canvi climatic depén,
en gran part, de les accions correctives que prenguin a

curt termini els governs, els inversors, les empreses i els
consumidors. Si l'accié correctiva és ambiciosa i es fa
aviat, els riscos de transici6é poden ser més grans, pero els
fisics seran menors. En canvi, una accid correctiva que
trigui a implementar-se i que sigui feble (menys riscos
de transicié) faria augmentar els riscos fisics associats

al canvi climatic. També sén possibles escenaris en

que els dos riscos siguin elevats: per exemple, si I'acci6
correctiva és abrupta i es produeix tard, quan alguns dels
riscos fisics ja son dificils d’evitar.’ Aixi, en funcié de

la velocitat i de la intensitat de les accions encaminades
a mitigar els efectes del canvi climatic, ens situem en

diferents escenaris climatics (vegeu el grafic).

Per al sector financer, 'impacte dels riscos associats al
canvi climatic es pot materialitzar a través dels riscos
tradicionals als quals s'enfronta el sector. En particular,
els riscos fisics i de transici6 poden tenir impacte a
nivell creditici, reputacional, operacional i de mercat.®
Per exemple, esdeveniments climatics extrems poden
causar danys significatius en actius i reduir la capacitat
de pagament dels prestataris. Per al sector bancari,

aixo es pot traduir en un augment de la probabilitat
d’impagament i en una perdua de valor de les garanties
que donen suport a un préstec. Aixi mateix, el risc
creditici també pot derivar d’exposicions a empreses amb
models de negoci no alineats amb la transici6 cap a una
economia descarbonitzada. Un altre exemple serien els
danys en immobles propis causats per esdeveniments
climatics extrems, que tindrien la consideracié de risc

operacional.

4. European Systemic Risk Board, «Too late, too sudden: Transition to

a low-carbon economy and systemic risk», Reports of the Advisory
Scientific Committee, num. 6.

5. Vegeu, Clara |. Gonzdlez i Soledad Nufez (2019), «Mercats, entitats
financeres i bancs centrals davant el canvi climatic: reptes i oportunitats»,
Working Papers, 019-06, FEDEA.

6. Risc resultant del comportament d’una classe d’actius o d’un mercat.
Alguns exemples inclouen revaluacions substancials i abruptes del preu
dels actius, que deixin alguns actius en desus.
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Canvi climatic: el desafiament del nostre segle

Els riscos climatics presenten
una série de caracteristiques que
en dificulten la identificacié, el
mesurament i la valoracio.

En aquest context, la necessitat d’'avaluar i d’integrar
els riscos climatics dins el conjunt de riscos que poden
afectar el sector financer és compartida tant per les
entitats que formen part del sector com pels reguladors
i pels supervisors. No obstant aix0, no és una tasca
facil, ja que els riscos climatics presenten una serie de
caracteristiques que en dificulten la identificacid, el

mesurament i la valoracié.

En primer lloc, els riscos fisics associats al canvi climatic
son dificils de percebre. En concret, sén d'ocurréncia

i de magnitud imprevisibles, tenen un ampli abast

(s6n rellevants per a multiples sectors, linies de negoci

i zones geografiques), i 'horitzé temporal en qué es
poden materialitzar és llarg, desconegut i, en bona

part, superior als horitzons de decisi6 tradicionals dels
diferents agents econdomics. En canvi, els efectes del canvi
climatic depenen de les accions que es prenguin avui, i és
precisament aquest desajustament temporal entre acci6

i impacte (I'anomenada «tragédia de I'horitzé») el que
dificulta la percepcié dels riscos climatics.”

En segon lloc, els riscos de transicié sén doblement
incerts. D'una banda, la trajectoria cap a una economia
descarbonitzada és, en si mateixa, desconeguda. En aquest
sentit, pot ser que el canvi es faci rapidament pero de
forma poc coordinada i costosa (en aquest cas, els riscos
de transici6 serien especialment elevats),® que es faci de

manera gradual i ordenada (en aquest cas, els riscos de
transicié serien baixos), o que la transicié realitzada sigui
insuficient (en aquest cas, €s dispararien els riscos fisics).
De l’altra, dins cada trajectoria, els termes i les condicions
per descarbonitzar I'economia sén també incerts.

En tercer lloc, és dificil mesurar I'impacte per al sector
financer dels riscos fisics i de transicié. En part, aquesta
dificultat és deguda a la falta d’informacié corporativa
(de caracter public) sobre I'impacte financer dels riscos
climatics i la seva consideraci6 a nivell estratégic. Per
exemple, no existeix una taxonomia estandarditzada que
separi de forma clara les activitats verdes’ de les que no ho
sén i que aclareixi fins a quin punt és verda cada activitat.
Tampoc hi ha, en l'actualitat, uns estaindards comuns de
divulgacié d’informacié financera relacionada amb

el clima.

Finalment, la falta de metodologies apropiades dificulta
la valoracié dels riscos climatics i la seva incorporacié
en els models interns de risc. Lanalisi de riscos exigeix

el disseny d’escenaris, I'analisi de I'impacte econdmic

i la valoracié dels riscos financers en cada escenari.
Lavaluacié dels riscos climatics, a més a més, exigeix

un horitzé de previsié i d’analisi molt més llarg que
'estandard.® Aixi mateix, estimar 'impacte que tindra
el canvi climatic sobre I'economia en general, i sobre el
sector financer en particular, és una tasca complexa, més
fins i tot quan les dades historiques tenen poca capacitat
predictiva. Per exemple, el risc de transicié verda no

s’ha observat abans, la qual cosa en dificulta I'estimacié
amb les eines actuals. De la mateixa manera, tampoc

es disposa de prou dades ni es té prou coneixements
cientifics per valorar I'impacte fisic que pot tenir un
augment de la temperatura global molt per damunt del
que s’ha observat historicament.!! Finalment, I'analisi
d’escenaris és una practica relativament nova i complexa,

i molts dels escenaris climatics (com els elaborats per
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I'TPCC)" s6n dissenyats per aplicar-los en I'elaboracié 1
de politiques i en la recerca cientifica, i no tant en les

analisis corporatives i financeres.

En definitiva, el canvi climatic és un repte global (tant
en les causes com en les conseqiieéncies), que exigeix
solucions globals i un grau elevat de coordinacié entre
tots els agents i sectors econdmics. En aquest context,
una transicié propera en el temps, gradual, ordenada i
justa cap a una economia descarbonitzada és clau per
reduir I'impacte potencial dels riscos climatics sobre
I'economia en general i sobre el sector financer en
particular. En aquest sentit, també és important que
el sector financer disposi de les eines, metodologies i
estandards necessaris per poder valorar i gestionar de
forma adequada els riscos financers associats al canvi
climatic. D'aquesta manera, el sector podra contribuir
de forma efectiva a impulsar el canvi. //

7. Bank of England (2015). Discurs de Mark Carney, Breaking the tragedy
of the horizon - climate change and financial stability.

8. Per exemple, un reconeixement tarda de la importancia de controlar les
emissions podria comportar una implementacié abrupta de restriccions

i de regulacions sobre I'is de fonts d’energia intensives en combustibles
fossils (mode catch up).

9. En aquest sentit, destaca en positiu el treball de la Comissié Europea
per donar suport a una futura legislacié sobre taxonomia sostenible a
nivell europeu.

10. Globalment, els marcs reguladors financers tendeixen a centrar-se en
els riscos sobre I'estabilitat financera a 2-3 anys, motiu pel qual no estan
dissenyats per capturar riscos poc convencionals a llarg termini.

11. Vegeu també l'article «El repte climatic: el futur del planeta en joc», en
aquesta publicacio.

12. Intergovernmental Panel on Climate Change.
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| canvi tecnolodgic és a l'arrel del progrés econdomic i soci-

al que hem viscut des de la primera revolucié industrial, i,

malgrat aixo, la revolucié tecnologica actual, a més de fas-

cinaci6, no deixa de generar ansietat. Joseph Schumpeter ja

va dir que, «en una societat capitalista, el progrés economic
implica desordre», i sabem que el desordre provoca desassossec en I'ésser
huma. Per aquest motiu, el progrés dels altims segles ha anat acompa-
nyat del desenvolupament d’institucions i de politiques publiques que
han permés, en certa mesura, modular o governar aquest desordre. El
gran desafiament és adaptar aquestes institucions i aquestes politiques
als canvis que s'estan produint.
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Una de les claus perqueé el canvi tecnoldgic pugui aportar
prosperitat a la immensa majoria de la poblacié és el siste-
ma educatiu. Un sistema que, més enlla de coneixements
técnics especifics, ha d'ensenyar, sobretot, a aprendre. Per
aquest motiu, sén rellevants habilitats com el pensament
critic, la capacitat de comunicacid i el treball en equip i,
també, valors com l'esforg, la creativitat, el rigor, la colabo-
racié, '’honestedat i la diversitat.

Les politiques ptbliques també han de tenir en compte els
efectes del canvi tecnolodgic sobre l'ocupacié i els salaris. El
canvi genera guanyadors, perd també perdedors. El repte és
compensar els segons perque les diferéncies entre els uns i
els altres no siguin gaire marcades i perqué no hi hagi grups
de la poblacié que es quedin despenjats del tren del progrés.

En aquest context, les politiques actives del mercat de tre-
ball, que faciliten la recollocacié laboral, hauran de jugar
un paper cada vegada més important. Per als treballadors
amb les retribucions més baixes, caldra trobar la combi-
nacié Optima entre una politica de salari minim, un tipus
negatiu sobre les rendes baixes (que complementi els in-
gressos) i una politica d’habitatge que faciliti l'accés a un
lloc per viure a un cost raonable. En 'ambit laboral, també
és necessari aclarir I'estatus de les noves modalitats de re-
lacions laborals, per exemple, entre les plataformes tecno-
logiques i els qui ofereixen els seus serveis a través d’elles.

El progrés que comporti el canvi tecnoldgic dependra tam-
bé de si en fem un s responsable. En aquest sentit, el
marc legal que anem definint limitara determinats usos
que, com a societat, considerem no desitjables. Perd més
enlla del que finalment dictin aquestes normes formals,
I'¢tica de les empreses —dels propietaris, dels directius i dels
empleats- encara serd més rellevant. En ambit de les da-
des, per exemple, hi haurd empreses que adoptin models
de negoci basats en un s responsable i transparent de les
dades dels seus clients, i, d’altres, en canvi, no ho faran. La
responsabilitat social de 'empresa és clau per unir el canvi
tecnoldgic amb el progrés economic.

El canvi tecnologic també transformara de manera profun-
da el sector financer. De fet, el mén dels pagaments esta

vivint una veritable revolucié. Avui dia, podem pagar un

83

Les politiques publiques també
han de tenir en compte els
efectes del canvi tecnologic
sobre 'ocupaci6 i els salaris.

café amb el mobil o amb el rellotge i fer una transferéncia
bancaria en segons, quelcom impensable fa uns anys.

En els tltims temps també han aparegut noves propostes
de diners digitals. Un dels principals riscos que compor-
taria I'adopcié massiva de diners digitals emesos per nous
operadors esta relacionat amb la desintermediacié banca-
ria. Es refereix a la possibilitat que hi hagi un transvasa-
ment massiu de diposits a diners digitals i que, en conse-
qgiiéncia, els bancs comercials tinguin menys recursos per
poder oferir creédit i que aquest crédit sencareixi. No és
més que un vell risc: el de perdre negoci si un competidor
ho fa millor. La solucié és la de sempre: tenir clares les ne-
cessitats dels clients i innovar continuament per oferir-los

la millor proposta de valor.

Una altra historia poden ser les propostes perque els bancs
centrals emetin monedes digitals. En alguns casos, es po-
dria suggerir que aixd serveix perqué tothom tingui accés
a un compte en el banc central mateix des del qual po-
gués gestionar cobraments i pagaments. Aixo si que podria
posar en escac el sistema monetari actual. Ja en els anys
trenta del segle passat alguns economistes advocaven per la
separaci6 de les activitats de gestié de pagaments i la con-
cessié de préstecs (la fi de la banca de reserva fraccionaria)
i, ara, les noves tecnologies han permés la seva resurreccio.
Per les mateixes raons que no van triomfar llavors —perqué
no serveixen per evitar crisis financeres, més aviat podrien
propiciar-les- és improbable que triomfin ara. //

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap
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La revolucié
de les dades:
competencia
i is responsable

85

ROSER FERRER

e 1) 2 tres paraules, el mon digital és capag de
descriure de forma cada vegada més exacta

e €| que succeeix a lesfera fisica. Aquesta
abundancia d’informacié digital, juntament

e 2 b 1'Gis de noves tecnologies que permeten
treure més partit de les dades, genera importants
avantatges competitius per a les empreses que saben
aprofitar-ho. No obstant aixo, aquest Gs intensiu de la
informacié digital també és al centre de molts debats,
perque planteja qiiestions fonamentals sobre la propietat
i sobre la privacitat d'aquestes dades.

A continuacié analitzem dos aspectes clau que

. 2, . I3 . .
emergeixen amb 1'as de la informacié digital per part de
les empreses: els canvis en la naturalesa de la competéncia
i I'Gs responsable i etic de les dades i de la intelligencia
artificial.

Sobre la naturalesa de la competéncia

En si, les dades sén un bé no rival, és a dir, poden ser
usades de forma simultania per diferents parts sense que
la quantitat de dades disponibles per a la resta es vegi
afectada. Per exemple, és tecnologicament possible que
tots els investigadors en el camp de la medicina utilitzin
Istock agregat de dades meédiques de pacients al mateix
temps. A causa d’aquesta no rivalitat, I'intercanvi de
fluxos de dades pot comportar enormes beneficis per

a la societat.

Poder extreure valor de les dades atorga importants
avantatges competitius. Les dades, per si soles, no
tenen cap valor: el repte és convertir la informacié en
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Creixement de dades a nivell global

El volum de dades ha augmentat de forma exponencial
en I’economia digital i s’accelerara en la década vinent
(Zettabytes)

Resta del moén EUA Asia/Pacific excl. Xina

EMEA* Xina

200M

150M

100M

S0M

oM
2010 2015 2020

2025

Nota

* EMEA, sigles, en anglés, d’Europa, Orient Mitja i Africa.
Font

CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d’Anglaterra
(«The Future of Finance»).

valor. En altres paraules, disposar de dades de milions
d’interaccions no serveix de res si aquesta informacié

no es pot utilitzar per conéixer millor el consumidor i
saber qué necessita o com millorar la seva experiéncia

de client. No obstant aixd, convertir la informacié en
valor requereix unes capacitats especifiques. Inclou, entre
d’altres, una infraestructura adequada per emmagatzemar
i processar les dades, experiéncia en I'analisi de dades

o comptar amb talent especialitzat (capag de fer-se les
preguntes pertinents i d’articular les respostes a aquestes
preguntes).

Ja que les dades poden proporcionar importants
avantatges d’informacié en relacié amb els competidors,
les empreses no tenen incentius per compartir

amb tercers les dades que han acumulat. En aquest
context, la informacié es pot concentrar, de forma
desproporcionada, entre un nombre relativament reduit
de grans empreses.

Aixi mateix, I'explotacié conjunta d'efectes de xarxa i

de grans quantitats d’informacié pot ampliar la posicié
de domini del mercat d’algunes empreses. Aixo explica,
per exemple, per qué les grans empreses tecnologiques
tenen un gran potencial per explotar grans quantitats de
dades. Com més usuaris té una plataforma digital, més
atractiu és per a altres usuaris registrar-s’hi i operar-hi
—l'anomenat efecte de xarxa. A mesura que la plataforma
en qiiestié acumula més informacié sobre els usuaris, esta
en disposici6 de millorar els productes i serveis i d’atreure
a més usuaris encara, de manera que amplia I'avantatge
competitiu sobre les empreses rivals i la posicié dominant

al mercat.

Lacumulacié i I'Gs intensiu de la informacié ofereixen
la possibilitat d’arribar a dominar un mercat gracies a
I'exit d'un producte o servei. En aquest cas, hi ha el risc
que es pugui abusar d’aquesta posicié per dur a terme
comportaments anticompetitius. En aquest context,

és important garantir que es pugui entrar o sortir del
mercat de forma fluida ~'anomenada «contestabilitat»

del mercat- i perseguir comportaments anticompetitius,

NOUS PARADIGMES 2020



si n’hi ha.! Desafortunadament, identificar i provar

casos d'abus de posicié dominant? en aquest nou
entorn digital no és una tasca senzilla. Entre altres
motius, perqueé la posicié de domini es pot establir

en relacié amb altres competidors i no en relacié amb
el consumidor tradicional® i perqueé la frontera entre
practiques legitimes i practiques anticompetitives no és
sempre clara. Per exemple, les plataformes digitals tenen
un incentiu clar per prioritzar el creixement per damunt
dels beneficis, motiu pel qual les estrategies de preus
baixos guanyen rellevancia. No obstant aixo, establir
preus artificialment baixos per expulsar un competidor
d’un determinat mercat és una practica que pot ser
considerada abusiva. Aixi mateix, a vegades, és dificil
delimitar de forma clara quin és el mercat rellevant
sobre el qual es pot produir un abus de poder, ja que el
perimetre del mercat on operen els proveidors de serveis

digitals sol ser difus.*

Les dades, per si soles,
no tenen cap valor:

el repte és convertir la
informaci6 en valor.

1. La competéncia incentiva les empreses a ser més eficients, a innovar i
a millorar de forma constant la qualitat dels productes i serveis. També
beneficia de forma directa els consumidors, que poden optar entre una
oferta més variada de béns i serveis, de més qualitat i amb preus més
baixos.

2. L’abus de la posicié de domini es produeix quan una empresa amb
posicid de domini du a terme alguna conducta comercial que és
considerada abusiva.

3. Per exemple, algunes plataformes digitals operen com intermediaris i,
al mateix temps, tenen una posici¢ de control sobre la infraestructura de
la qual depenen els seus rivals.

4. Vegeu, per exemple, Khan, Lina M. (2016). «kAmazon’s antitrust
paradox», 126 The Yale Law Journal.

CaixaBank Research



Tecnologia, progrés i diners digitals

Sobre I'as responsable de les dades

Malgrat que hi ha diferents maneres d’extreure valor,
I'ts responsable de les dades ha d’estar present en totes
elles. L'ts étic i transparent de les dades és un ambit que
centra cada vegada més l'atencié dels consumidors i de
la societat en general, en especial després de diversos
casos de mal ts de dades personals i a mesura que es
generalitza 'as de la informacié digital i dels models
d’inteligeéncia artificial per part de les empreses.

En aquest context, assegurar que aquestes empreses
operen amb criteris &tics i que es garanteixen els drets
individuals és vital per mantenir la confianga de la
societat en els serveis digitals.

Dins d’aquest ambit, una de les qiiestions més
importants té relacié amb la confidencialitat i amb

la protecci6 de les dades. Els usuaris generen dades

en utilitzar els serveis digitals, perd les empreses i els
proveidors de serveis on-line que gestionen aquestes dades

no sempre respecten de forma adequada la privacitat dels
consumidors.’

Aixi mateix, sovint el consumidor desconeix quines
dades es recullen sobre ell i per a quins proposits, i no
exerceix cap control sobre aquest ts. En aquest sentit,
hi ha estudis que mostren que un usuari mitja trigaria
76 dies a revisar tots els termes i condicions que accepta

en un any.’

La UE es troba a
l'avantguarda a I'hora
d’establir regles clares per
a la proteccio de les dades.
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Dades i confianca

En quin tipus d’empresa confies més per administrar de
forma segura les teves dades personals? (% d’enquestats)

86 sancs

7 | Proveidor de serveis de pagaments

2 | Operadors de telefonia mobil

2 | Comerc on-line

2 | Tecnologia de consum

1 | Proveidors de serveis d’Internet

1 | Xarxes socials
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En aquest context, és important trobar mecanismes
que facilitin que el consumidor comprengui millor
com poden ser usades les seves dades i quines eines

té al seu abast per protegir la privacitat. Després de
l'entrada en vigor, el 2018, de la normativa que pretén
garantir que el consumidor retingui el control de la
informacié que proveeix,’ la UE es troba a I'avantguarda
a I’hora d’establir regles clares per a la proteccié de les
dades. Daltra banda, als EUA, cada vegada sén més les
veus, dins i fora del sector tecnologic, que demanen als
legisladors que adoptin un enfocament similar al de la

UE a nivell federal ?

Aixi mateix, la gesti6 responsable i transparent de les
dades per part de les empreses es pot erigir en una font
d’avantatge competitiu. Al capdavall, el consumidor estara
més disposat a compartir les seves dades amb les empreses
que siguin transparents en 1'Gs que en facin i que donin

garanties que cap tercer hi pot accedir. De fet, hi ha
enquestes que documenten que les entitats financeres
gaudeixen de més confianga que les empreses en altres
sectors a ’hora d'administrar la informacié de caracter
personal dels consumidors.

Un altre aspecte igualment critic és I'aplicacié responsable
de les tecniques d’intelligéncia artificial a les dades.

Les encarregades d’analitzar gran quantitat de dades, a
partir d’algorismes creats per programadors informatics,
acostumen a ser les maquines, ja que tenen la capacitat
d’analitzar moltes més dimensions de les que pot
concebre una ment humana. Es tracta de 'anomenat
model d’aprenentatge automatic (machine learning),

que permet que les empreses extreguin valor de les

dades de forma automatitzada i escalable (per exemple,
mitjancant la identificacié de patrons). No obstant

aixo, les implicacions étiques d'aquestes técniques sén
complexes, ja que, usades de forma incorrecta, poden
arribar a perpetuar biaixos o prejudicis presents en

les dades sobre les quals es basen aquests models. Per
exemple, en 'aplicacié de tecniques d’intelligéncia
artificial a processos de seleccié de personal, si en les
dades historiques hi ha una infrarepresentacié de dones,
l'algorisme podria estar esbiaixat en contra d’aquest
collectiu a I'hora de buscar candidats a un lloc de treball.
Per aquest motiu, és important conéixer els biaixos
existents a les bases de dades usades, corregir-los a I’hora
de dissenyar els algorismes que executen les maquines i

incorporar consideracions étiques en el seu Gs. //

5. Vegeu, per exemple, Jones, C. i Tonetti, C. (2018). «Nonrivalry and the
Economics of Data». Stanford GSB and NBER.

6. Banc d’Anglaterra (2019). «The Future of Finance».

7. El Reglament General de Proteccidé de Dades europeu (RGPD) detalla
com les empreses europees (i les empreses globals que serveixin el
mercat europeu) han de gestionar la informacié sobre el consumidor

i com assegurar que el consumidor dona el seu consentiment a I'Us
d’aquestes dades.

8. De fet, a I'estat de California, entrara en vigor el 2020 una iniciativa
que, a grans trets, és similar a ’'RGPD europeu i que ha servit per activar
el debat al pais nord-america.

CaixaBank Research



Tecnologia, progrés i diners digitals

La politica
e-monetaria

de l1a nova
economia digital

ADRIA MORRON
SALMERON |
RICARD MURILLO
GILI

Diners digitals privats, politica monetaria i
estabilitat financera: condicionants i riscos

Is diners digitals s6n, en termes senzills, la
representaci6 «digital» de formes fisiques de
b diners fiduciaris (com un bitllet d’1 dolar o
una moneda de 2 euros).' Perd la seva amplia

e integracio en les nostres «vides digitals» (pensem
en un perfil de Facebook o d’Instagram), els seus baixos
costos de transaccié i els efectes de xarxa (les empreses que
contemplen llangar diners digitals, com Facebook, compten
amb una enorme base d’usuaris) els fan atractius per a
consumidors i per a empreses.’

No obstant aixo, els usuaris de diners digitals emesos per
proveidors privats senfronten a quatre grans fonts de risc:

* Liquiditat: per exemple, si cada unitat d’'una
criptomoneda té el suport d’una cistella de bons
denominats en euros, el proveidor tindra la capacitat
de liquidar aquests bons i de poder convertir la
criptomoneda en euros, per als usuaris que ho desitgin,
fins i tot en moments de molta demanda o d’estres
financer?

* Impagament: si el proveidor privat fa fallida, qué passa
amb les criptomonedes que tinguin els usuaris?

* Valor: imaginem que els actius que donen suport a la
criptomoneda (per exemple, bons sobirans denominats
en euros) perden valor bruscament. De facto, el
proveidor haurd emés més diners digitals del que
deuria (atés el nou valor dels actius que donen suport
a la seva oferta), de manera que es pot veure forgat a
«devaluar» la criptomoneda (intercanviar-la per menys
euros del que inicialment havia establert), la qual cosa
podria comportar pérdues per als usuaris.

* Poder de mercat: la naturalesa dels diners comporta

efectes de xarxa (una divisa és més atractiva com a mitja
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de pagament a mesura que creix el nombre d’agents que

la fan servir) que poden fer que s'imposi un monopoli
natural: una tnica divisa per regir tots els intercanvis.
Aixi, sense una regulaci6 adequada, el proveidor pot
fixar barreres d’entrada al mercat i extreure rendes dels
usuaris que utilitzin la seva criptomoneda.

Aquests riscos individuals de 'usuari condueixen, a més
a més, a altres riscos que afecten el conjunt de la societat.
En particular, des del punt de vista de les politiques
econdmiques, destaquen:

* Perdua de control de la politica monetaria: si una
criptomoneda emesa per un proveidor privat s'imposa
a la moneda del banc central, s'erosionaria la seva
capacitat d’influenciar I'oferta monetaria i els tipus
d’interés que realment afecten els consumidors, els
estalviadors i els inversors de I'economia. Alguns
exemples:

/ «e-dolaritzacié» de 'economia: aquesta substitucié
seria semblant a la que pateixen algunes economies
en que el dolar nord-americ, i no la moneda
local, és el principal mitja de canvi, per la poca
confianga de la poblaci6 en les seves institucions.
De la mateixa manera que les condicions financeres
d’aquestes economies es mouen al so de la Reserva
Federal dels EUA, en un mén de diners digitals,

les condicions financeres estarien influenciades pel
proveidor privat de criptomonedes.

/ Prociclicalitat (un risc de les stablecoins®): la majoria
de les stablecoins, com la libra, tenen el suport d’'una
cistella de divises i d’actius de baix risc (com podrien
ser els bons sobirans dels EUA o dAlemanya).

Aixi, en una fase expansiva de 'economia, els

agents demandarien més stablecoins, de manera

que augmentarien les compres dels actius que els
donen suport. Segons defensen alguns autors,* aixd
pressionaria a la baixa els seus tipus d’interés, la

qual cosa, al seu torn, podria retroalimentar la fase
expansiva i condicionar la implementacié de la politica
monetaria desitjada.

1. En aquest article, quan parlem de «diners digitals», no incloem els
dipdsits ni els comptes bancaris.

2. Vegeu Adrian, T. (2019), «Stablecoins, central bank digital currencies,
and cross-border payments: a new look at the international monetary
system», discurs a la IMF-Swiss National Bank Conference. A més a més,
en paisos amb sistemes institucionals fragils, és frequent que la poblacio
tingui més confianca en empreses multinacionals proveidores de diners
digitals que en les seves institucions.

3. Una stablecoin és un tipus de criptomoneda el valor de la qual esta
lligat a actius estables com ara el dolar, I'euro o l'or, i, per tant, esta
dissenyada per tenir una baixa volatilitat.

4. Vegeu Pettis, M. (2019), «Facebook’s Libra: Does the World Need
Frictionless Money?», Carnegie Endowment for International Peace.
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* Riscos d’estabilitat financera:

/ Font de risc sistémic: si una criptomoneda privada
dominés una fraccié important de les transaccions,
una possible fallida o feblesa del proveidor
repercutiria en el conjunt del sistema de pagaments
internacional.

/ Disrupcié en el sistema bancari: els diners digitals
ofereixen una alternativa als diposits bancaris perqué
les families i les empreses emmagatzemin els estalvis.
Aixi, un s estés dels diners digitals obligaria la banca
tradicional a competir pels diposits i a buscar fonts
de financament alternatives (segurament, menys
estables), la qual cosa podria encarir el credit
i incentivar una major presa de riscos.

Que poden fer els bancs centrals?

Els bancs centrals tindran un paper clau a I'hora de
definir el nou entorn macrofinancer: quins diners digitals
sadopten i en quina mesura aquests diners afecten el

sistema financer tal com el coneixem.

En temps passats, els bancs centrals van acabar
monopolitzant I'emissi6 de bitllets i han garantit fins a
l'actualitat un sistema de pagaments tGnic, segur i accessible
a la totalitat de la poblacié. Aixi, una alternativa natural a
les criptomonedes privades és que el banc central emeti la
seva moneda digital.

A grans trets, una moneda digital del banc central
(MDBC) podria consistir en el fet que el banc central obris
comptes corrents directament a les llars i a les empreses: per
al consumidor, seria quelcom semblant al sistema actual

de diposits i de transferéncies bancaries, amb la diferéncia
que el seu compte corrent es trobaria al banc central. Tot

i que podria semblar un pas natural, aquesta alternativa
exigiria que el banc central tingués un paper anormalment
actiu: hauria datreure als clients, verificar-ne les dades

i interactuar amb ells, desenvolupar tecnologia, etc.
Altrament dit, hauria dacomplir tasques en qué un banc
central no disposa d’experiéncia i que, a més a més, podrien
posar en risc la seva reputacié.

Per aquests motius, han emergit algunes propostes per

crear una MDBC sintética.’ En aquest cas, el banc central
desenvoluparia una infraestructura per a 'MDBC en

que els proveidors privats de diners digitals (entre els

quals podria haver-hi les entitats financeres tradicionals)
incorporarien els seus métodes de pagament. Aixi, en
permetre l'accés a multiples proveidors, es garantiria la
competéncia al mercat. A més a més, per garantir la
seguretat de la moneda i mantenir el control de 'oferta
monetaria, el banc central hauria d’exigir que els proveidors
donessin suport al 100% de la moneda amb reserves al
banc central.® I, finalment, saprofitarien tant els avantatges
competitius del sector privat (per exemple, la gesti6 dels
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Una alternativa natural a les
criptomonedes privades és que
el banc central emeti la seva
moneda digital.
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clients o la innovaci6) com les del banc central (supervisi6
i regulacié, reputaci6 i confianca).

Daltra banda, 'MDBC oferiria un canal directe de
transmissi6 de la politica monetaria: per exemple, si el
banc central ho estimés oportt, podria emetre una moneda
digital que pagués interessos i podria ajustar aquest
pagament com a part de la seva politica monetaria. A

més a més, una MDBC que substituis completament els
diners en efectiu permetria al banc central reduir els tipus
d’interes a nivells més negatius del que és factible

en lactualitat.

No obstant aixd, una MDBC també implicaria riscos

a nivell macrofinancer. En primer lloc, les fugides de
diposits. Com en el cas d'una moneda digital privada,
I’'MDBC ofereix una alternativa als diposits bancaris. En
periodes d’estrés, 'MDBC podria ser percebuda com més
segura, perque, tot i que no comptaria necessariament
amb una garantia com la que ofereix un fons de garantia
de diposits, tindria el suport de les reserves dipositades al
banc central. Aixod podria afavorir les sortides de diposits
de la banca comercial cap als proveidors ' MDBC;
indirectament, per tant, cap al banc central.” Aixi mateix,
s’ha de tenir en compte que la digitalitzacié elimina les
barreres fisiques, de manera que facilita que un usuari trii
I'MDBC que més li convingui, independentment de la
jurisdiccié. Es a dir, genera més competéncia entre MDBC
i, per tant, requereix d’'una major coordinacié internacional

de la politica monetaria.

Iniciatives dels bancs centrals

Alguns bancs centrals ja han avaluat la possibilitat d'emetre
diners digitals.’ El banc central de Suécia (Riksbank) va

ser dels primers a I’hora de estudiar la possibilitat d'emetre
la seva moneda digital, arran de 'enfonsament de I'as de
I'efectiu. El seu projecte de I'e-krona esta forga avangat i 'ha
presentat al Parlament suec, que haura de decidir sobre

la necessitat que el banc central «encunyi» una MDBC.
Daltra banda, el Banc Central de I'Uruguai va llangar el
2017 la seva moneda digital (I'e-peso) en una prova pilot
de sis mesos que limitava la quantitat d’e-pesos que es
podien emetre. L'e-peso tenia caracteristiques ' MDBC
sintetica, perd només un proveidor privat podia accedir a la
plataforma. Les conclusions que el banc central va treure del
projecte van ser relativament positives.’

Com ho illustren aquests exemples, els bancs centrals han
comengat a explorar les possibilitats que les tecnologies
digitals ofereixen per als diners i, per tant, sobre la
politica monetaria. Lemergéncia de propostes privades,
com la libra de Facebook, destaca la importancia que els
bancs centrals mantinguin el seu compromis historic amb
el bon funcionament del sistema de pagaments. //

5. Vegeu Adrian, T. (2019). «From Stablecoins to Central Bank Digital
Currencies», IMF Blog.

6. Amb un coeficient de reserves del 100%, aquests proveidors no
concedirien credit: es limitarien a vehicular els pagaments.

7. En aquest escenari, el banc central podria estabilitzar el sistema
injectant liquiditat a la banca comercial (unes injeccions que estarien
balancejades per 'augment de reserves que rebria el banc central per la
fugida de diposits).

8. EI BCE i la Fed no han presentat propostes propies, tot i que els seus
diferents oficials reconeixen el potencial de les tecnologies relacionades
amb els diners digitals i destaquen la importancia de monitorar-ne
'evolucio.

9. Bergara, M. i Ponce, J. (2018). 7. Central Bank Digital Currency:

The Uruguayan e-peso case, a «Do We Need Central Bank Digital
Currency?», num. 82.
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Els bancs davant
les noves formes
de diners

SANDRA JODAR ROSELL
| DENIS NAKAGAKI

e |5 avanc¢os en les tecnologies de pagaments
’ * ez
permeten I'aparicié de noves formes de
e diners, la qual cosa, a llarg termini, pot
generar una major competéncia pels diposits

— bancaris.

La tecnologia de liquidacié de pagaments és el mecanisme
mitjancant el qual es garanteix que els diners son retirats
del compte de l'ordenant i sén ingressats al del beneficiari,
de manera que el canvi en la propietat dels diners queda
registrat. Amb l'excepcié de l'efectiu, en I'actualitat, totes les
infraestructures de pagaments establertes recorren d’alguna
manera a una figura que centralitza la validacié d’aquests
moviments entre els comptes, ja sigui el banc central

de cada jurisdiccid, Visa o Mastercard per als esquemes

de targetes o AliPay i WeChat als seus ecosistemes a

Asia, entre d’altres. Aquesta centralitzaci6, sobretot en
I'ambit dels pagaments internacionals, comporta algunes
ineficiéncies, que es manifesten en demores en les
transferéncies i en falta de tragabilitat sobre el seu estat i
que son fruit de la fragmentacié i de la poca interconnexié
d’aquestes infraestructures. En eliminar la necessitat de
centralitzar la validacié, I's de les noves tecnologies, com
ara el blockchain) pot generar uns guanys d'eficiéncia que
justificarien el cost de desplegar noves infraestructures de

pagaments i, sobre elles, noves monedes.

Fins avui han aparegut una infinitat de criptomonedes,
tot i que les que presenten un major potencial d’arribar

a convertir-se en una nova forma de diners sén les que
tenen el suport d'alguna mena d’actiu. Una opcié és tenir
el suport d’'una moneda de curs legal, com és el cas de
tether, USD Coin o paxos, per exemple. Els seus emissors
estableixen una ratio de conversié (per exemple, en relacié

amb el dolar) i defineixen mecanismes per mantenir-la,
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de manera que els preus dels béns i dels serveis en les dues
monedes siguin fixos. Una altra opci6 és buscar el suport
d’una cistella de monedes o daltres actius el valor dels
quals fluctua amb el mercat. En aquest cas, en funcié del
moment en qué sadquirissin, els béns i els serveis pagats
en aquesta moneda serien més o menys cars que si es
paguessin en dolars. La libra és un exemple d’aquest dltim
tipus, juntament amb les criptomonedes que tenen el
suport de lor.

Naturalment, desplegar aquesta nova infraestructura des
de zero no és una tasca que pugui assumir qualsevol, i
qualsevol emissor privat amb capacitat per aconseguir-ho

s’haura d'enfrontar a reptes reguladors molt considerables.!

En qualsevol cas, cal pensar en un futur en qué els diposits
bancaris puguin haver de competir per la liquiditat dels
agents econdmics no solament amb l'efectiu, siné també

amb les criptomonedes que hagin aconseguit prou adopcié.

1. Vegeu l'article «Libra, la criptomoneda de Facebook», en el Dossier de
I'IM10/2019 de CaixaBank Research.
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i desavantatges de la

Reserva
de valor

Sense cobertura del Fons de
Garantia de Diposits. Sense
remuneracioé dels recursos.

Unitat f?

L’euro és I’4nica moneda de

de compte curs legal a Espanya (I'Unica
amb ple poder alliberador per
al pagament de deutes). Risc
de tipus de canvi.

Mitja

d’intercanvi

Acceptacid

L’ecosistema de Facebook
compta amb 2.410 milions
d’usuaris actius.

Bona experiéncia d’usuari dels
metodes de pagament actuals
al punt de venda fisic.

Facilitat ﬁ

.,
us

Millor adaptacié als entorns
digitals (smart contracts,
possibilitat d’afegir més dades
associades a la transaccié...).

Rapidesa ﬁ

Ubigqiiitat

Pagaments amb liquidacid
instantania a qualsevol part del
mon, disponibles 24/7/365 des
de qualsevol lloc amb connexid.

Seguretat ?

No gaudeix, en l'actualitat, de la
maxima percepcié de seguretat
(els diposits i els métodes de
pagament, si).

Font
CaixaBank Research.

Per als bancs, els diposits dels clients s6n una pega central
en el model de negoci. Per aquest motiu, alguns experts
consideren” que un increment de la competéncia és un
desafiament per a les entitats financeres tradicionals.

Els diposits s6n una font estable de finangament per als
bancs i s6n una eina fonamental per a la intermediacié
bancaria, el procés pel qual les entitats canalitzen els
estalvis cap a la inversi6 productiva mitjangant la
concessi6 de préstecs. Son també una font d’ingressos
per a les entitats, gracies als serveis de cobraments i

de pagaments associats, com les transferéncies, les
compres amb targeta o les domiciliacions i la gesti6

de rebuts, entre d’altres. Finalment, els diposits i els
mitjans de pagament associats s6n, a més a més, una
font d’informacié molt valuosa per als bancs. El volum
i la freqiiéncia d’aquestes transaccions, per exemple, sén
variables que poden ser utilitzades per establir patrons
d’ingressos i de despeses o per estimar la capacitat de
repagament d’un préstec. Aixd permet als bancs millorar
les analisis de risc, personalitzar les ofertes comercials o

reduir el frau, per exemple.

Aixi, doncs, en un hipotétic escenari en qué les monedes
digitals aconseguissin substituir de manera significativa
les formes tradicionals de diners, el model de negoci
bancari s'enfrontaria a diversos reptes. En primer lloc,

a una compressi6 dels marges (tant en dipdsits com en
serveis de cobraments i de pagaments) per l'augment de la
competencia. En segon lloc, a una major volatilitat i a un
major cost de les fonts de finangcament per una eventual
substitucié dels diposits detallistes per altres instruments
de finangament. Al seu torn, aquesta major volatilitat

del passiu bancari podria arribar a limitar la capacitat de
concessi6 de credit per la necessitat de complir les ratios de
liquiditat imposades per Basilea I11.> Finalment, la perdua
de la informaci6 generada per les transaccions en la nova
moneda podria limitar la capacitat dels bancs d’oferir
préstecs al tipus d’interés que sajusti millor al risc del
client. Tot plegat tendiria a encarir el credit.

Per jutjar fins a quin punt s6n importants aquests reptes
per a les entitats bancaries, és ttil analitzar quins elements
determinarien la intensitat de la competéncia que patirien
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els diposits i veure en quins d’aquests elements les
stablecoins podrien tenir un avantatge comparatiu.

Les stablecoins presenten certs avantatges en aspectes clau
relatius a la seva eficiéncia com a mitja de pagament.
Tot i que és cert que, als paisos desenvolupats, els
diners tradicionals sén, en gran part, un mecanisme
molt eficient per realitzar transferéncies domeéstiques

o pagaments al punt de venda fisic, les noves formes

de diners permetrien realitzar pagaments instantanis

a qualsevol lloc del mén, en qualsevol moment i des de

qualsevol lloc amb connexié.

No obstant aixo, hi ha diversos aspectes que dificulten
l'adopcié de les noves formes de diners. El més
fonamental de tots és assolir un nivell prou alt de
confianga per part dels usuaris. Una moneda digital
només es fard servir com a mitja de pagament o com a
forma d’estalvi si les persones hi confien, perqué és emesa
i té el suport d'un banc central, d'entitats subjectes a
regles de governanga i d'estructures legals que mitiguin els
possibles conflictes d’interes.

Aixi i tot, el major repte al qual senfronten aquestes noves
formes de diners és el de generar efectes de xarxa prou
potents per justificar els costos d'adopcié. Al capdavall,

no serveix de res tenir els diners amb la tecnologia de
liquidacié més eficient que mai hagi existit si no es té amb
qui intercanviar-los. Les formes de diners tradicionals
juguen amb avantatge, perqué sén ampliament acceptades.
En el cas de les monedes digitals, de moment només la
libra, gracies a la ingent base d’usuaris de Facebook i al seu
ecosistema propici per al comerg electronic, podria estar
en disposicié d’aprofitar els efectes de xarxa i impulsar una
adopci6 relativament rapida.

Quines opcions tindrien els bancs per
afrontar aquest augment de la competncia?

La principal alternativa per als bancs és continuar
innovant per guanyar en eficiéncia i per oferir la millor
experiéncia al client. Els canvis en el comportament dels
clients i del comer¢ impulsaran la demanda de nous
serveis, com els pagaments invisibles* o programables,
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els serveis d’alt valor afegit per a comercos digitals, per a
empreses i per a particulars, els pagaments internacionals
instantanis o els serveis per a la gestié de la privacitat i
de la confidencialitat de les dades. En els tltims anys,

els bancs han millorat de forma notable l'oferta amb
nous serveis, com els pagaments amb el mobil o els
pagaments domeéstics instantanis entre particulars.’> Aixi
mateix, alguns bancs també exploren les possibilitats de
la tecnologia blockchain i experimenten amb stablecoins
d’Gs majorista per solucionar la interconnexié baixa dels
diferents mercats interbancaris regionals i fer possibles els

pagaments internacionals instantanis.

Queden moltes incerteses per resoldre, i és possible que el
projecte libra trigui a fructificar, si és que finalment ho fa.
Perd la rapidesa amb qué aquest camp evoluciona exigeix
que els bancs tradicionals aprofitin totes les possibilitats
que ofereixen les noves tecnologies per millorar
l'experiéncia dels clients en el mén dels pagaments. Al
capdavall, la velocitat d’adopcié d'un nou producte o
servei depeén, en gran part, de la capacitat de solucionar
les necessitats dels usuaris: ha de ser més barat, més
rapid o més facil d’utilitzar que les alternatives actuals.®

I és aqui on els bancs han de demostrar la seva capacitat
d’innovacié i d'adaptacié per afrontar amb éxit els reptes
i les oportunitats que emergeixen de les monedes digitals:
escoltant els clients i oferint-los alldo que necessiten. //

2. Vegeu BIS (2018), «Central bank digital currencies». | Adrian, T. i
Mancini-Griffoli, T. (2019). «The Rise of Digital Money», FinTech Notes,
FMI.

3. El coeficient de fondeig estable net (NSFR, per les sigles en anglés)
requereix que els bancs mantinguin un cert percentatge de financament
estable en relacié amb els préstecs que ha concedit. Vegeu Kumhof, M. i
Noone, C. (2018). «Central bank digital currencies», Staff Working Paper,
num. 725, Banc d’Anglaterra.

4. El concepte de pagament invisible fa referéncia a I'is de tecnologies
de pagaments que permeten prescindir del suport fisic (la targeta o els
bitllets) per saldar la transaccio.

5. A Espanya, Bizum, una solucié de pagaments instantanis entre
particulars creada el 2016, va assolir els 4 milions d’usuaris al juny del
2019, xifra que representa =<10% de la poblacié bancaritzada.

6. Vegeu Van Steenis, H. (2019). «Future of Finance». Banc d’Anglaterra.
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La importancia
el creixement
inclusiu

na part important i ascendent de la societat no
percep de forma directa el creixement econo-
mic que mostren les xifres macroecondmiques.
Aquesta sensaci6 reflecteix la pressié de dife-
rents fendmens sobre la desigualtat a la majoria
de les economies occidentals. Alguns daquests fenomens s6n
tendéncies de fons, com la globalitzacié i el canvi tecnologic,
que han promogut el creixement econdmic, perd també han
incidit de forma negativa sobre el nivell docupacié i dels sa-
laris en determinats sectors i professions. S’hi afegeix, també,

—
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I'envelliment de la poblacié, que limita el creixement de les
pensions publiques. En I'ambit més conjuntural, la crisi eco-
nomica ha provocat un augment de l'atur a llarg termini i,
al mateix temps, ha intensificat la pressié sobre les finances
publiques, la qual cosa ha comportat, en molts casos, l'ajusta-
ment de la despesa social.

Atesa aquesta situaci6, és imprescindible una agenda eco-
ndmica que promogui un creixement més inclusiu. Obvia-
ment, per raons d’equitat i de justicia social, perd també per




raons d’eficiéncia, perqué un creixement desigual dificulta,
per exemple, I'acumulacié de capital huma en les families
de rendes més baixes, de manera que es malgasta talent. I, a
més a més, per evitar la proliferacié de moviments populis-
tes que empitjorin la situaci6 i que posin en risc el conjunt
d’un sistema econdmic que, al capdavall, ha demostrat la
seva capacitat per generar prosperitat a llarg termini i, fins i
tot, el nostre sistema politic de democracia liberal, que és el
que millor pot protegir les nostres llibertats individuals i el
pluralisme politic.

Una politica econdmica que promogui el creixement inclusiu
ha de fomentar, per for¢a, I'ocupacié de qualitat. Una ocupa-
ci6 que permeti viure dignament i que ofereixi perspectives
de desenvolupament professional i personal és el vehicle fona-
mental per participar directament i per beneficiar-se del pro-
grés general de l'economia. Per aquest motiu, s6n fonamentals
les politiques educatives, que ens han de preparar per al canvi
tecnologic i per a un mén en qué cobren importancia I'apre-
nentatge continuat i la capacitat de reciclar-se.

Hem de recongixer, perd, que els canvis en les politiques edu-
catives només podran tenir un efecte significatiu a llarg ter-
mini. A curt termini, les politiques vinculades al mercat de
treball s6n claus. En aquest ambit, la reduccié de la dualitat
—un llast per a I'acumulacié de capital huma- i un major pes
de les politiques actives —que inclouen la formacié i el reci-
clatge de persones aturades- son dues prioritats clares. Les po-
litiques de salari minim també poden ser un mecanisme per
reduir la desigualtat, perd és necessari vigilar el seu possible
impacte advers sobre la creacié d'ocupacié i sobre la compe-
titivitat de les empreses. La politica impositiva pot comple-
mentar les politiques de salari minim amb la introduccié, per

exemple, de tipus negatius sobre les rendes més baixes (la qual
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cosa augmenta la progressivitat del sistema i promou la crea-
ci6 d'ocupacié, en lloc de penalitzar-la).

En general, promoure politiques de creixement inclusiu re-
querira recursos que es poden aconseguir de dues maneres:
mitjancant la reduccié de despeses no prioritaries o mitjan-
¢ant laugment dels ingressos fiscals. Reprioritzar, pero, exi-
geix avaluar els resultats de les politiques publiques i de les
despeses associades, quelcom que no es fa de forma habitual.
Fer-ho permetria desviar recursos cap a les intervencions que
demostrin ser més efectives. Es urgent impulsar una cultura i
una estructura institucional orientades a l'avaluacié de resul-
tats en Iambit de les Administracions pabliques. Per la part
dels ingressos, mesures contra el frau i un replantejament de
determinats beneficis fiscals que contempla el sistema impo-
sitiu poden oferir un cert recorregut a lalca sense necessitat
d’apuijar els impostos.

Sovint semfatitza el fet que fomentar la inclusié -l'equitat- té
un cost en termes de creixement econdmic —d'eficiéncia. I se-
gur que hi ha circumstancies en que aixod és aixi. Malgrat tot,
sospito que, en la majoria dels casos, és degut a la matusseria
a I’hora de dissenyar les politiques econdmiques orientades en
aquesta direccié. El moment actual ens exigeix, sens dubte,
més finor. //

ENRIC FERNANDEZ
Economista en cap







Creixement
inclusiu:

les forces
del futur
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CLAUDIA CANALS

er poder valorar millor fins a quin punt el
creixement econdmic d’un pais és inclusiu, el
Forum Econdmic Mundial ha desenvolupat
un index que té en compte, a2 més de la

desigualtat de les rendes, altres variables com
I'esperancga de vida, els indexs de pobresa o la ratio de
dependéncia. Malgrat que hi ha diferéncies notables entre
paisos, el missatge final no és gaire encoratjador: després
del deteriorament que va experimentar I'index durant la
crisi econdmica, amb prou feines s’ha recuperat en els
Gltims anys. De fet, la persisténcia daquest deteriorament
en nombrosos paisos alimenta els temors que ens haguem
endinsat en una etapa d’exclusié secular, tal com recull el
grafic adjunt de la pagina segiient.

En les tltimes décades, s’ha apuntat a diversos factors
com els causants del deteriorament de la inclusivitat del
creixement, perd destaquen, sobretot, el canvi tecnologic
i la globalitzacié. D'aquests factors es qiiestiona que,
podent millorar la situacié del conjunt de la poblaci, els
seus beneficis i costos no s’han repartit de forma justa

o equitativa entre la ciutadania. A la llista de factors
s'afegeix també la lenta adaptacié de la regulacié al nou
context econdmic, la qual cosa porta notables asimetries
en el nivell regulador entre determinats sectors o ambits

economics.

El canvi tecnologic: dels ordinadors a la
inteligeéncia artificial i al machine learning

Laparicié dels ordinadors i la primera onada de
robotitzacié de les plantes de produccié van afavorir el
creixement econdmic, perd van fer-ho d’una forma poc
inclusiva. Els ordinadors van augmentar la productivitat
dels treballadors amb un nivell educatiu més alt, la qual
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index d’inclusivitat (IDI) *
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* index de desenvolupament inclusiu del World Economic Forum. Es tracta d’'una mesura agregada de 12 indicadors distribuits en tres pilars
diferents: desenvolupament econdmic, inclusié i sostenibilitat. A cada pilar se li atorga un mateix pes relatiu per obtenir I'index general. Els valors es

distribueixen de Il al 7, sent 7 la valoracié maxima en inclusivitat.
Font
CaixaBank Research, a partir de dades del World Economic Forum.

cosa va repercutir de manera positiva en els seus salaris.
En canvi, la robotitzacié de les plantes manufactureres va
incidir de manera negativa en la demanda i en els salaris
dels treballadors amb un menor nivell educatiu, ja que les
noves maquines eren un bon substitut de les tasques que
realitzaven. Aixi, en molts paisos avangats com els EUA

o el Regne Unit va augmentar la bretxa salarial entre els
treballadors «qualificats» i els «no qualificats», utilitzant

l'argot economic.!

Naturalment, les tecnologies del futur (algunes ja del
present) també tindran efectes sobre el mercat de treball,
tot i que, en aquesta ocasié, no sembla que I'impacte
hagi d’estar tan vinculat al nivell educatiu, ja que els
avencos com la inteligeéncia artificial, per exemple, tenen
el potencial d’afectar treballadors molt diferents en el
nivell de qualificacié. Sense anar més Iluny, ja existeixen
cotxes sense conductor, programes que analitzen imatges
meédiques o programes de traduccié immediata, per
exemple. En aquest sentit, Erik Brynjolfsson er al.
suggereixen que el fenomen de 'aprenentatge automatic
(o machine learning) no generara de forma directa un

augment de la polaritzaci salarial, ja que no hi ha una
relacié clara entre les feines que podran ser més facilment
reemplacades per tecniques de machine learning i el nivell
de salaris que tenen actualment aquests treballs.?

No obstant aix0, aquesta i la resta de tecnologies que

es desenvolupen poden acabar destruint molts llocs

de treball, tot i que també en poden generar de nous.

Sera clau, doncs, un marc laboral que protegeixi els
treballadors que perdin la feina i els ajudi a reinserir-se
amb &xit en el mercat, aixi com unes politiques educatives
que preparin els treballadors del futur per als canvis que

) .
saproximen.®

Des dels paisos emergents, la visié és una mica diferent,
ja que, en aquest cas, sapunta al fet que les TIC tenen un
potencial elevat de millorar el nivell d’inclusié. El motiu
és que aquestes tecnologies ajuden de forma considerable
els treballadors del sector primari, que sén els que tenen
un nivell de renda més baix, a tenir un millor accés

als mercats on venen els seus productes, la qual cosa
augmenta de forma substancial els seus ingressos.*
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Offshoring: de les manufactures als serveis
i de retorn a casa

En les dltimes décades, una de les cares més visibles

de la globalitzaci6 ha estat l'augment de I'offshoring

(o bé per la via de la deslocalitzacié o per la de la
contractacié externa), en especial al sector manufacturer.
I, de manera analoga a alld que ha succeit amb el canvi
tecnologic esbiaixat en favor del treball qualificat,
offshoring manufacturer ha impulsat el creixement
econdmic, perd I’ha tornat menys inclusiu. Als paisos
avancats, nombroses empreses han seccionat el procés de
produccié i n’han traslladat una part a altres economies,
principalment emergents, per aprofitar els costos més
baixos (en particular, laborals). Aixo ha perjudicat,
sobretot, els treballadors menys qualificats dels paisos
desenvolupats en forma de salaris més baixos i de taxes
d’atur més elevades.’

Pero l'ogffshoring del futur pot tenir implicacions diferents
sobre el grau d’inclusié del creixement econdmic. Segons
un estudi recent de Branstetter ez al., les empreses nord-
americanes han augmentat de forma considerable I'gffshoring
en R+D cap a paisos com I'India o la Xina per la rellevancia
creixent de les tecnologies de la informacié i del soffware

en el desenvolupament de la innovacié empresarial al costat
de I'increment d'especialistes en aquests dos camps als
emergents.® Aquestes dinamiques suggereixen que U'offshoring
de serveis afectara treballadors més qualificats amb molta
més intensitat que el de manufactures.

Daltra banda, la forta caiguda del preu dels robots
industrials’ podria comportar un cert reshoring
(o retorn a casa) d’alguns dels processos manufacturers
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En les altimes décades, una
de les cares més visibles

de la globalitzacié ha estat
l'augment de I'offshoring,
especialment en el sector
manufacturer.

que les empreses han traslladat als paisos emergents.
Aixo, sens dubte, tindra efectes positius en el mercat
laboral dels paisos avangats, ja que els robots necessiten
tasques de manteniment i de reparacié, entre altres feines

complementaries.

En definitiva, malgrat que el futur és incert, el que sembla
clar és que la intelligeéncia artificial, el machine learning,

la convivencia de I'gffshoring de manufactures amb el

de serveis i el possible reshoring influiran en el nivell
d’inclusi6 del creixement econdmic d'una manera molt

diferent a la del passat. [ hem d’estar preparats. //

1. Vegeu Feenstra, R. C. i Gordon, H. (1999), «The Impact of Outsourcing
and High-Technology Capital on Wages: Estimates for the United
States, 1979-1990», The Quarterly Journal of Economics, 114.3, 907-940.
| també Canals, C. (2006), «What Explains the Widening Wage Gap?
Outsourcing vs. Technology», CaixaBank Research, Documents de
Treball.

2. Vegeu Brynjolfsson, E., Mitchell, T. i Rock, D. (2018), «What Can
Machines Learn, and What Does It Mean for Occupations and the
Economy?», AEA Papers and Proceedings, vol. 108.

3. Vegeu els articles «Politiques d’ocupacid per a un creixement
inclusiu» i «L’educacié com a palanca per al creixement inclusiu» en el
Dossier de I'lM01/2019 de CaixaBank Research.

4. L'exemple de I'is de teléfons mobils pels pescadors del estat indi de
Kerala és un dels casos més evidents. Vegeu Jensen, R. (2007), «The
Digital Provide: Information (Technology), Market Performance, and
Welfare in the South Indian Fisheries Sector», The Quarterly Journal of
Economics, 122.3, 879-924.

5. Vegeu les referéncies de la nota 1.

6. Vegeu Branstetter, L. G., Britta, M. G. i Jensen, J. B. (2018), «The IT
Revolution and the Globalization of R&D», nim. w24707, National
Bureau of Economic Research.

7. Segons les dades d’ARK Invest, els robots industrials han passat de
costar 131.000 dolars cap a la meitat de la década dels noranta a 31.000
en l'actualitat.
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Cohesié social
1 creixement

inclusiu:
indissociables

a cohesié social, al capdavall, és un dels factors
que permeten que el creixement econdmic sigui
inclusiu. No obstant aix0, la mateixa relacié
també opera en sentit contrari. Aixi, quan
el creixement es torna menys inclusiu, per
exemple, perqueé I'entorn regulador no sadapta als canvis
de l'estructura productiva derivats del canvi tecnologic
o de la globalitzacié, es corre el risc que es deteriori
la cohesié social, amb tot el que aixd comporta. En el
context actual, analitzar la cohesié social d’'un pais és clau
per poder determinar la capacitat que té per afrontar els

reptes que es presenten.
Construim un index de cohesi6 social

Quan parlem de cohesié social, fem referéncia a I'estat
dels diferents tipus d’interaccié entre els membres
d’una societat.! Aquests tipus d’interaccié inclouen,
per exemple, la confianga, el sentit de pertinenga, la
voluntat de participar, la voluntat d’ajudar i qualsevol

comportament que sen derivi.

Equipats amb una bona definicié, ja podem analitzar
I'estat de la cohesi6 social als principals paisos
desenvolupats i la seva relacié amb el creixement
econdmic inclusiu. Per fer-ho, construim un index,
I'indicador agregat de cohesié social (IACS), que ens
permet agregar i sintetitzar en una sola métrica la
informacié continguda als 33 indicadors de cohesié
social de 'TOCDE. Aquests indicadors cobreixen la
totalitat de les interaccions socials que configuren el
concepte de cohesié social i es poden agrupar en cinc
pilars en funcié del tipus d’interaccié: satisfaccié
personal, entorn social, confianga, inquietud politica

i nivells de criminalitat. Per construir el nostre index,
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classifiquem les diferents variables recollides per
I'OCDE, la majoria de les quals quantifiquen l'estat de
les interaccions socials a partir d’enquestes nacionals
(alguns exemples s6n el percentatge de persones que
tenen algd proxim amb qui poder comptar, la confianca
en les institucions o la inseguretat derivada de la pérdua
de la feina) sobre cada pilar per a cada pafs i, a posteriori,
fem una mitjana per als diferents paisos. Atorguem

un pes del 20% a cada pilar, tot i que comprovem

que els resultats obtinguts siguin robustos a diferents
assignacions dels pesos.

Principals resultats de I'index
de cohesi6 social

Es revelador comprovar que els paisos nordics, que es
caracteritzen per tenir una elevada qualitat institucional,’
se situen al capdavant de la llista. Dialtra banda, les
economies emergents, amb institucions menys robustes i
consolidades, s6n les que presenten uns nivells de cohesi6
social més baixos, cosa que corrobora que la cohesi6 social
ve determinada, en part, pel nivell de desenvolupament de
les institucions de cada pafs.}

1. Vegeu Chan, J.,, To, H. P. i Chan, E. (2006), «Reconsidering Social
Cohesion: Developing a Definition and Analytical Framework for
Empirical Research», Social Indicators Research, 75(2), 273-302.

2. Segons el Global Competitiviness Index 2018 (WEF), tots els paisos
nordics se situen en el top 15 de les economies amb més qualitat
institucional.

3. Vegeu Easterly, W.,, Ritzen, J. i Woolcock, M. (2006), «Social Cohesion,
Institutions, and Growth», Economics & Politics, 18(2), 103-120.
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Index agregat de cohesié social
(IACS)*
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Nota

* L’IACS es calcula a partir d'un panell de 33 indicadors per paisos.
Primer, agrupem els indicadors en funcié del pilar al qual pertanyen
(satisfaccio, confianga, participacio politica, criminalitat i estructura
social). Per agregar els indicadors, els normalitzem a mitjana O i
variancia 1. Després d’aix0, es calculen les mitjanes de cada pilar.
Finalment, s’agreguen els valors obtinguts atorgant un pes del 20%
a cada pilar. El punt de referéncia és 5, que correspon a la mitjana de
’OCDE.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.
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A Espanya, segons I'TACS, el grau de cohesi6 social se
situa en una posici6 intermédia i per sota de la mitjana
de 'TOCDE. Destaquen positivament els elevats nivells
de satisfacci6 personal i el dinamisme de I'entorn social,
mentre que a l'altra cara de la moneda, trobem els
baixos nivells de confianga en les institucions.* Portugal
es troba una mica per sota d’Espanya, al registrar
nivells notablement inferiors de satisfaccié personal i
d’inquietud politica.

Es interessant observar que paisos com Alemanya,
Finlandia o els EUA gaudeixen de nivells de confian¢a
molt més elevats que Espanya o que Portugal, de manera
que sén un punt de referéncia en el qual cal fixar-se. En

Cohesio social: principals components

index (5 = OCDE)
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concret, el model laboral nordic (que harmonitza en dosis
optimes la protecci6 del treballador i la flexibilitat), la
bona qualitat de govern a Alemanya® o el sistema de pesos
i contrapesos del sistema nord-america sén exemples de

bones practiques que reforcen la confianga de la societat.

4. El pilar de confianga engloba, entre altres variables, el nivell

de confianga de la societat en les institucions publiques i el grau
d’inseguretat davant la pérdua del lloc de treball, variables on Espanya
presenta nivells relativament baixos.

5. Segons dades de Bertelsmann Stiftung, Alemanya és el cinqué pais
amb més qualitat democratica del mén i el vuité amb més qualitat de
govern.

Alemanya Portugal

Espanya

1. Satisfaccié personal 2. Entorn social

3. Confianga

Finlandia EUA Brasil

8

6

s AN 2
=

4. Inquietud politica

5. Criminalitat

Font
CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.
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Cohesid social i creixement inclusiu

index de desenvolupament inclusiu* (valor)
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CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE i de I'Inclusive Development Index Report (World Economic Forum).
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Quan comparem els pilars de diferents paisos, obtenim
algunes conclusions interessants. Per exemple, si ens
centrem en el pilar de la criminalitat, observem que els
paisos europeus son els que obtenen millors resultats, a
difereéncia dels EUA i els emergents. Tenint en compte que
la criminalitat podria estar captant el grau de malestar
social, sembla natural que les societats amb estats del
benestar més desenvolupats i generosos, com les europees,
surtin molt més ben parades en I'Ambit que els paisos
emergents o que els EUA.

També és interessant analitzar el comportament del
pilar de la inquietud politica. Aquest pilar ens informa
sobre el grau d’interés de la ciutadania en la politica

i sobre el seu grau de participacié. Segons els nostres
resultats, els paisos nordics presenten registres molt
elevats, mentre que els paisos llatinoamericans, molts
dels quals encara estan immersos en ple procés de
maduracié de les institucions democratiques després de
llargues dictadures, destaquen negativament. Espanya
i Portugal, per la seva banda, presenten valors en
aquest pilar per sota de la mitjana de 'OCDE, la qual
cosa suggereix que hi ha un marge de millora per a
una relacié més fluida entre la societat i les principals
institucions del sistema politic.
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La cohesié social es
correlaciona de manera
rellevant i positiva amb
el creixement inclusiu.

Finalment, utilitzem el nostre index de cohesié social

per estudiar la seva relacié amb el creixement inclusiu.
Doncs b, els resultats confirmen que es tracta de dos
conceptes indissociables. Com es pot observar al tercer
grafic, hi ha una relaci6 estreta entre 'IACS i I'index de
desenvolupament inclusiu (IDI) que elabora el World
Economic Forum.® En concret, un increment d'un punt
en I'TACS comporta un increment de 0,47 punts de

I'IDI, la qual cosa iHustra que la cohesié social (IACS)
efectivament es correlaciona de manera rellevant i positiva

amb el creixement inclusiu.

En definitiva, atesos la important transformacié del

sistema productiu que comporten el canvi tecnologic i la
globalitzacié i els desafiaments que presenta l'envelliment de
la poblacié, és important actuar per reforgar la cohesié social,
un element indispensable per poder dur a terme les reformes

que promoguin un creixement inclusiu i sostingut. //

6. Es tracta d’una mesura agregada de 12 indicadors distribuits en tres
pilars diferents: desenvolupament economic, inclusié i sostenibilitat. A
cada pilar se li atorga un mateix pes relatiu per obtenir I'index general.
Els valors es distribueixen de Il al 7, sent 7 la valoracié maxima en
inclusivitat.
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Qui és la classe
mitjana?

La importancia del creixement inclusiu

RICARD MURILLO GILI

ambé s’entén que la classe mitjana és una

part de la societat capag de viure de forma

«confortable», un concepte una mica antic

que pot incloure elements com tenir accés a

un habitatge, gaudir d'oci, d’una bona atencié
sanitaria, d'un cert nivell educatiu o d’una jubilacié
decent o tenir prou capacitat per assumir despeses
inesperades.

Ates que els economistes necessitem mesures objectives,
intentem identificar la classe mitjana mitjangant els seus
patrons de consum o de nivell de renda. Als estudis de
I'OCDE, sol ser habitual I'as dels ingressos per identificar
la classe mitjana, mentre que una altra branca de la
literatura académica la defineix en funcié d’'uns nivells
de consum determinats. A més a més, també és necessari
constatar que, tant si s'utilitzen patrons de consum com
d’ingressos, aquests patrons poden estar definits en
termes relatius o en termes absoluts.

Les definicions de classe mitjana basades en mesures
absolutes classifiquen el consum o I'ingrés de les llars
dins uns llindars especifics i comparables entre paisos.
Per exemple, una bona part de la literatura académica
considera que tenir despeses diaries entre 11 i 110 dolars
per persona (en paritat de poder adquisitiu) és una
mesura raonable per identificar la classe mitjana a la
majoria de les economies emergents,’' tot i que és cert que,
a les avancades, el llindar inferior d’11 dolars diaris se
situa, en molts casos, per sota del que entenem a la nostra
societat com a classe mitjana.

També es pot definir la classe mitjana mitjangant
mesures relatives. Aixi, diverses institucions utilitzen

la distribucié de la renda per classificar com a classe
mitjana les llars que es troben entre el percentil 30 i 60.2
Un avantatge d’aquesta definici6 és que considera classe
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Biaix en la percepcid de pertinenca mitjana el ter¢ de la societat que es troba al centre de
a la classe mitjana la distribucié de renda. No obstant aixo, una limitacié
b N . . «r , . . B E
(% de classe mitjana sobre el total de la poblaci) d’aquest métode d’identificacié és la impossibilitat
b . . . .’
d’estudiar com evoluciona la dimensi6 de la classe
0 mitjana, ja que, per definicié, sempre representara el
mateix percentatge de la societat (el 30%).
80
70 @ Una mesura que pot solucionar aquesta limitacié
Portugal és la utilitzada per 'TOCDE a I'altim informe sobre
0 OCDE : 3 . .
desigualtat,® que classifica com a classe mitjana les llars
Espanya .
50 amb una renda entre el 75% i el 200% de la renda
0 mitjana de la seva regi6 i any.* Aquesta classificaci6 és la
més atractiva entre les mesures relatives, de manera que és
30 . .
la que utilitzarem en la resta de l'article.
30 40 50 60 70 80 920
) g . o
% de la poblacié que es considera classe mitjana 1. Vegeu l'article «L’emergéncia de la classe mitjana: cosa d’emergents»,
en el Dossier de I'lM09/19 de CaixaBank Research per a més detalls.
2. En altres casos, s’utilitzen els percentils 40 i 70. Vegeu, per exemple,
Nota Brainard (2019), «Is the Middle Class within Reach for Middle-Income
Dades per a I'any 2017 o més recent. Families?», Reserva Federal dels EUA.
Font 3. Vegeu OCDE (2019), «Under pressure: The squeezed middle class».
CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE. 4. La renda s’ajusta, préviament, per la dimensié i per la composicié dels
individus dins la llar.
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La classe mitjana a Espanya

(%, llevat que s’indiqui el contrari)

La importancia del creixement inclusiu

Llindar inferior ~ Llindar superior Mitjana Pes Taxa de Canvi Educacié

(€) (€) (€) temporalitat de feina * superior
Espanya 11.229 29943 18.136 593 16,2 6,0 317
Andalusia 8923 23.794 14.104 569 273 8,1 21,2
Aragd 11.807 31.485 19.382 64,8 96 52 325
Astaries 11.800 31.466 19.123 63,0 17,0 7.3 390
Canaries 9.196 24523 14905 51,1 30,7 11,2 283
Cantabria 11.057 29485 17.644 60,2 15,8 35 26,0
Castella-la Manxa 9,058 24156 15.019 589 213 9.1 234
Castella i Lle6 11.050 29.467 18.153 609 15,2 33 32,6
Catalunya 12930 34.481 20933 61,3 75 20 34,1
S:ﬁ‘;gfg 12936 34.495 21.222 590 13,8 7,6 453
S;lr:n“crl‘;:‘; 10.401 27737 16.800 59,0 17.3 58 283
Extremadura 7750 20.667 12.095 64,7 34,1 16 20,1
Galicia 10.598 28.260 17.303 57,6 13,3 97 236
Illes Balears 12.137 32.365 20.340 58,0 169 8,7 289
La Rioja 11.782 31.418 18.408 674 14,3 94 30,5
Miircia 9213 24.568 15.019 599 169 14 20,4
Navarra 14.618 38980 22.020 71,6 12,5 8.1 38,3
Pais Basc 14.403 38.409 23.087 60,0 12,2 55 45,6
Nota

* Percentatge de la classe mitjana que ha canviat de feina en els 12 ultims mesos. Dades del 2017.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'enquesta de condicions de vida de I'INE.
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Aquesta falta de claredat en la definicié de classe
mitjana explica, probablement, el biaix en la percepcié
de la pertinenga a aquesta classe. Segons les dades de
I'OCDE, als paisos desenvolupats, es consideren de classe
mitjana, de mitjana, més persones de les que realment
ho sén (vegeu el primer grafic). Aquest, perd, no és el cas
d’Espanya, ni molt menys el de Portugal, on una bona
part de la classe mitjana considera que no ho és.

Com és la classe mitjana espanyola?®
Pes i ingressos

* Si es fixen llindars de renda diferents a cada comunitat
autdnoma, tenint en compte els diferents nivells
d’ingressos mitjans, els ingressos d’'una persona de
classe mitjana a Espanya oscillen entre els 7.750 i
els 39.000 euros, amb una mitjana de 18.100 euros.
Aquesta forquilla tan dilatada és deguda a la disparitat
entre la renda que és necessaria a cada comunitat
autdnoma per ser considerat com a classe mitjana.

Per exemple, al Pais Basc, una persona amb una
renda entre 14.400 i 38.400 euros es considera classe
mitjana, mentre que, a Andalusia, ho és amb una
renda entre 8900 i 23.800 euros.

* El pes poblacional de la classe mitjana a les diferents
comunitats autdbnomes és relativament semblant, tot i
que amb alguna excepci6 (a Navarra és classe mitjana
el 71% de la poblacié, mentre que a tot Espanya ho és

el 59%).

113

Segons les dades de 'OCDE,
als paisos desenvolupats, es
consideren de classe mitjana,
de mitjana, més persones de
les que realment ho sén.

Mercat laboral

* Gairebé el 80% de la poblaci6 activa de la classe
mitjana treballa per compte d’altri,® un percentatge
gairebé ideéntic al de la classe alta i molt superior al
49% de la classe baixa (que pateix un nivell d’atur
molt elevat).

* Aixi mateix, dins els treballadors per compte d’altri,
la classe mitjana presenta una taxa de temporalitat
moderada en comparacié amb la de la classe baixa
(el 16% i el 39%, respectivament). No obstant aixo,
hi ha diferéncies substancials en la temporalitat entre
comunitats autdnomes.

* Finalment, i coincidint amb l'estabilitat laboral que,
historicament, s’ha atribuit a la classe mitjana, només
el 6% de la classe mitjana va canviar de feina el 2017
(en comparacié amb el 5,3% i el 16% a la classe alta
i a la baixa, respectivament).

5. Per analitzar la classe mitjana espanyola, utilitzem les microdades
de I'enquesta de condicions de vida de I'INE.

6. En els percentatges que mostrem només fem referéncia al cap
de la llar.
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La importancia del creixement inclusiu

Educacié

* Pel que fa a I'educacié, destaca, tot i que no sorprén, la
gran diferéncia dels nivells educatius entre classes. El
percentatge de llars de classe mitjana en qué el cap de
la llar té un titol d’educacié superior (el 32%) duplica
el de la classe baixa, tot i que és clarament superat pel
de la classe alta (el 68%). Aquest fet és coherent amb
la literatura econdmica, que assegura que la classe
mitjana acostuma a invertir for¢a en educacié, la qual
cosa sol ser un motor per al creixement econdmic

mitjangant I'acumulacié de capital huma.’
Classe mitjana i cohesi6 social

* Els valors que, historicament, se li han atribuit a la
classe mitjana emfatitzen la importancia de I'educacis,
del treball, de I'estalvi i també de la preferéncia i del
suport per part de les institucions democratiques.®
Aquestes caracteristiques, que no li pertanyen en

Classe mitjana i cohesio social

Indicador agregat de cohesid social *

Els paisos amb més classe
mitjana exhibeixen nivells
més alts de confianca,
d’inquietud politica i de
relacions socials, i pateixen
menys criminalitat.

exclusiva, afavoreixen un creixement inclusiu i, de

retruc, un nivell elevat de cohesié social.

Aquesta afirmacié es pot illustrar mitjangant I'estreta
relacié que presenten, en l'actualitat, la dimensié relativa
de la classe mitjana i I'indicador agregat de cohesié
social (IACS) elaborat per CaixaBank Research.” A més
a més, la dimensié de la classe mitjana esta estretament
relacionada amb quatre dels cinc pilars que formen
I'TACS. Els paisos amb una classe mitjana més amplia
exhibeixen nivells de confianga, d’inquietud politica

i de relacions socials més elevats i pateixen un nivell

de criminalitat més baix. En canvi, avui en dia, una
classe mitjana més amplia no té cap implicacié sobre
els nivells de satisfaccié personal. Aixd podria suggerir
que, en l'actualitat, pertanyer a la classe mitjana ja no és
una garantia per ser feli¢, una hipotesi ja apuntada per
diversos autors que parlen d’un augment del malestar
social de les classes mitjanes davant les grans incerteses
del mén actual.’® //

7
6
5
Espanya OCDE
4
Portugal
3
2
0,40 0,45 0,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,75
% de classe mitjana sobre el total de la poblacié
Nota

* Aquest indicador agrega i sintetitza en una sola métrica la informacid
continguda en els 33 indicadors de cohesié social dels quals

disposa 'OCDE. Vegeu l'article «Cohesio social i creixement inclusiu:
indissociables», en el Dossier de 'IM01/2019 de CaixaBank Research.
Font

CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.

7. Vegeu, entre d'altres, Perotti, R. (1996), «Growth, Income Distribution and
Democracy: What the Data Say», Journal of Economic Growth, 1(2), 149-187.
8. Vegeu OCDE (2019), «Under Pressure: The Squeezed Middle Class».

9. Aguest index agrega i sintetitza en una sola métrica la informacié
continguda en els 33 indicadors de cohesiod social dels quals disposa 'OCDE,
els quals s'agrupen en cinc pilars en funcié del tipus d’interaccié: satisfaccio
personal, entorn social, confian¢a, inquietud politica i nivells de criminalitat.
Per a més detalls, vegeu l'article «Cohesid social i creixement inclusiu:
indissociables», en el Dossier de I'lM01/2019 de CaixaBank Research.

10. Vegeu Costas, A. (2017), «El final del desconcierto», Peninsula,
Barcelona, 289.
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La importancia del creixement inclusiu

La classe mitjana,
cada dia amb
més dificultats?

JOSEP MESTRES
DOMENECH

Espanya, els ingressos de la classe mitjana
van disminuir amb la crisi (tot i que en
mitjana menys que els de la resta de la
poblacié) i en els dltims anys només han
recuperat una part del terreny perdut.

° 7

Dimensid i ingressos de la classe mitjana

El pes de les classes mitjanes' dels paisos avangats s’ha
reduit de forma gradual en els 30 dltims anys, tot i que
continuen representant una majoria social.

Les classes mitjanes han passat de representar el 64% de la
poblacié dels paisos avangats cap a la meitat dels vuitanta al
61% el 2015 i han perdut al voltant d’1 p. p. cada década.?
Aquest descens moderat s’ha produit tant en paisos amb
una classe mitjana important (com Suécia o Alemanya, el
65,2% i 63,9% de la poblacié el 2015, respectivament),
com en paisos amb una proporcié menor (com els EUA,
amb el 51,2%), i s’ha vist correspost per un augment tant
de les classes baixes com de les altes, amb la consegiient
intensificacié de la desigualtat.

La desigualtat no solament ha augmentat entre classes
socials als paisos avancats, siné també en cada classe social.
Dins la classe mitjana, s’ha reduit la dimensi6 de la classe
mitjana-baixa (~1,1 p. p. entre el 1985 i el 2015) i mitjana-
mitjana (~1,8 p. p.), i ha augmentat lleugerament la classe
mitjana-alta (+0,4 p. p.).}

1. Classe mitjana definida com a pertinen¢a a una llar amb ingressos
entre el 75% i el 200% de la mitjana nacional (vegeu l'article «Qui és la
classe mitjana?», en aquesta publicacié per a més detall de la definicid
utilitzada). Les dades més recents fan referéncia al 2018 per a Espanya i
al 2015 per a la resta dels paisos avancats.

2. Vegeu OCDE (2019), «Under pressure: the squeezed middle class».

3. La classe mitjana baixa correspon a les llars amb ingressos entre el
75% i el 100% de la mitjana nacional; la classe mitjana-mitjana, a les llars
amb ingressos entre el 100% i el 150%, i la classe mitjana-alta, a les llars
amb ingressos entre el 150% i el 200%.
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La importancia del crecimiento inclusivo

A Espanya, el pes de la classe mitjana s’ha reduit uns

3,7 p. p. en tres décades, mentre que el de les classes
baixes ha crescut en la mateixa proporcié. Aixi i tot, la
classe mitjana encara representava el 59,3% de la poblacié
el 2017. A Portugal, el 60,1% de la poblaci6 pertanyia a la
classe mitjana el 2015, una proporcié similar a la mitjana

de 'OCDE.*

Als paisos avangats, els ingressos de les classes mitjanes
han tendit a estancar-se en 'altima década i a perdre
pes en relacié amb les classes altes.

Després d'augmentar una mitjana de I'1,5% anual entre
el 1985 i el 2008, I'ingrés mitja dels paisos avangats va
créixer el 0,4% anual entre el 2008 i el 2016.>° En canvi,
per al 10% amb més ingressos, es va incrementar el 2,3%
anual entre el 1985 i el 2008 i I'1,2% anual entre el 2008
i el 2016. Aixi, el ritme de creixement dels ingressos
mitjans va ser inferior al d'aquest 10% de poblacié amb

ingressos més elevats.

Les classes mitjanes dels paisos avangats representen la
major part del total dels ingressos de les llars (el 64% el

Canvi en les proporcions de poblacié de classe mitjana entre el 1985 i el 2015

(p.p.)
Mitjana-baixa (75%-100% de mitjana) = Mitjana (75%-200% de mitjana)
Mitjana-mitjana (100%-150% de mitjana) <> Baixa (menys del 75% de mitjana)
Mitjana-alta (150%-200% de mitjana) @ Alta (més del 200% de mitjana)
8
6
4 > e
. . —_
2 — |
< b P —
0 - © ¢ * . |
2 — — — <
4 - — ©
N —
8 =
. [ —
12
Suécia Alemanya EUA Espanya™ OCDE Paisos Baixos Noruega Dinamarca Franga Irlanda
Proporcié classe mitjana (2015)
Cwsz | [ e | [ sz | [ ws | [ es | [ wa | [ s | [ w0 | [ es | [ s |
Notes

Les llars de classe baixa es defineixen com les que tenen ingressos inferiors al 75% de la mitjana nacional; les de classe mitjana, com les que tenen ingressos
entre el 75% i el 200% de la mitjana nacional; les de classe alta, com les que tenen ingressos superiors al 200% de la mitjana nacional. Dins el requadre,

proporcid de classe mitjana el 2015.

* Per a Espanya, la proporcid de classe mitjana correspon a I'any 2017, segons I'enquesta de condicions de vida de I'INE (2019).

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE (2019) i de I'enquesta de condicions de vida de 'INE (2019).
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2015), perd han perdut pes i influéncia en relacié amb

les classes altes, el ritme d’ingressos de les quals s’ha
intensificat.” El total dels ingressos de les classes mitjanes
era 3,9 vegades superior al de les classes altes el 1983, pero
va disminuir fins a 2,8 vegades el 20135.

Malgrat aquesta pérdua relativa d’ingressos en relacié
amb les classes altes, la classe mitjana gaudeix d’ingressos
més estables que la resta de la poblacié, en part gracies

a una estabilitat ocupacional molt superior a la de les
classes baixes.®

A Espanya, els ingressos de la classe mitjana van
disminuir amb la crisi, tot i que de mitjana van patir
menys que la resta de la poblacié. No obstant aixo,
en els tltims anys, només han recuperat una part del
terreny perdut.

Amb la crisi, les llars de classe mitjana van veure reduits
els ingressos en menor grau que la resta de la poblacié:
els ingressos es van reduir el 8,5% entre el 2008 i el
2013, mentre que, a les llars de classe baixa, es van reduir
el 13,0% i, a les de classe alta, el 13,2%.° E1 2017, un
adult de classe mitjana a Espanya ingressava, de mitjana,
18.100 euros anuals, després d’haver recuperat més de

4. Per a Portugal, no hi ha dades disponibles per calcular I'evolucié des
dels anys vuitanta.

5. En termes nominals.

6. Les dades disponibles dels ingressos per als paisos avanc¢ats
corresponen a la mitjana dels ingressos del total de la poblacio, la qual,
segons I'OCDE, s’aproxima molt a la mitjana dels ingressos de la classe
mitjana. El mateix es pot dir dels ingressos del top 10%, molts similars
als de les classes altes.

7. Vegeu OCDE (2019), «Under pressure: the squeezed middle class».
8. Vegeu l'article «El futur de les classes mitjanes: la tecnologia i la
demografia les canviaran, perd no desapareixeran», en el Dossier de
I'IM09/19 de CaixaBank Research.

9. Després de la crisi, els ingressos a les llars de classe mitjana han
augmentat el 7,3% entre el 2012 i el 2017, una mica menys que a les llars
de classe baixa i de classe alta (el +9,7% i el +10,0%, respectivament).
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Les classes mitjanes dels
paisos avancats representen

la major part del total dels
ingressos de les llars, pero
han perdut pes i influéncia en
relacié amb les classes altes.
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La importancia del creixement inclusiu

1.000 euros en relacié amb el minim percebut durant la
crisi. Aixi i tot, els seus ingressos se situaven encara una

mica per sota del maxim assolit abans de la crisi (18.400

euros el 2008)."°
El cost de la vida de la classe mitjana

El cost del nivell de vida de les classes mitjanes ha
augmentat als paisos avangats en els 30 altims anys,
i ’habitatge ha passat a representar gairebé un terg
de les seves despeses.

Espanya: evolucio dels ingressos de

les llars per classes
(100 = 2008)

Classe alta Classe mitjana Classe baixa

105

100

95 — - .

90

85

80
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Nota

Les llars de classe baixa es defineixen com les que tenen ingressos
inferiors al 75% de la mitjana; les de classe mitjana, com les que tenen
ingressos entre el 75% i el 200% de la mitjana; les de classe alta, com
les que tenen ingressos superiors al 200% de la mitjana. Ingressos en
termes nominals.

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'enquesta de condicions de
vida de I'INE.

Pel que fa a les necessitats basiques, la classe mitjana ha
continuat gaudint d'un nivell de vida sense privacions
severes, perd el seu estil de vida és cada vegada més car.

A la cistella de consum de la classe mitjana, cada vegada
pesen menys partides basiques, com el menjar i la roba
(acumulen un descens de 6 p. p. i de 4 p. p. entre el 1995 i
el 2015 en la mitjana de 'OCDE), mentre que augmenten
I'habitatge (+11 p. p.) i, en menor mesura, la sanitat

(+3 p. p.). Lhabitatge és la partida més important de la
despesa de les classes mitjanes (el 31,0% del total el 2015),
amb una pujada particularment intensa a Espanya

(el 32,8% de la despesa el 2015, +8,4 p. p. en 20 anys)

i a Portugal (el 33,2% el 2015, +15,2 p. p.).

A Taugment dels costos safegeix una certa voluntat de
canvi d'estil de vida. Diversos estudis apunten al fet que el
major nivell de vida de la classe alta incentiva un augment
de la despesa de les classes amb menys ingressos, que
intenten imitar les seves tendéncies de consum.! Una
mostra d’aquest comportament és I'increment del «consum
de postureig», és a dir, de les despeses en béns i en serveis
per mantenir un cert estatus social (per exemple, roba de
marca, rellotges, cotxes, etc.).?

Com a resultat de tot plegat, ha augmentat la proporcié
de llars de classe mitjana que es troben en una situacié

de feblesa financera, amb retards en els pagaments o amb
dificultats per arribar a final del mes. En particular, la
meitat de les llars de classe mitjana als paisos de TOCDE
declaren que tenen dificultats per arribar a final del mes o

per mantenir el seu nivell de vida."?

A Espanya, les llars de classe mitjana van patir dificultats
financeres amb la crisi, tot i que, de nou, van estar més

protegides que la classe més baixa.'

Durant el pitjor moment de la crisi, al voltant d’un ter¢ de
les llars de la classe mitjana espanyola van arribar a tenir
dificultats per afrontar despeses imprevistes o per arribar
a final del mes. La situacié ha millorat en els dltims anys:
el 2018, gairebé el 20,3% de les llars de classe mitjana
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121

La meitat de les llars de
classe mitjana als paisos de
'OCDE declaren que tenen
dificultats per arribar a final
del mes o per mantenir el seu

declarava tenir dificultats per arribar a final de mes, ja per

sota del percentatge del 2008 (el 26,3%). anell de Vlda‘

No obstant aixo, el percentatge de llars de classe mitjana
que té mancances materials greus a cada moment del
temps és reduit. Aixi mateix, el percentatge que es retarda
en el pagament de les factures daigua, llum o gas o

dels préstecs de consum és molt inferior al de la classe
baixa. En el moment culminant de la crisi, el 7,8% de les

llars de classe mitjana es retardava en el pagament de la
10. Dades nominals calculades a partir de les microdades de I'Enquesta

de Condicions de Vida de I'INE. Vegeu I'apartat seglent sobre

ho feien. laugment de costos del nivell de vida de la classe mitjana.

1. Vegeu Frank, R. H., Levine, A. S. i Dijk, O. (2014), «Expenditure
Cascades», Review of Behavioral Economics, 1(1-2), 55-73.

12. Vegeu Currid-Halkett, E. (2017), «The sum of small things: A theory
of the aspirational class», Princeton University Press.

13. Vegeu OCDE (2019), «Under pressure: the squeezed middle class».
14. Les llars de classe baixa van perdre una proporcié més elevada
d’ingressos que les llars de classe mitjana.

hipoteca, en comparacié amb el 21,5% de llars pobres que

Espanya: dificultats financeres per classes
(% de llars)

Classe baixa Classe mitjana Classe alta

2008 2013 2018 2008 2013 2018 2008 2013 2018
Ha tmgut’ retar('is' en el.pagament de 71 13.0 13.6 27 47 3.4 0.6 23 0.8
factures d’electricitat, aigua, gas, etc.
Ha} tingut retards en el pagament de 17.4 290 203 63 107 53 21 8.1 17
préstecs al consum
e g il jpera it 498 64,6 60,0 240 338 28,6 49 10,2 6.1
despeses imprevistes
Ha tingut dificultats per arribar 467 572 449 263 303 203 6.7 116 52
a final del mes
Nota
Percentatge de llars de cada classe que reporten retards o dificultats. Els retards en algun tipus de pagament fan referéncia, com a minim, a un retard
a I'any.
Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'enquesta de condicions de vida de I'INE.
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La importancia del creixement inclusiu

L’habitatge en propietat continua sent una
caracteristica important de la classe mitjana
espanyola, tot i que augmenta el percentatge
de gent que viu de lloguer.

Espanya: habitatge i classe mitjana

(%, llevat que s’indiqui el contrari)

Classe mitjana

2008 2013 2018

Reégim de tinenga de I’habitatge

Propietat - 83,3 79,2

amb hipoteca - 38,8 359
Lloguer - 10,8 15,5
Cessi6 gratuita - 59 5,3

Despeses dedicades a I’habitatge *

La major part de la classe mitjana a Espanya continua tenint
un habitatge en propietat (el 79,2% el 2018), una proporcié
molt superior a la de la classe baixa (el 64%). No obstant
aixo, en els cinc tltims anys, el percentatge que viu de lloguer
ha augmentat en 5 p. p., fins al 15,5%, el 2018 (el 26% de la
classe baixa llogava I'habitatge en aquest mateix any).

El 2018, les llars de classe mitjana que vivien de lloguer
destinaven, de mitjana, el 23,5% dels ingressos al lloguer,
un esforg financer superior al de les llars de classe mitjana
amb hipoteca (el 17,6%). Per a les llars de classe mitjana-
baixa, l'esforg per pagar el lloguer era encara més gran

(el 26,8% dels ingressos) i se situava igualment per damunt
del percentatge dedicat a pagar la hipoteca (el 21,9%).

Les llars de classe mitjana amb hipoteca destinaven

un percentatge més baix dels ingressos al pagament de

la hipoteca el 2018 que el 2013. En concret, la quota
hipotecaria mitjana d’una llar de classe mitjana va disminuir
dels 512 euros del 2013 als 451 el 2018, gracies, en part, a

unes condicions financeres més favorables. //

Representen una carrega pesada 57,5 57,8 49,3
Lloguer mitja (euros) 490,2 5039 4833
Percentatge sobre ingressos 222 24,1 23,5
Quota hipotecaria (euros) 650,1 512,5 451,5
Percentatge sobre ingressos 23,4 21,4 17,6
Nota

* Mitjana per a les persones que lloguen I’habitatge o que
paguen una hipoteca (exclou la cessid gratuita o I’habitatge
en propietat sense hipoteca).

Font

CaixaBank Research, a partir de dades de I'enquesta de
condicions de vida de I'INE.
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