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EDITORIAL IM

El cas Messi: llicons d’economia i de gestio

M’hauria agradat escriure aquest article d’aqui a uns anys, amb Messi deixant el Barca per la porta gran per
anar-se’n al Newell’s, 'equip on sempre ha dit que voldria jugar els Gltims anys de la seva carrera. Pero, vistos
els esdeveniments més recents, he decidit no esperar. En aquestes linies no vull agrair-li els moments de felici-
tat que ens ha donat als culers i a molts amants del futbol, perqué em quedaria curt. Tampoc escric per dema-
nar-li que es quedi. Senzillament, he pensat que pagava la pena destacar algunes llicons d'economia i de gestié
que es poden extreure de la seva historia i del punt al qual hem arribat.

La primera llicé és que Messi ens recorda la importancia que tothom pugui comptar amb l'oportunitat de des-
envolupar el seu talent i la seva passid. Messi la va tenir malgrat els seus origens humils i malgrat patir un
problema hormonal que li dificultava el creixement. Segurament, va tenir sort que aquest problema sorgis
quan ja apuntava maneres i un club amb capacitat per financar-li el tractament s’havia fixat en ell. Uns anys
abans no hauria trobat ningu disposat a fer-ho i potser ni tan sols hauria arribat a ser futbolista professional.
També va tenir la fortuna que la seva passié fos el futbol, un esport que es pot practicar sense necessitat d'una
gran inversi6 de recursos. No és estrany que molts dels millors futbolistes del mén tinguin un origen humil.

El que ens hauriem de preguntar és quants fisics, metges, enginyers i matematics de nivell Messi ens estem
perdent perqué molts nens i moltes nenes no tenen prou oportunitats per descobrir la seva passid i revelar el
seu talent. En paisos desenvolupats, succeeix, perd encara més en paisos en desenvolupament. Sospito que
s'esta menyspreant una quantitat monumental de talent: hi ha moltes més pilotes d'or d'origen humil que
premis Nobel.

Messi també il-lustra la importancia de l'esforg, dels valors que envolten I'2tica del treball. Es probable que una
part del seu éxit s'expliqui per unes condicions fisiques innates per a la practica del futbol, perd segurament no
deuen ser gaire diferents de les de centenars de milers de persones a tot el planeta. La diferéncia més impor-
tant rau en el treball, en els sacrificis que el jugador ha dut a terme durant anys. La seva constancia, la seva
disciplina, la seva ambici6 per superar-se i la seva voluntat de competir és el que han marcat la diferéncia.
Sembla que Messi no era un gran llancador de faltes, per6 ha practicat per millorar la técnica i per convertir-se
en un dels millors llancadors del mén. Es un jugador que no suporta perdre o sentir que l'equip no ha competit.
Tot aix0 I'ha dut al cim... i, sequrament, també a voler sortir d'un club on sent que ja no pot donar el millor de
si mateix i guanyar. Messi ens recorda l'essencial que és inculcar des de l'infantesa, a l'escola i a la familia, les
anomenades soft skills. Sens dubte, algu va fer una gran feina amb ell.

Finalment, la seva trajectoria i el punt en que ens trobem subratllen la importancia de I'equip. Messi sol no ha
pogut guanyar de forma sistematica. Michael Jordan va dir: «El talent fa guanyar partits; el treball en equipila
intel-ligéncia, campionats». Per guanyar campionats, una estrella ha d’estar envoltada d’un gran equip i d'un
bon entrenador, algu que prepara tacticament, fisicament i mentalment els jugadors. També es necessari que
el club tingui una planificacié meticulosa, perque cal renovar els equips per mantenir I'excel-léncia i prou ambi-
ci6 competitiva. Una tasca complexa, perqué és dificil explicar els canvis en un equip guanyador. El mateix
succeeix al mén dels negocis: quan una gran empresa deixa d'innovar perqué es resisteix a canibalitzar-se, ja
pot comencar a escriure I'epitafi de la seva brillant trajectoria.

Qui hauria dit que, a més de futbol, Messi ens ensenyaria llicons d'economia i de management? Gracies, Leo,
per tot.

Enric Fernandez

Economista en cap
31 d'agost de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JULIOL 2020

21 El Consell Europeu aprova un pla de recuperacié con-
trala COVID-19 de 750.000 milions d'euros (360.000 en
préstecs i 390.000 en transferéncies), el qual es
financara amb deute emés per la UE.

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

La Comissi6 Europea proposa un pla de recuperacié en
queé destaca un fons de 750.000 milions d’euros finan-
¢at amb emissié de deute per part de la Comissié ma-
teixa i en que 500.000 euros es distribuirien entre els
paisos de la UE en forma de transferéncies (no reem-
borsables).

AGOST 2020

27 La Fed actualitza el marc estratégic de la politica mo-
netaria i anuncia que perseguira una inflacié mitjana
del 2% i que tolerara, de forma temporal, inflacions
superiors després de periodes amb una inflacié infe-
rior al 2%.

JUNY 2020

4 El BCE amplia la dotacié del programa de compres
contra la COVID-19 (PEPP) en 600.000 milions d’euros
(fins als 1,35 bilions), n‘allarga la durada fins a mitjan
2021 i anuncia un programa de reinversions per al PEPP
fins al final del 2022.

El Govern d’Espanya finalitza |'estat d'alarma.

L'Eurogrup acorda un paquet de 540.000 milions d’euros
en forma de préstecs per ajudar a combatre la COVID-19.
L'OPEP i els seus aliats assoleixen un nou acord de retalla-
des de la produccié de cru fins al comencament del 2022.
El BCE reforca I'abundancia de liquiditat amb millores en
les TLTRO-IIl i amb el llangament d’injeccions extra-
ordinaries contra la pandémia (PELTRO).

Agenda

2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat

(agost).

10 Consell de Govern del Banc Central Europeu.

11 Portugal: rating S&P.

15-16 Comite de Mercat Obert de la Fed.

17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (2T).

18 Espanya: ratings Moody’s i S&P.

21 Portugal: cartera de crédit (juliol).

22 Espanya: crédits, diposits i morositat (juliol i 2T).
Portugal: preus de I'habitatge (2T).

23 Espanya: balanga de pagaments i PIIN (2T).
Portugal: execucié pressupostaria de I'Estat (2T).

29 Espanya: avang de I'lPC (setembre).
Portugal: indicador de confianca d’empreses i consumidors
(setembre).

30 Espanya: desglossament del PIB (2T).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (2T).

OCTUBRE 2020

1 Portugal: taxa de morositat (2T).
2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(setembre).
8 Portugal: xifra de negocis a la industria (agost).
12 Portugal: xifra de negocis als serveis (agost).
15 Espanya: comptes financers (2T).
15-16 Consell Europeu.
20 Portugal: cartera de crédit (agost).
22 Espanya: crédits, diposits i morositat (agost).
23 Portugal: indicadors coincidents d’activitat (setembre).
27 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T).
29 Espanya: avang de I'lPC (octubre).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (3T).
30 Espanya: avang del PIB (3T).
Zona de I'euro: PIB (3T).
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Recalibrant l'escenari: optimisme caut

La inesperada irrupcié de la COVID-19 ens va situar de
manera sobtada en terreny desconegut. Sense referents
historics recents que ens ajudessin a coneixer el nou con-
text, els analistes econdmics hem rebut la informacié pu-
blicada les dltimes setmanes amb candeletes. Malgrat que
encara hi ha moltes incognites, les dades que s’han donat a
coneixer ens permeten dibuixar amb una base més solida
I'escenari econdmic en qué ens movem, aixi com les carac-
teristiques de la recuperacié que es comenca a albirar. A
grans trets, hi ha tres dimensions clau del quadre macro-
economic que ara podem calibrar millor i que, vistes en
conjunt, conviden a un optimisme caut.

En primerlloc, hem constatat que la sensibilitat de I'activitat
economica a les mesures adoptades per lluitar contra la
COVID-19 és molt elevada. Durant el mes d‘abril, quan les
restriccions a la mobilitat van ser més estrictes, el col-lapse
economic va assolir cotes inusitades. Aixi ho suggerien els
indicadors menys convencionals, que intenten estimar
I'evolucié de I'economia en temps real, i aixi ho ha acabat
corroborant amb més precisié la publicacié de les estadis-
tiques oficials. Per exemple, la reculada del PIB per al con-
junt del 2T es va situar al voltant del 10% intertrimestral a
les economies en que les mesures de confinament van ser
menys severes, com els EUA i Alemanya, i va arribar a supe-
rar el 15% a les economies més estrictes, com és el cas de
I'espanyola, on el PIB va recular el 18,5% intertrimestral.

Pero és important destacar que la sensibilitat de I'activitat
economica també és molt elevada al relaxament de les
mesures de distanciament social i a la recuperacié de la
mobilitat. De fet, els indicadors de més alta freqiiencia
dibuixen ara un rebot notable de I'activitat i suggereixen
que, en el 3T, es podria recuperar gairebé la meitat de
I'activitat perduda durant la primera meitat de I'any. En el
cas de I'economia espanyola, per exemple, el creixement
del PIB es pot situar al voltant del 12% en el 3T. Tot plegat
ressalta la importancia de filar prim a I'hora de triar la dure-
sa de les mesures que s'apliquen per afrontar la pandémia.

En segon lloc, ara coneixem molt millor I'efectivitat de les
diferents mesures aplicades per lluitar contra la pandémia.
Al front sanitari, sabem que, si és necessari, duent a terme
mesures contundents de confinament, tornarem a ser
capacos de frenar la pandémia d’una forma relativament
rapida. | també sabem que, quan es produeix un focus de
contagi, si es realitzen testos massius i s'actua amb celeri-
tat, n'hi ha prou amb I'aplicacié de mesures locals per fre-
nar-ne l'extensié. L'augment d'interaccions socials que
comportara el final de les vacances i el retorn a l'escola ens
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tornara a posar a prova. Pero sembla probable que, en els
propers mesos, els rapids avancos cientifics que s'estan
produint ens permetran fer testos massius més sovint,
potser fins i tot a casa. Aixo, sense cap mena de dubte, seria
una gran noticia, ja que reduiria encara més la probabilitat
d’haver de realitzar un confinament tan estricte com el de
la primavera passada. També és molt esperancadora la
rapidesa amb queé avancen les recerques per obtenir vacu-
nes efectives contra la COVID-19.

Les mesures adoptades en el pla economic també ens per-
meten ser cautelosament optimistes. D'una banda,
I'actuacié rapida i contundent dels principals bancs cen-
trals ha aconseguit mantenir unes condicions financeres
estables i acomodaticies en un context extremadament
exigent. De l'altra, entre les moltes altres mesures de politi-
ca economica adoptades, és destacable I'exit dels progra-
mes d'ajust temporal de l'ocupacié que s’han aplicat de
forma generalitzada a la majoria de paisos desenvolupats,
els quals van facilitar que moltes empreses poguessin ajus-
tar les plantilles durant les setmanes de menor activitat i
també han ajudat a preservar la relacié laboral entre les
empreses i els treballadors. Una prova d'aixo és que, amb el
rebot de I'activitat que s'esta produint, les persones que es
trobaven en ERTO es reincorporen rapidament al lloc de
treball. A Espanya, entre I'abril i 'agost, el nombre de per-
sones en ERTO s'ha reduit en 2,6 milions.

Finalment, la tercera dimensié de I'escenari macroecono-
mic que cal destacar és que I'impacte de la pandémia esta
sent molt heterogeni, tant entre sectors com entre els dife-
rents col-lectius de la societat. En aquest sentit, des de
CaixaBank Research, hem posat en marxa un projecte pio-
ner a nivell mundial en col-laboracié amb investigadors de
la Universitat Pompeu Fabra i de I'Institute of Political Eco-
nomy and Governance per fer un sequiment en temps real
de I'impacte de la crisi sobre la desigualtat salarial a Espa-
nya. Els primers resultats, que es poden consultar a la nostra
pagina web, mostren que I'augment de la desigualtat hau-
ria estat fortissim sense l'activacié dels mecanismes que
defineixen l'estat del benestar. No obstant aixo, hi ha encara
alguns col-lectius vulnerables, que cal protegir de manera
eficac. Podem ser cautelosament optimistes i confiar que la
recuperacié es consolidara en els propers mesos, pero, per
aprofitar tot el potencial de la nostra societat i de la nostra
economia, sera necessari continuar donant suport als sec-
tors i als col-lectius copejats amb més duresa per la crisi.

Oriol Aspachs
Director d’Estudis
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PREVISIONS

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

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Délar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro
Depo BCE
Refi BCE
Eonia
Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

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

TIPUS DE CANVI

EUR/USD (dolars per euro)
EUR/JPY (iens per euro)
USD/JPY (iens per dolar)
EUR/GBP (lliures per euro)
USD/GBP (lliures per dolar)

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

Previsions
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Mitjana
2000-2007

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

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

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2017

0,55
0,75
1,26
0,80
2,58

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
126,40
98,97
083
0,64

825
63,2

SETEMBRE 2020

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42

-0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

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

-0,50

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

-0,63
-0,27

-036
-0,09
044
71

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

1,11
121,40
109,25

0,85

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
0,40
0,80
0,40
0,95

-0,50

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

-0,60
-0,30

0,09
0,28
0,70

100

0,22
048
0,75
105

1,18
126,47
107,18

091

0,77

42,0
356

2021

0,25
040
0,90
050
1,10

-0,50

0,00
-0,45
-043
-0,40
-033
-0,25

-0,50
-0,15

0,21
0,37
0,65

80

032
0,53
0,75

90

1,20
128,40
107,00

091

0,76

55,0
458

IM

2022

0,25
045
1,20
0,80
1,40

-0,50

0,00
-0,45
-0,42
-0,38
-0,31
-0,23

-045
0,00

0,26
043
0,70

70

0,38
0,58
0,80

80

130,54
107,00
0,90
0,74

60,0
49,2
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Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

CREIXEMENT DEL PIB
Mundial
Paisos desenvolupats
Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japo
Regne Unit

Paisos emergents i en desenvolupament

Xina

india
Indonésia
Brasil
Méxic
Xile
Russia
Turquia
Polonia
Sud-africa

INFLACIO
Mundial
Pai'sos desenvolupats
Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japo
Regne Unit
Paisos emergents
Xina
india
Indonésia
Brasil
Meéxic
Xile
Russia
Turquia
Polonia
Sud-africa

Previsions
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Mitjana
2000-2007

45
27
27
22
16
22
15
15
37
15
29
65

105
97
55
36
24
50
7,2
54
40
44

4,2
2,1
28
2,1
1,7

84
73
52

14,2
27,2
35
53

Mitjana

20082017 2018
34 3,6
13 22
15 30
0,7 19
13 16
038 1,7

-0,5 0,7
0,0 2,6
03 24
0,5 03
11 13
51 4,5
8,3 6,6
6,9 6,8
56 52
16 13
2,1 2,2
30 4,0
1,0 2,5
51 28
34 52
18 038
3,8 36
1,5 20
17 24
14 18
13 19
12 2
15 12
12 10
14 17
03 10
24 2,5
57 48
2,5 2,1
80 39
55 33
6, 37
4,2 49
34 27
8,7 29
84 16,2
20 12
6,1 4,6
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2019

03
2.2
2,0
0,7
14

3,6
1,4
1.8
1,2
14
13
06
03
0,7
05
1.8
50
29
3,7
28
3,7
36
2,3
4,5

2,1
4

2020

2,8

0,7

2,0
30
2,0
29
2,6
85
28
39

2021

6,1
6,3
51
84
59
96
10,0
8.2
10,5
33
8,0
6,0
8,0
50
4,0
1,9
2,6
35
25
33
4.2
0,7

35
17
19
09
10
10
07
09
15
05
13
46
26
35
44
35
25
31
33
98
27
42

IM

2022

4,1
3,0
38
2.2
1.7
2,7
1.8
35
33

2,0
48
46
75
50
24
2,2
25
2,2
34
2,2
37

32
1,8
24
13
15
14
13
15
16
05
15
43
34
44
44
40
35
33
40
80
27
44
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Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola
Mitjana
2000-2007
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 36
Consum de les AP 5,0
Formacio bruta de capital fix 56
Béns d'equipament 49
Construccio 57
Demanda nacional (contr. A PIB) 45
Exportaci6 de béns i serveis 47
Importacié de béns i serveis 7,0
Producte interior brut 37
Altres variables
Ocupacié 32
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 10,5
index de preus de consum 32
Costos laborals unitaris 30
Saldo op. corrents (% PIB) -59
Cap. o nec. financ. resta mon (% PIB) =52
Saldo public (% PIB)’ 04
Nota: 1. No inclou pérdues per ajudes a institucions financeres.
Previsions
Economia portuguesa
Mitjana
2000-2007
Agregats macroeconomics
Consum de les llars 1,7
Consum de les AP 23
Formacio bruta de capital fix -03
Béns d'equipament 1,2
Construccié -1,5
Demanda nacional (contr. A PIB) 13
Exportacié de béns i serveis 52
Importacié de béns i serveis 36
Producte interior brut 1,5
Altres variables
Ocupacié 04
Taxa d‘atur (% pobl. activa) 6,1
index de preus de consum 3,0
Saldo op. corrents (% PIB) -9,2
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB) -7,7
Saldo public (% PIB) -4,6

Previsions
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Mitjana
2008-2017

-0,6
09
-29
-0,6
=52
-0,8
31
-03
0,3

-1,0
20,5

Mitjana
2008-2017

0,1
-06
-20

12
44
-05

40

22

0,0

-06
11,8
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2018

1.8
1,9
53
57
6,6
2,6
2.2
33
2,4

2,5
15,3
1,7
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Un estiu singularment placid
als mercats financers

La reactivacié econdomica aviva I'apeténcia pel risc. En un con-
text de reactivacié de l'activitat i de suport de les politiques
economiques a la recuperacio, d’'una banda, pero d’aparicié de
nous rebrots de la COVID-19 i de moderaci6 en la millora de la
mobilitat, de I'altra, al llarg del juliol i de 'agost, el sentiment
inversor va optar, en general, per 'optimisme i va propiciar un
estiu relativament placid als mercats financers. Aixi, la conti-
nuitat en la recuperacié de l'apeténcia pel risc va afavorir el fun-
cionament dels actius de risc (amb alces generalitzades de les
borses, recuperacié dels preus de les primeres mateéries i reduc-
Ci6 de les primes de risc, tant sobiranes com corporatives) i va
reduir la pressié que havien patit els actius refugi amb l'esclat de
la pandemia (com el dolar nord-america, que, a la primavera, es
vaapreciaramb forca, o els bons sobirans dels EUA i d’Alemanya).
No obstant aixo, en el tram final d'agost, amb la finalitzacié del
periode vacacional, el sentiment inversor es va tornar més caut
i susceptible a les infeccions per COVID-19 i es van viure algu-
nes sessions de volatilitat i de reculades en els actius de risc.

Borses al'alca, en especial als EUA, on es recuperen els nivells
prepandémia. El to optimista dels inversors va quedar ben
reflectit en la recuperacié generalitzada de les principals borses
mundials al llarg de juliol i d’agost. En general, la millora va ser
esperonada per les cotitzacions dels sectors més sensibles al
cicle economic, i, per regions, va destacar la forta embranzida
de la Xina (on l'activitat economica ha rebotat amb forca) i als
EUA (afavorits per les cotitzacions d'empreses tecnologiques i
de comerg electronic). Als dos paisos, els parquets van tancar
I'agost havent superat comodament els nivells prepandémia i
en nous maxims de l'any. En canvi, malgrat que, al conjunt
d’Europa, també es van imposar els avancos borsaris, al final
d’agost, els parquets europeus mantenien un to més heteroge-
ni i acumulaven encara péerdues importants en relacié amb el
tancament del 2019. En un extrem, la reculada de I'lbex 35
espanyol en relacié amb l'inici de I'any es va apropar al -30%,
mentre que, a l'altre, el DAX alemany va acabar I'agost amb
prou feines el 2% per sota del tancament del 2019. En un punt
intermedi, les pérdues que encara arrossegaven ltalia, Franca i
Portugal al final d'agost es van situar al voltant del —15%. De la
mateixa manera, als mercats emergents, es va registrar una
tendencia general a I'alca, perd amb un funcionament molt
més positiu a Asia (index MSCI, +12,5% des del final de juny i
+7,2% des de l'inici de I'any) que a I'’América Llatina (+3,7% i
—33,7%, respectivament). A més a més, entre els emergents fra-
gils, va destacar el mal funcionament de les cotitzacions tur-
ques (borsa d'Istanbul, —7,4% en I'acumulat de juliol i agost).

Les divises es recuperen enfront del dolar. Amb l'excepcid
destacada de la lira turca (que es va depreciar gairebé el 7% des
del final de juny), el to general dels mercats canviaris va ser
positiu, i la millora del sentiment va propiciar una recuperacié
de la majoria de divises en relacié amb el dolar nord-america.
Aquest avang va ser generalitzat entre les divises emergents,
tot i que en xifres relativament moderades, mentre que
I'apreciacié de les divises avan¢ades va ser molt clara (euro,
+6%; lliura esterlina, +8%, i ien japonés, +2%). De fet, mentre
que aquestes divises avancades es van situar en maxims anuals,

CaixaBank Research

IM

Variables financeres seleccionades: variacioé entre
el 30de junyiel 31 d’agost del 2020

(%) (p.b.)
15 129 : 15
10,7 |
10 T 10
‘ 5 6
5 ; — 5
1.2 1,9 21
0 . . . . . i . . I
5 . — 5
-0 — : — -10
-15 —132 ; — -15
; 17
-20 : -20
Wk W "y BN\ o0 Tipus Tipus  Prima de risc
IR w\os\o* Qeﬁ\e@ NN QSQ«\E@ dinterés  diinterés  sobirana
\W© N EUA

Alemanya  periferia
(10anys) (10anys)  zona de

Py y N I'euro **
Nota: * Mitjana ponderada d'Espanya, Italia i Portugal.

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

Principals borses internacionals
Index (100 = gener 2020)

70

60

50

40 v . . . . . . . )
01/20 02/20  03/20 04/20  05/20 06/20  07/20 08/20

IBEX e PS|-20
S&P 500

Eurostoxx 50

Asia emergents e Ameérica Llatina

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

Divises internacionals enfront del dolar

(Dolars per euro) Index
122 64
1,20 62

118 ‘\.,4‘,\‘\ L 60
116 58

LWE

112 b — = 5
10 —=—¢ L U 52
108 —— A L =i 50
106 ¢ ; ; ; ; ; ; ; » 48

01/20  02/20  03/20  04/20  05/20  06/20  07/20  08/20

Euro (esc. esq.)

Conjunt d’emergents (esc. dta.)

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

SETEMBRE 2020 7



MERCATS FINANCERS |

les emergents encara arrossegaven, al final d'agost, una depre-
ciacié notable en relacié amb el comencament de I'any.

La millora del sentiment esperona les primeres matéries. En
la mateixa linia, els mercats de primeres matéries van exhibir
una recuperacié generalitzada de les cotitzacions al llarg de
l'estiu, que es va visualitzar tant en les primeres matéries ener-
getiques com en els productes agricoles i en els metalls. Al mer-
cat de petroli, el barril de Brent també es va beneficiar de les
retallades de I'OPEP i dels seus aliats (sequint els acords per
acomodar la recuperacié de I'economia global, a I'agost, es va
passar dels 9,7 milions de barrils diaris als 7,7), i el preu va
remuntar fins a situar-se al voltant dels 45 dolars. A més a més,
gracies a la reactivacio de la demanda, els inventaris acumulats
de petroli han comengat a disminuir. No obstant aixo, es man-
tenen en nivells elevats (per exemple, als EUA, el 15% per da-
munt de la mitjana dels cinc dltims anys) i haurien de servir per
esmorteir els possibles repunts de demanda i per mitigar-ne
I'impacte sobre els preus.

Els tipus d'interés s'ancoren en cotes baixes. La millora de
I'apeténcia pel risc va propiciar una certa recuperacié dels tipus
d'interés dels deutes sobirans considerats més segurs, com els
dels EUA i Alemanya, i les corbes van guanyar una mica de pen-
dent. En qualsevol cas, els tipus d'interés es mantenen en nivells
molt inferiors als del comencament de I'any (els tipus a 10 anys
dels EUA i d’Alemanya van tancar I'agost 122 p. b. i 21 p. b., res-
pectivament, per sota dels registres del final del 2019). Aixi
mateix, les primes de risc de la zona de I'euro es van continuar
reduint i es van acostar als minims de I'any (a la primavera,
havien arribat a repuntar en més de 90 p. b.ide 110 p. b. a
Espanyaia Portugal, respectivament, i gairebé 150 p. b. a Italia).

La politica monetaria consolida unes condicions financeres
acomodaticies. Les expectatives implicites que expliquen els
baixos tipus d’interés cotitzats al mercat apunten a un llarg
periode de politica monetaria acomodaticia (al final d'agost, els
tipus implicits no posaven en preu moviments de tipus de la
Fed abans del 2023 ni del BCE abans del 2024). 1 és que, després
d’estabilitzar I'entorn financer, a les reunions del juliol, els prin-
cipals bancs centrals no van modificar la politica monetaria,
perd van reiterar que ha de ser molt acomodaticia per donar
suport a la recuperacié econdmica. Aixi, malgrat que la profun-
ditat de les mesures implementades fa que no s'esperin anuncis
significatius a les reunions del setembre, tant la Fed com el BCE
van recordar que estan preparats per redoblar esforcos si
I'economia ho necessita. Ara com ara, pero, els bancs centrals
han aparcat el paper d'«apagafocs» i han posat unes llums més
llargues. Una mostra d'aixo va ser que, al final d'agost, la Fed va
anunciar un recalibratge dels objectius a llarg termini i del marc
estrateégic que regeix la politica monetaria. D'una banda, la Fed
perseguira una inflacié que, de mitjana al llarg del temps, sigui
del 2%, de manera que tolerara periodes d'inflacié moderada-
ment superior al 2% si vénen precedits de periodes amb regis-
tres inferiors al 2%. De I'altra, passa a jutjar el mercat laboral
amb una mirada asimétrica: en termes de fins a quin punt esta
per sota de la plena ocupacié (fins al moment, ho havia fet en
termes de desviacions, que podien ser a la baixa o a I'al¢a). A més
amés, destaca laimportancia d'adoptar una visio «inclusiva» en
pensar en la maxima ocupacié. En el context actual, tot plegat
fa pensar que la Fed mantindra els tipus baixos durant més
temps del que ho hauria fet sota el marc estratégic anterior.
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El control de la corba de tipus: una nova eina

per a la Fed?

- La Fed esta considerant la possibilitat d’incorporar nous intruments a la caixa d’eines del banc central. El control
de la corba de tipus (yield curve control o YCC) és una alternativa que cal considerar.

» Malgrat que es tracta d’'una eina que comporta riscos importants, el Banc del Japé ha demostrat que un banc
central amb credibilitat pot fer de I'YCC un instrument eficient. En aquest sentit, sera una alternativa rellevant sila
Reserva Federal dels EUA decideix adoptar noves mesures.

La resposta de la Reserva Federal dels EUA a la crisi de la
COVID-19 ha estat rapida i contundent, amb una rebaixa
important del tipus d'interes de referencia (-150 p. b.) i amb
una bateria de mesures destinades a augmentar la liquidi-
tat, a donar suport al credit i a ancorar un entorn de tipus
d’interés baixos (linies de swaps amb altres bancs centrals,
compres de deute sobira i corporatiu i programes de crédit
a petites i a mitjanes empreses, entre d‘altres). Malgrat tot,
la conjuntura continua sent molt exigent. Sila Fed necessita
incrementar I'estimul, pot optar per intensificar les mesures
actuals, pero també s’ha posat sobre la taula l'opcid
d’adoptar noves eines. En concret, s’ha plantejat la possibi-
litat de controlar directament la corba de tipus, sobretot en
el tram mitja/curt, la qual cosa es coneix com yield curve
control o YCC." Es una alternativa plausible? Quina és la seva
efectivitat i quins riscos comporta?

El control directe de la corba de tipus o YCC consisteix a
fixar un tipus d'interés objectiu per a un tram concret de la
corba de tipus sobirans (per exemple, el bo a 3, 5 0 10 anys)
i comunicar la intencié d'adquirir aquest tipus d’actiu en la
quantia necessaria per mantenir el tipus d’interés en el
nivell desitjat. Tot i ser poc convencional, aquesta eina ja
s'ha utilitzat en algunes ocasions. El 1942, durant la Segona
Guerra Mundial, la Reserva Federal va acordar amb el tresor
nord-america fixar els tipus d'interés de tota la corba de
tipus de manera transitoria (mentre el deute sobira es dis-
parés pel financament de la guerra). Per exemple, inicial-
ment, es va fixar el tipus sobre el treasury a llarg termini en
el 2,5%, de set a nou anys en el 2% i a un any en el 0,875%.
Més recentment, els bancs centrals del Japé i d’Australia
han implementat també un esquema de control del tipus
d’interés sobira. En concret, el Banc del Jap6é manté, des del
setembre del 2016, el tipus d'interes sobira a 10 anys en el
0%, mentre que el seu homoleg australia va fixar, després
de l'esclat de la pandémia de la COVID-19, el tipus d'interés
a3 anysen el 0,25%.

El control de la corba de tipus sobirans pot ser molt
eficient...

D’una banda, amb I'YCC, la Fed podria comunicar la politi-
ca monetaria de manera més clara i transparent i transme-
tre més certesa als mercats financers. Per exemple, mal-

1. Una alternativa seria la d'implementar tipus negatius, pero la Fed ha
estat molt clara a I’hora de mostrar els seus dubtes sobre aquesta eina.

Japo: total d’actius del banc central
i tipus sobira a 10 anys
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grat que les compres d’actius actuals ajuden a ancorar un
entorn de tipus d'interes baixos, hi ha incertesa sobre fins
aon desitja la Fed abaixar aquests tipus —o sobre quant de
temps considera necessari mantenir-los baixos.

De l'altra, I'YCC té el potencial de ser una eina més eficient
que les compres d‘actius que realitza actualment la Fed.2
En concret, si els inversors es mostressin convencuts de la
intencié i de la capacitat de la Fed per fixar un tipus
d’interés en un nivell donat, el banc central podria aconse-
guir el seu objectiu amb una participacié menys activa al
mercat de treasuries de la que té avui dia. Prenguem com a
exemple el Banc del Japd. D’enca que va anunciar I'YCC, el
Banc del Jap6 ha complert raonablement bé I'objectiu de
mantenir el tipus d’interés sobira a 10 anys en el 0%, men-
tre que la dimensié del balan¢ ha augmentat d’una forma
molt més gradual que abans de I'YCC (vegeu el primer
grafic). Es més, a Australia (vegeu el segon grafic), d'enca
que el banc central va anunciar aquesta eina, no ha estat
necessari efectuar compres de deute sobira. Aquesta apa-
rent paradoxa és deguda a l'efecte de la credibilitat del
banc central sobre els mercats: si els inversors creuen que
el banc central actuara amb contundéncia per complir
I'objectiu fixat, les seves transaccions ja estaran molt con-

2. En l'actualitat, la Fed anuncia el ritme mensual de compra d’actius que
pretén adquirir (80.000 milions de dolars, aproximadament).
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dicionades per I'expectativa que, al mercat, regeixi el preu
que persegueix el banc central, de manera que no sera
necessaria una actuacié tan contundent. No obstant aixo,
aquesta és una reflexié de doble tall. Perque no hi hagi
dubtes sobre la credibilitat de I'YCC, la Fed hauria d’estar
disposada i hauria de ser capag d'adquirir actius de forma
il-limitada,® de manera que, en moments de desconfianca,
es podria veure for¢ada a realitzar moltes més compres del
que seria inicialment desitjable.

... pero és una eina arriscada

L'YCC genera alguns dubtes.* Primer, sobre la indepen-
dencia del banc central. Als anys quaranta, la Fed el va uti-
litzar per abaratir de forma deliberada el cost de financa-
ment del tresor, quelcom que avui dia podria suscitar
dubtes sobre la independeéncia del banc central. Segon, la
dimensié del balang de la Fed es podria tornar més volatil
i la Fed podria perdre un cert control sobre el balanc. En
concret, qualsevol element que generés dubtes sobre la
voluntat o sobre la capacitat de la Fed per implementar
I'YCC la forcaria a adquirir grans volums de deute sobira
per mantenir el tipus d'interes en el nivell objectiu. Tercer,
el procés de retirada d'aquesta eina també comporta
interrogants. Al comencament dels anys cinquanta, quan
la Fed va donar per finalitzat I'acord amb el tresor nord-
america, la sortida del programa va ser més complexa del
que s’havia plantejat inicialment i el tresor nord-america (o
els contribuents, al capdavall) va absorbir una bona part de
les pérdues associades.” |, finalment, en un entorn en qué
els tipus d'interés sobirans ja es troben en nivells historica-
ment baixos (vegeu el tercer grafic), aquesta eina no oferi-
ria un estimul addicional gaire significatiu (tot i que si que
serviria com a eina comunicativa i donaria més certesa).

Aixi i tot, aquesta eina té llums i ombres. El seu Us als EUA
als anys quaranta va ser una mica turbulent, pero, fins
avui, I'experiencia al Jap6 ha estat raonablement positi-
va, gracies a la credibilitat del banc central. Atés que la
Fed també la té, es podria beneficiar dels avantatges de
I'YCC si la implementés en el tram mitja/curt de la corba
de tipus.®

Ricard Murillo Gili

3. La necessitat que no hi hagi limits predefinits en les compres sugge-
reix que és poc probable que, a Europa, el BCE pugui optar per I'YCC. De
fet, al maig, el Tribunal Constitucional d’Alemanya va destacar I'existéncia
de limits predefinits en els programes de compres del BCE com una de
les garanties perque no comportin una monetitzacié del deute sobira
(prohibida als tractats).

4.Expressats, entre altres llocs, a les actes de la reunié de la Fed celebrada
el 9iel 10 de juny del 2020.

5. Amb la sortida de la Reserva Federal com a tenidora de bons sobirans,
el seu preu va caure i va deixar en una situacié compromesa els balangos

IM

Australia: tipus d’interés sobirans durant
la reunio del banc central celebrada
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de laresta de tenidors (institucions financeres principalment), la qual cosa
va forcar el tresor a actuar per donar suport a aquestes institucions.

6. Diferents estudis assenyalen que I'YCC és més efectiu quan se centra en
tipus d'interes a curt o a mitja termini. La ra¢ és que, perqué sigui creible,
el tipus d’intereés fixat per I'YCC ha de ser coherent amb |'expectativa
sobre els tipus d'interés de referéncia futurs. Per exemple, si es fixa un
objectiude|'X% per al tipus d'interes sobira dels EUA a tres anys, I'objectiu
X ha de ser coherent amb I'expectativa sobre el fed funds rate en els tres
anys seglents. | aquesta coheréncia és més facil de garantir amb tipus a
curt i a mitja termini.
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Tipus d'interés (%)
31-agost 30-juny Variac(ig rg)ensual \f;gé(l)czig (a;ut:n) Variacif’)pinbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,48 -0,42 -6 -94 44
Euribor 12 mesos -0,38 -0,23 -16 -134 0,0
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,54 -0,55 0 9,1 30,3
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,65 -0,69 4 =51 27,5
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,40 -0,45 6 =212 30,3
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,41 047 -6 -59 304
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,42 0,48 -5 -2,0 29,7
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -200,0
Libor 3 mesos 0,24 0,30 -6 -166,8 -189,7
Libor 12 mesos 0,45 0,55 -10 -155,1 -1529
Deute publica 1 any 0,11 0,15 -4 -1454 -165,1
Deute publica 2 anys 0,13 0,15 -2 -143,8 -1373
Deute publica 10 anys 0,70 0,66 5 -1213 -79,1
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-agost 30-juny Variac(ig‘ rlv;.?nsual \‘/:;r;aoczig ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 54 67 -13 10,1 58
Itraxx Financer Sénior 61 80 -18 9,7 -0.2
Itraxx Financer Subordinat 129 167 -38 15,5 -58
Tipus de canvi
31-agost 30-juny Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoa(coir)n. Variacié(li)z}eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,194 1,123 6,2 64 87
EUR/JPY (iens per euro) 126,410 121,240 43 38 82
EUR/GBP (lliures per euro) 0,893 0,906 -14 5,5 -1.3
USD/JPY (iens per dolar) 105,910 107,930 -1,9 -2,5 -03
Primeres materies
31-agost 30-juny Variaci((’)%n;ensual V:;rli%igoag%r)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 394,8 360,1 9,6 -1,7 2,0
Brent ($/barril) 453 41,2 10,0 -314 =251
Or ($/unga) 1.967,8 1.781,0 10,5 29,7 294
Renda variable
31-agost 30-juny Variaci((’)%rr)]ensual V::_\rli;;%igoa(cot/i;n. Variacié(li)z;eranual
S&P 500 (EUA) 3.500,3 3.100,3 129 8,3 19,6
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.272,5 3.234,1 1,2 -12,6 -4,5
Ibex 35 (Espanya) 6.969,5 7.2314 -36 -27,0 -20,9
PSI 20 (Portugal) 4.301,1 4.390,3 -2,0 -17,5 -12,0
Nikkei 225 (Japo) 23.139,8 22.288,1 38 =22 1,8
MSCI emergents 1.101,5 9951 10,7 =12 11,9
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Una recuperaciéo mundial
molt incerta

Al final de les vacances, I'economia mundial ens ofereix una
de freda i una de calenta. La freda, unes dades del PIB del 2T
que, tot i que reflecteixen I'impacte intens de les mesures
extraordinaries de confinament a gairebé tot el globus al
comengament de trimestre, han estat una mica millors del que
s'esperava. La calenta, una arrencada del 3T amb alguns dub-
tes. Aixi, en aquest 3T, les dades sanitaries apunten al fet que,
als EUA i a I'América Llatina, la pandémia continua molt activa i,
a Europa, que semblava que entrava en una fase de més con-
trol, els rebrots de les Ultimes setmanes preocupen, i no s’han
de descartar noves mesures de limitacié de la mobilitat. Els
indicadors economics, per la seva banda, suggereixen que la
senda de recuperacié ha tendit a perdre ritme a mesura que
avancava el trimestre. Tot plegat alimenta un nivell d'incertesa
global molt elevat. Malgrat aquest context, I'escenari de Caixa-
Bank Research és compatible, en esséncia, amb els desenvolu-
paments més recents: el PIB mundial caura de l'ordre del 4% el
2020 i després, amb el suport de les mesures d'estimul i si
I'impacte de les noves rondes de la pandemia és menor al de la
primavera passada, s’hauria de recuperar el 2021.

ECONOMIES AVANCADES

Els EUA es mantenen com un dels focus actius de la pandé-
mia més preocupants. Les xifres disponibles de contagis i de
defuncions de la COVID-19 als EUA apunten en dues direc-
cions: la pandémia continua molt present a la primera econo-
mia mundial, pero, de manera gradual, sembla que la corba
s'aplana. La incidéncia és, en qualsevol cas, encara intensa, i els
dubtes sobre rebrots, alts. Malgrat aquesta realitat, I'estratégia
sanitaria nord-americana continua sent, en molts estats, més
laxa que, per exemple, la que s'esta seguint a Europa. En canvi,
les mesures fiscals i monetaries de suport a I'economia han
estat de les més contundents entre les economies avancades.
En concret, estimem que les mesures de despesa directa apro-
vades fins ara podrien superar els 1,7 bilions de dolars (el ~9%
del PIB), mentre que els avals i les altres mesures de liquiditat
podrien superar el bilié de dolars (el ~6% del PIB). Aixi mateix,
noves propostes d'ajudes (per valor d'1 bili6 de dolars) estan
en marxa al Congrés del pais. Per la seva banda, durant la pri-
mera meitat de l'any, la Fed va rebaixar els tipus d'interés en
150 p. b,, fins a l'interval 0,00%-0,25%, continua duent a terme
compres massives d'actius (esta realitzant compres de treasu-
ries i d’'MBS a un ritme de 80.000 milions de dolars al mes), i
esta fent costat a les empreses i a les llars mitjancant progra-
mes com el Main Street Lending.

L'activitat nord-americana s'enfonsa una mica menys que la
d’altres economies. Aquesta combinacié de confinament més
lax i de fort suport de la politica economica ajuda a explicar per
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qué, malgrat que, en el 2T 2020, el PIB dels EUA va caure el 9,1%
intertrimestral (el -31,7% intertrimestral anualitzat, la qual cosa
situa el PIB el 9% per sota dels nivells del mateix trimestre de
I'any anterior), és a dir, la major caiguda intertrimestral des de la
Gran Depressio, aquesta xifra és de les menys negatives entre
les economies avancades. Per components de demanda, la con-
traccié va ser generalitzada, tot i que va destacar en negatiu
I'enorme reculada del consum privat, que també es va veure
fortament afectat per les importants restriccions a la mobilitat
implantades al pais. D'altra banda, també va ser destacable la
contraccié de les exportacions, malgrat que, com ja va succeir
en el trimestre anterior, la gran caiguda de les importacions va
comportar una petita contribucié positiva del sector exterior.
De manera similar, la despesa publica també va contribuir en
positiu al PIB. No obstant aixo, els dos elements no van compen-
sar ni de bon tros les enormes caigudes de la resta de compo-
nents. De cara a la segona meitat de I'any, esperem un rebot de
I'activitat economica, tot i que aquesta millora sembla fragil i
molt dependent de I'evoluci6 de la pandémia. Ara com ara, i
malgrat que algunes dades es van desaccelerar a l'estiu, els indi-
cadors més recents apunten a aquesta tendéncia de millora.

Les economies europees es desplomen en el 2T 2020. La UE
exemplifica perfectament I'evolucié a nivell global esmentada
més amunt. En concret, en el 2T, les caigudes del PIB van assolir
xifres inédites des de la Segona Guerra Mundial (en termes
intertrimestrals, el =12,1% al conjunt de la zona de l'euro; el
-9,7% a Alemanya; el -13,8% a Franca; el -12,4% a Italia, i el
-18,5% a Espanya). Aixi i tot, i malgrat que es tracti de dades
molt negatives, els descensos del PIB van ser una mica inferiors
als previstos. Aquesta lectura marginalment positiva, pero, s'ha
vist enfosquida pels indicadors PMI d’activitat de I'agost, que
mostren sense gaires dubtes que la recuperacié continua, pero
que ho fa perdent impuls a mesura que avanca el 3T.

La UE adopta mesures excepcionals, coherents amb la di-
mensio del repte. En aquest context, i amb el benefici d'una
perspectiva temporal més amplia, es pot valorar com d'una
importancia critica les decisions adoptades pel Consell Euro-
peu al final de juliol amb el pla de recuperacié (anomenat Next
Generation EU) i amb el nou marc financer plurianual (pressu-
post de la UE). A més del fort senyal que representa de compro-
mis europeu amb la recuperacié (ja no batallen només el BCE i
els Estats membres pel seu compte), valorem positivament el
manteniment de la mateixa xifra total que contemplava
I'ambiciosa proposta inicial (750.000 milions d’euros),
I'exigéncia d’'una certa condicionalitat i el manteniment de
I'estrategia de financar el pla mitjancant I'emissi6 de bons per
part de la Comissié Europea, amb el suport de I'augment dels
recursos propis de la UE (pressupost comunitari).

ECONOMIES EMERGENTS

La pandémia posa en relleu les diferéncies entre els emer-
gents. Limpacte a curt termini de la COVID-19 és sincronitzat
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globalment, i els emergents no se n'escapen, tot i que el peatge
en termes d’activitat si que mostra diferencies. En general,
pateixen més o menys en funcié de I'acumulacié de desequili-
bris macro abans del xoc (inflacio, déficit public, endeutament
privat, etc.) i del seu grau d’exposicié als focus més actius de la
pandemia (Europa i América, en aquests moments). Tot plegat
es tradueix en estratégies més o menys laxes de reduccié dels
contactes i de la mobilitat, el factor directament més determi-
nant en laintensitat en el ritme de caiguda de I'activitat i també
en la rapidesa amb qué es recupera l'economia.

Russia o Turquia, la cara; Méxic i I'india, la creu. Aixi, pel que
fa al'enfonsament del PIB en el 2T, el periode en que les econo-
mies registren els tancaments productius, el rang és forca
ampli, ja que va de la (relativament) menys dramatica caiguda
del PIB de Russia (el —8,5% interanual) o de Turquia (el —9,9%
interanual) a reculades inaudites com la de Méxic (el —=18,7%
interanual) o la de I'india (el =23,9% interanual). Altres emer-
gents, com el Brasil (el -11,4% interanual), s’han situat en posi-
cions intermedies. Tenint en compte la magnitud de lI'impacte
en el 2T, les dades disponibles suggereixen una recuperacié al
comencament del 3T una mica més dinamica en paisos com
Turquia, el Brasil, Polonia, Indonésia, I'india i Russia. Aixi i tot,
cal veure si els rebrots del virus en diferents llocs s'agreugen i si
aquesta recuperacio és ferma o, com ha succeit en altres econo-
mies, perd forca a mesura que avanca el trimestre. O si, com en
el cas turg, altres fronts diferents de la propia recuperacié
economica, com el de la credibilitat de la politica monetaria,
deixen de llancar dubtes i de pressionar la divisa.

Xina, senyals del futur? En aquest sentit, el cas xinés pot ser
interessant per extreure alguns ensenyaments, ja que va ser el
pais que va patir primer les conseqiiéncies econdmiques de la
COVID-19 i també ha estat el primer a I'hora de relaxar les
mesures de confinament i de tornar, relativament, a la norma-
litat. | qué ens diu la seva evolucié? D'entrada, que el primer
rebot quan es relaxen les limitacions a I'activitat i a la mobilitat
pot ser forca intens. Aixi, en el 2T, el creixement va sorprendre
notablement l'al¢a en assolir un avang de I'11,5% intertrimes-
tral en el 2T 2020 (el +3,2% interanual), la qual cosa va com-
portar un repunt rapid i important després de I'enfonsament
de l'activitat en el 1T (el =10,0% intertrimestral i el -6,8% inter-
anual), a causa de I'impacte del coronavirus. Cal extrapolar
aquest comportament a la resta d'economies emergents? No-
més en part. Aixi, la recuperacié de la demanda interna, amb
una forta recuperacio de la «<demanda embassada» en sectors
com el manufacturer i 'immobiliari en el cas xinés, és probable
que es doni en altres paisos. En canvi, sembla més idiosincratic
el fort suport del sector exterior, propiciat, en part, per les
exportacions de productes xinesos relacionats amb la
COVID-19. Pel que fa al 3T, els indicadors dactivitat de la Xina
apunten en la direccié d'una certa pérdua d'embranzida en la
recuperacio.
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Rebot de la mobilitati de I'activitat

Les estrictes mesures de confinament van comportar con-
traccions economiques sense igual en la nostra historia
moderna durant el 2T. Aixi i tot, les disparitats entre paisos
en la severitat i en la durada de les mesures de distancia-
ment aplicades van comportar diferéncies destacables en
les caigudes de PIB. Aixi, per exemple, a Alemanya o als EUA,
on les restriccions a la mobilitat van ser relativament me-
nors (vegeu el primer grafic), les caigudes es van situar al
voltant del 10% intertrimestral (el =9,7% en el cas d’Alema-
nyaiel-9,1% en el dels EUA), mentre que, als paisos que van
implementar mesures més restrictives, com Espanya, la cai-
guda del PIB va ser substancialment superior (del —18,5%).

Durant el 3T, les restriccions a la mobilitat han estat, en
general, molt menys severes que en el 2T, pero I'amenaca
que es produeixin nous rebrots de coronavirus I’ha conti-
nuat limitant. Aixi mateix, com ja va succeir en el 2T, les
mesures adoptades pels principals paisos avancats han estat
diferents, i, per tant, és probable que el rebot de 'activitat
també varii de manera notable. Precisament, la forta relacié
estadistica entre mobilitat i activitat economica (vegeu el
segon grafic) ens permet obtenir una primera aproximacio
del rebot de I'activitat que s'esta produint en el 3T.

Com es pot observar en el tercer grafic, les dades de mobi-
litat suggereixen que l'activitat econdmica ha rebotat en el
3T de manera notable, pero, a la majoria de paisos analit-
zats, el PIB se situa encara substancialment per sota dels
nivells del final del 2019." Aixi, per exemple, a Espanya i a
Italia és probable que observem un augment de I'activitat
superior al 10% intertrimestral en el 3T. Una xifra molt des-
tacable pero encara insuficient per contrarestar les caigu-
des de la primera meitat de I'any. Per la seva banda, la
menor reactivacié de la mobilitat als EUA (la pandémia no
ha donat treva a I'economia nord-americana) suggereix
que el PIB nord-america creixera per sota del PIB alemany
(aproximadament el 3%, en relacié amb el 7%), malgrat una
caiguda semblant als dos paisos en el 2T.

Finalment, cal esmentar que aquestes estimacions estan
subjectes a molta incertesa. L'indicador de mobilitat pot ser
que no capturi adequadament els forts moviments estacio-
nals que genera el turisme, per exemple, o lI'impacte del
teletreball.> Malgrat tot, ens permet fer-nos una idea de fins
a quin punt l'activitat queda lluny de la «<normalitat» a les
principals economies avangades.

Claudia Canals

1. Estimem una regressid de la variacié intertrimestral del PIBen el 1Tien el
2T 2020 de les principals economies avancades (20 paisos) amb el canvi en
el nivell de mobilitat intertrimestral als comergos a partir de les dades de
Google (Google Mobility Report).

2. Lindicador de mobilitat esta elaborat a partir d'un nivell base (de «nor-
malitat»), que es correspon a la mobilitat entre el 3 de gener i el 6 de febrer
d’enguany. No obstant aixo, la mobilitat tipica durant els mesos d'estiu en
paisos com el nostre, amb una afluencia enorme de turistes internacionals,
dificilment es pot comparar amb la dels mesos d'hivern.
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La resposta fiscal davant la COVID-19 a Europa:

sera suficient?

« Els governs nacionals europeus han respost a aquesta crisi amb I'anunci d’una gran quantitat de mesures fiscals de

tipus i de magnituds diferents.

« Les xifres anunciades reflecteixen una resposta nacional dispar entre les principals economies de la zona de l'euro.
No obstant aix0, aquestes xifres no son una bona mesura de I'estimul fiscal el 2020.

« A partir de les previsions de déficit public, estimem que, el 2020, els impulsos fiscals nacionals seran semblants a
Alemanya, a Espanya, a Franca i a Italia. No obstant aixo, hi ha importants diferéncies entre les contribucions

automatica i discrecional de la politica fiscal a cada pais.

La COVID-19 és un xoc economic sense precedents per a
I'economia europea (segons les nostres previsions, el PIB
de la zona de l'euro es contraura al voltant del 10% el
2020). En aquest context, una resposta de politica econo-
mica rapida, contundent i eficag és indispensable per
esmorteir el cop dur que aixo representa sobre moltes
families i empreses i per donar suport a la recuperacio
econdmica. El BCE ha tornat a ser el primer actor que ha
mogut fitxa de manera decidida i eficag, pero la politica
monetaria per si mateixa no sera suficient. La politica fis-
cal també ha de jugar un paper protagonista.

En aquest sentit, els governs dels diferents paisos de la
zona de I'euro han anunciat una gran quantitat i varietat
de mesures fiscals des del principi d'aquesta crisi. Les resu-
mim a la taula, on les classifiquem en mesures amb impac-
te directe (com, per exemple, les reduccions de I'lVA o les
mesures d‘ajust temporal d'ocupacié tipus ERTO), ajorna-
ments d'impostos, i garanties i avals a empreses. En aques-
ta taula, destaquen les diferéncies en les magnituds i en
les estrategies fiscals entre cada pais. A Italia, per exemple,
les mesures fiscals amb impacte directe anunciades fins
ara (el 3,4% del PIB) han estat molt inferiors a les anuncia-
des per Alemanya (el 8,3% del PIB), mentre que la quanti-
tat de garanties i d'avals ha estat considerable. A Espanya,
les mesures en les tres categories semblen timides si les
comparem amb les de la resta dels principals paisos de la
zona de |'euro.

Malgrat que les xifres d'aquesta taula reben una atencié
mediatica notable, hi ha diferents raons per les quals, en
realitat, no sn una mesura precisa de I'impuls fiscal el
2020 a cada pais. En primer lloc, no totes les mesures
anunciades tindran un impacte enguany. Per exemple,
una part de I'estimul alemany inclou inversions verdes a
llarg termini amb un impacte pressupostari que va molt
més enlla del 2020. Aixi mateix, de la gran quantitat de
garanties i d’avals de I'Estat anunciats a cada pais, només
se n’ha utilitzat una fraccié.' A més a més, a la taula només

1.Vegeu Anderson, Papadia i Véron (2020), «<Government-guaranteed bank
lending in Europe: Beyond the headline numbers», PIIE Realtime Economic
Issues Watch, juliol 2020.

es recullen mesures discrecionals, i, per tant, no dona una
idea de la magnitud dels estabilitzadors automatics exis-
tents a cada pais (com I'increment automatic de la despe-
sa en prestacions d’atur o la caiguda dels ingressos tribu-
taris), que també formen part de la contribucié de la
politica fiscal a I'estabilitzaci6 de I'economia.

Una manera d'estimar I'impuls fiscal efectiu el 2020 a cada
pais és comparar el canvi del saldo public previst el 2020
amb el del 2019. Segons les previsions més recents del
consens d‘analistes (del juliol del 2020), el deteriorament
del saldo public el 2020 sera del 8,6% del PIB a Alemanya,
del 8,1% a Espanya, del 7,6% a Franca i del 9,4% a Italia.?
Aixi, aquests percentatges suggereixen que, en realitat, el
2020, I'impuls fiscal de les principals economies sera més
semblant del que es podria creure en funcié de les mesu-
res resumides a la taula.

El deteriorament del saldo public no solament és degut a
les mesures discrecionals adoptades durant la crisi, sin6
també als estabilitzadors automatics de les economies.
Per exemple, els paisos amb un sistema d’atur més gene-
rés i amb un increment més gran de la desocupacio veu-
ran, automaticament, un increment superior de la despesa
publica (és a dir, un impuls fiscal automatic), sense haver

Mesures fiscals anunciades pels principals
governs nacionals europeus

Mesdli:gztfésscals Aé,oimggﬁgzs Garanties i avals
Espanya 38 43 133
Alemanya 83 73 24,3
Franca 44 87 14,2
Italia 34 13,2 321

Font: CaixaBank Research, a partir d'estimacions propies (Espanya) i de Bruegel.

2. Aquestes xifres estan calculades utilitzant previsions de consens de
Focus Economics. Malgrat que el canvi del saldo primari hauria estat una
mesura millor de I'impuls fiscal, no es disposa d'aquest grau de detall. No
obstant aixo, segons les estimacions de la Comissio Europea, les despeses
en interessos es mantindran relativament estables entre el 2019 i el 2020,
de manera que el canvi del saldo total haura de ser semblant al canvi del
saldo primari.
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d‘adoptar noves mesures. Podem estimar quina és la con-
tribucié dels estabilitzadors automatics amb la relacié his-
torica entre els canvis en el saldo public i en l'activitat
econdmica de cada pais.? Aixi, podrem distingir quina part
del deteriorament del saldo public és deguda als estabilit-
zadors automatics i quina part és deguda a les noves me-
sures discrecionals adoptades durant la crisi. Segons els
nostres calculs (vegeu el grafic), una gran part de I'esfor¢
fiscal a Espanya i a Franca sera automatic, mentre que a
Italia i, sobretot, a Alemanya I'impuls discrecional és més
important. De fet, malgrat que el deteriorament total del
saldo public és semblant entre paisos, la descomposicié
entre impuls automatic i discrecional torna a revelar
diferencies importants.

Finalment, I'efectivitat de les mesures adoptades, i no tni-
cament la seva dimensio, sera clau perqué tinguin un
impacte sobre el creixement. Durant la crisi, les mesures
més eficients seran les que aconsegueixin mantenir el tei-
xit productiu de I'economia. En aquest sentit, els progra-
mes d'ajust temporal de treball, com els ERTO a Espanya,
Kurzarbeitgeld a Alemanya o chomage partiel a Franca, que
representen una gran part de l'augment de la despesa en
aquests paisos, son especialment destacables, ja que
mantenen les relacions entre les empreses i els seus treba-
lladors i eviten un augment de I'atur més fort i persistent.
Durant la fase de recuperacid, en canvi, sera important
adoptar rapidament mesures que impulsin un retorn de
I'economia al seu nivell potencial. A més a més, aquestes
mesures hauran d'afavorir la transformacié de les econo-
mies cap a models més sostenibles i també amb una
major productivitat. Finalment, atesos els importants vin-
cles economics entre les economies europees, una de les
claus perqueé l'estimul fiscal sigui efectiu sera que es pro-
dueixi de manera coordinada. De fet, esta ampliament
documentat que I'estimul fiscal en un pais de la zona de
I'euro genera externalitats positives a la resta de les eco-
nomies europees.* En aquest sentit, la suspensio dels
limits de déficit europeus és un element positiu, ja que
aquestes restriccions no sén compatibles amb el suport
fiscal necessari en aquestes circumstancies. Finalment, el
pla de recuperacié acordat al juliol pel Consell Europeu,

3. Es a dir, amb la semielasticitat entre el saldo public en percentatge del
PIB i el creixement del PIB. En concret, per a cada pais, la contribucié dels
estabilitzadors automatics en el canvi del saldo public és el producte entre
les semielasticitats estimades per la Comissié Europea (Mourre, Poisson-
nier i Lausegger, «The semi-elasticities underlying the cyclically-adjusted
balance: an update & further analysis») i la caiguda del PIB el 2020 prevista

pel consens d'analistes (segons Focus Economics). 8
d(—)

La semielasticitat es calcula de la seglient manera: ¢ = ,onBesésel

Y
saldo publici Y és el PIB. Finalment, estimem la contribucié de les mesures

discrecionals com un residu: la diferéncia entre el canvi en el saldo total i la
contribucio dels estabilitzadors automatics.

4. Vegeu Dabla-Norris, Dallari i Poghosyan (2017), «Fiscal Spillovers in the
Euro Area: Letting the Data Speak», IMF Working Paper, novembre 2017.

IM

Canvi del saldo public el 2020
(p. p. del PIB)
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Font: Estimacions de CaixaBank Research, a partir de dades de Focus Economics (juliol del
2020) i de la Comissid Europea. Descomposicid sequint la metodologia descrita a la nota
al peu 3 del‘article.

que inclou uns 390.000 milions de transferencies a Estats
membres, també sera un suport important per a la recu-
peraci6 de I'economia europea i se suma a les respostes
fiscals nacionals.

Alvaro Leandro
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Percentatge de variacid en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2018 2019 3T 2019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Activitat
PIB real 30 22 2,1 23 03 -9,1 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,7 39 43 4,0 3,1 -50 -39 29 39
Confianca del consumidor (valor) 130,1 1283 132,1 127,0 1273 90,0 859 983 91,7
Producci6 industrial 39 09 0,2 -0,7 -19 -144 -158 -11,0 -8,2
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 589 51,2 494 48,1 50,0 45,7 43,1 52,6 54,2
Habitatges iniciats (milers) 1.248 1.295 1.288 1433 1.484 1.064 1.038 1.220 1.496
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 211 217 217 219 222 224 223 224
Taxa d'atur (% pobl. activa) 39 37 36 35 38 13,0 13,3 11,1 10,2
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,4 60,8 60,9 61,0 60,8 529 52,8 54,6 55,1
Balanga comercial' (% PIB) -2,2 -2,7 -29 -2,7 -2,6 -2,6 -2,6 -2,6
Preus
Inflacié general 24 18 18 2,0 2,1 04 0,1 06 1,0
Inflacié subjacent 2,1 22 23 23 2,2 13 1,2 1,2 1,6
JAPO
2018 2019 372019 4T 2019 172020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Activitat
PIB real 03 0,7 1,7 -0,7 -2,0 -10,0 - - -
Confianca del consumidor (valor) 43,6 389 37,1 38,1 36,0 24,7 24,0 284 29,5
Producci6 industrial 1,0 -2,7 -1,9 -6,7 43 -20,5 24,5 -21,0 -153
Index activitat empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 5,0 0,0 -80 -340 -340 - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 24 23 23 24 28 29 28 29
Balanca comercial ' (% PIB) -0,1 -03 -04 -0,3 -0,2 -0,5 -04 -0,5 -0,7
Preus
Inflacié general 1,0 0,5 03 0,5 0,5 0,1 0,0 0,1 03
Inflacié subjacent 03 0,6 0,6 0,7 0,7 03 04 04 04
XINA
2018 2019 372019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Activitat
PIB real 6,7 6,1 6,0 6,0 -6,8 32 - -
Vendes al detall 90 9,0 7,6 7,7 -18,2 -4,0 -2,8 -1.8 -1,
Producci6 industrial 6,2 58 50 59 -73 44 44 48 48
PMI manufactures (oficial) 50,9 49,7 49,7 499 459 50,8 50,6 50,9 51,1
Sector exterior
Balanga comercial 352 421 426 421 361 412 415 412 430
Exportacions 99 0,5 -03 19 -134 0,1 -3,3 0,5 772
Importacions 15,8 -2,7 -6,2 34 =30 -9,7 -16,7 2,7 -14
Preus
Inflacié general 2,1 29 29 43 50 2,7 24 2,5 2,7
Tipus d'interés de referéncia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi per dolar 6,6 6,9 70 70 70 7,1 71 71 7,0

Notes: 1. Saldo acumulat durant els 12 dltims mesos. 2. Milers de milions de dolars. 3. Final del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departament de Comunicacions del Japé, Banc del Japé,
Oficina Nacional d’Estadistica xinesa i Thomson Reuters Datastream.
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ZONA DEL'EURO

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

2018 2019 372019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Vendes al detall (variacié interanual) 1,6 24 2,7 2,1 -1, -7,1 -3, 13
Producci6 industrial (variacié interanual) 0,7 -13 -1,6 -2, -58 -204 -204 -123
Confianca del consumidor -49 -7, -6,8 -7,6 -8,8 -18,5 -1838 -14,7 -15,0
Sentiment econdmic 1115 1031 102,0 100,6 100,0 69,4 67,5 75,8 824
PMI manufactures 55,0 474 46,4 46,4 47,2 40,1 394 474 553
PMI serveis 54,5 52,7 52,8 523 438 30,3 30,5 48,3 54,7
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacié interanual) 1,5 1,2 1,1 1,1 04 - -
Taxa d’atur (% pobl. activa) 8.2 7,6 7,5 74 73 7,5 7,5 7,7 79
Alemanya (% pobl. activa) 34 3,1 3,0 32 36 42 42 43 44
Franca (% pobl. activa) 9,0 85 85 82 7,7 7,1 6,9 6,6 6,9
Italia (% pobl. activa) 10,6 99 9,6 9,5 9,2 8,4 8,5 93 9,7
PIB real (variacié interanual) 14 1,0 -3, -15,0 - - -
Alemanya (variacié interanual) 08 04 2,2 -11.3 - - -
Franca (variacié interanual) 1,6 08 =57 -18,9 - - -
Italia (variacié interanual) 0,5 0,1 -56 -17,7 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 372019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
General 1.8 1.2 1,0 10 1,1 02 0,1 03 04
Subjacent 1,2 1,2 11 13 13 11 1.2 11 13

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

2018 2019 372019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20
Saldo corrent 3,2 2,8 2,8 2,8 2,5 2,5 2,4 2,2
Alemanya 74 71 6,9 7,1 7,1 6,8 6,7 6.2
Franca -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -18 -1,7 -1.8
Italia 25 3,0 2,6 3,0 3,1 28 2,7 23
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 95,1 92,4 92,4 91,4 91,2 93,4 93,0 94,1 95,1

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

2018 2019 372019 472019 1T 2020 2T 2020 05/20 06/20 07/20

Financament del sector privat

Credit a les societats no financeres? 39 38 39 3,5 39 7,0 73 7,1 7,0
Crédit a les llars 3 3,0 34 34 3,5 3,6 3,0 3,0 3,0 3,0
Eg)g;;l;géﬁ:sai ((:I‘;?)credlta les societats 12 12 11 12 11 12 12 12

T s el ritce e o
Diposits

Diposits a la vista 7.9 8,0 8,6 8,8 93 129 13,0 13,1 14,1
Altres diposits a curt termini -15 03 0,7 03 -0,2 04 0,7 08 14
Instruments negociables -4,2 -1,9 0,1 -33 38 7.2 6,3 9.2 12,8
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 03 03 03 02 03 02 02 02

de les llars (%)

Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacid de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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L'impacte sense precedents de la
crisi de la COVID-19 en el 2T eclipsa
la recuperacioé gradual en el 3T

L'activitat registra la seva major reculada en el 2T 2020 des
que va comencar la série historica de I'INE. El PIB va disminuir
el 18,5% intertrimestral (el 22,1% interanual), la caiguda més
severa des del 1995 (la segona més gran va ser la del trimestre
anterior, del 5,2% intertrimestral), a causa de les estrictes mesu-
res de confinament vigents durant una bona part del 2T 2020.
En particular, I'enfonsament del consum privat i de la inversio,
del 21,2% i del 22,3% intertrimestral, respectivament, no va
poder ser contrarestat per I'avan¢ del consum public (el 0,4%
intertrimestral) i va provocar que la contribucié de la demanda
interna al creixement fos de —19,2 p. p. Aixi mateix, les exporta-
cions van caure més que les importacions (el 33,5% i el 28,8%
intertrimestral, respectivament), de manera que la contribucié
de la demanda externa al creixement va presentar un saldo
negatiu de 2,9 p. p. La forta reculada de les exportacions va
estar liderada per la caiguda de les exportacions de serveis, del
55,4% intertrimestral, en gran part per la greu crisi que afronta
el sector turistic.

L'evolucio de I'activitat en el tercer trimestre dependra de ma-
nera crucial de lI'evolucié de la pandémia. En les Gltimes set-
manes, s’ha registrat un augment en el nombre de casos de
COVID-19 confirmats a Espanya (s'apropaven als 10.000 al final
d’'agost). Malgrat aquest augment, la majoria dels casos sén
asimptomatics i menys greus, de manera que la capacitat hos-
pitalaria esta lluny de patir I'estrés de la primavera i el nombre
de morts es manté baix i en nivells molt inferiors als del marg i
I'abril. Si els rebrots del virus continuen localitzats i sén neutra-
litzats amb mesures delimitades, I'economia hauria d’expe-
rimentar un rebot de creixement notable en el 3T 2020, gracies
a l'aixecament de les restriccions a l'activitat, tot i que la recu-
peracié sera incompleta mentre no existeixi una vacuna, i la
duresa de les caigudes viscudes fa preveure que es trigui anys a
recuperar els nivells d’activitat previs a la crisi.

Els indicadors d’activitat mostren una recuperacié gradual
pero incompleta de I'activitat. Al juliol, I'index PMI del sector
manufacturer va augmentar fins als 53,5 punts (49,0 al juny) i
es va situar ja en zona expansiva (per damunt del limit dels 50
punts). Aixi mateix, I'indicador homoleg per al sector serveis
es va mantenir en zona expansiva (51,9 punts), un registre
lleugerament superior al del mes anterior (50,2 punts). Per la
seva banda, I'index del comerg al detall va augmentar al juliol
un moderat 1,1% en relacié amb el juny. En termes interanuals,
I'index del comercg al detall encara es va situar en territori
negatiu (el —=9,9% en relacié amb el juliol del 2019), tot i que
deixa enrere les caigudes de dos digits dels ultims mesos. Ja
amb dades de I'agost, la despesa total realitzada amb targetes
en TPV de CaixaBank i retirades d'efectiu mostra un descens
del 6,8% interanual durant les tres primeres setmanes del
mes, una millora de 5,3 p. p. en relacié amb el registre del
juliol. Aquesta millora reflecteix la recuperacié gairebé total
de la despesa domestica, que va augmentar el 3,9% inter-
anual (+8,2 p. p.). En canvi, la despesa dels estrangers va
mantenir unes caigudes del 58,8% interanual en les tres pri-
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meres setmanes d’agost, un registre molt similar al del juliol
(per a un seguiment a temps real, vegeu el nostre monitor a
www.caixabankresearch.com).

El mercat laboral avanca per la via d’una recuperacié encara
incompleta. Segons les dades de I'EPA, I'ocupacié es va reduir en
1,07 milions de persones en el 2T 2020 i el nombre d’hores efec-
tives treballades va disminuir el 22,6% intertrimestral, molt per
damunt de la reduccié de I'ocupacié i més en linia amb la caigu-
da del PIB. Aixi mateix, a causa de les mesures de confinament, el
16,3% dels ocupats van treballar des de casa seva en el 2T 2020,
molt per damunt del percentatge dels qui ho van fer el 2019 (el
4,8%). L'augment del nombre d'aturats va ser molt més limitat
(+55.000 persones en el 2T 2020), ja que la gran majoria d'indivi-
dus sense feina disposats a treballar van passar a ser considerats
inactius en no poder buscar feina de manera activa. Aixi, la taxa
d‘atur es va situar en el 15,3% en el 2T 2020 (+0,9 p. p. en relacié
amb el 1T 2020). Levolucié del mercat laboral en el 3T ens deixa
una imatge una mica més positiva i de recuperaci6 parcial, en
particular en sectors com el comerg, la restauracié o I'hoteleria.
Les dades de la Seguretat Social mostren que, al juliol, el nombre
mitja d'afiliats va augmentar en 161.000 persones, fins als 18,8
milions, i que I'atur registrat va disminuir en 90.000 persones,
fins als 3,8 milions. Malgrat aquesta millora, els dos nivells s6n
pitjors que els registrats al juliol del 2019 (el -3,8% i el + 25%,
respectivament). Aixi mateix, el nombre de beneficiaris en
ERTO es va reduir de forma significativa durant els mesos de
juliol i d'agost. Cap a la meitat d'agost, quedaven uns 850.000
beneficiaris en ERTO, gairebé un milié menys que al final de
juny i molt per sota del maxim registrat a I'abril (3,4 milions).

El sector exterior pateix I'aturada del sector turistic. La balan-
¢a per compte corrent es va situar en els 18.000 milions al maig
del 2020, un fort deteriorament en relacié amb el nivell del maig
del 2019. Per components, la davallada dels preus energetics va
facilitar un saldo energétic 6.100 milions d'euros superior al del
maig del 2019. La resta de subbalances van registrar avangos
lleugers, perd ni aguests avancos nila millora de la balanca ener-
getica van compensar el deteriorament del turisme. La caiguda
del turisme va reduir el superavit dels serveis turistics en 11.900
milions al maig i va ser el motiu principal que explica el deterio-
rament de la balanca per compte corrent ja abans de la tempo-
rada d'estiu. Es més, la drastica reduccié del turisme estranger a
I'estiu intensificara el deteriorament de la balanca turistica i
continuara erosionant el saldo total del compte corrent.

Les finances publiques, un altre flanc feble de I'economia
espanyola després de la COVID-19. L'acci6 sense precedents
de I'Estat per ajudar les persones, els treballadors i les empreses
durant aquesta pandémia esta impactant sobre els comptes
publics. Les despeses de I'Estat ja van augmentar el +23,7%
interanual en I'acumulat del gener al juny, mentre que els
ingressos es van reduir el 14,4% interanual (en I'acumulat fins al
juny), a causa de la reduccié de l'activitat economica. Com a
resultat, el déficit de I'Estat es va situar en el 4,4% del PIB al
gener-juny, un registre 3,6 p. p. superior al del juny del 2019.
Aquest empitjorament esta previst que continui i que, per al
conjunt de I'any, el déficit se situi al voltant del 13,5% del PIB.
En qualsevol cas, els programes de la UE (s’ha confirmat que,
enguany, Espanya rebra 21.300 milions del SURE) ajudaran a
cobrir les necessitats de financament, i el cost del deute es
manté en nivells baixos, afavorit per la politica monetaria aco-
modaticia del BCE.
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Indicadors d’activitat i ocupacio

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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Notes: 1. Estimacio de I'EPA. 2. Dades mitjanes mensuals. 3. Dades agregades del sector bancari espanyol i residents a Espanya. 4. Dada fi del periode.
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Una recuperacio incompleta
després de la caiguda historica
de l'activitat portuguesa en el 2T

El PIB es va contreure el 16,3% interanual i el 13,9% intertri-
mestral en el 2T, un enfonsament historic, tot i que lleugera-
ment menys negatiu del que havien suggerit els indicadors. La
demanda interna va contribuir amb -11,9 p. p. a la caiguda,
reflex de la intensa contraccié del consum de les families (el
—-14,5% interanual) i de la inversié (el —10,8%), mentre que la
demanda externa hi va contribuir amb -4,4 p. p., a conseqiien-
cia de la caiguda molt significativa de les exportacions (el
-39,5%). Pel que fa al 3T, s'observa una recuperacié incompleta
de I'activitat economica. A I'agost, els indicadors de confianca
apuntaven a una millora a tots els sectors, pero encara lluny
dels nivells anteriors a la COVID-19. En la mateixa direcci6
apunten altres indicadors disponibles fins al juliol, com les ven-
des d’automobils (el =16,9% interanual, en relacié amb el
-54% del juny), la despesa registrada en terminals TPV (el
-9,7% interanual al juliol, en relacié amb el -14,4% del juny) i
el consum d’electricitat (el -3,4% al juliol, en relacié amb el
-8,7% del juny). Alguns indicadors, fins i tot, suggereixen una
certa perdua de dinamisme després de I'impetu del rebot ini-
cial. Per exemple, lI'indicador coincident d'activitat va disminuir
al juliol fins al =11,9% interanual (el =10,8% al juny). En aquest
context, a més a més, cal recordar que l'evolucié de la pandé-
mia al llarg de la tardor i de I'hivern sera el gran condicionant
de l'escenari.

La pandémia castiga I'atur. En el 2T, la poblacié ocupada va
caure en 185.500 persones, un descens concentrat, en gran part,
al sector serveis (-130.700) i, en particular, al comerg, I'allotja-
ment i la restauracio, sectors molt dependents de I'activitat tu-
ristica. Aixi mateix, al juliol, el nombre d'aturats inscrits a les ofi-
cines d'ocupacid va arribar a les 407.000 persones (+100.000 en
termes interanuals i +91.000 en relacié amb el febrer). Paral-lela-
ment, les ofertes de feina van caure el 34,2% interanual al juliol,
i la taxa d'atur va empitjorar fins al 8,1% (+1,6 p. p. interanual).
En els propers mesos, és probable que es continui observant un
increment de I'atur, a causa de la frenada que la pandémia con-
tinuara imposant a la reactivacié economica.

Fort augment del déficit public per lluitar contra el coronavi-
rus. El saldo pressupostari de les Administracions publiques va
assolir el —7,6% del PIB en I'acumulat fins al juliol (havia estat
del -0,4% en el mateix periode del 2019). Aquest increment del
déficit reflecteix tant la caiguda substancial dels ingressos (el
-10,5% interanual) com I'augment de la despesa (el +5,3%). El
descens dels ingressos va ser degut no solament a les mesures
d’ajornament o de suspensié del pagament d'impostos (equi-
valents a 672 milions d’euros fins a juliol), siné també a la marxa
de I'economia, especialment visible en la caiguda de la recapta-
cié de I'lVA, de I'impost sobre els productes petroliers i de
I'impost sobre els vehicles. Pel que fa a les partides de despesa,
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Portugal: PIB
Variacié interanual (%)
372019 472019 172020 2T 2020

PIB 19 2.2 2,3 -16,3
Consum privat 26 19 -10 -14,5
Consum public 12 15 04 34
Inversio 8,2 -20 =35 -108
Exportacions 2,2 6,2 =51 -395
Importacions 57 36 -25 -299

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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les mesures de suport a les empreses i a les families i les despe-
ses relacionades amb el sector sanitari es van enfilar fins a un
total de 1.599 milions d’euros, dels quals gairebé 752 milions
corresponen a despeses vinculades als programes d‘ajust tem-
poral de l'ocupacié.

La recuperacié del turisme es retarda i els comptes externs
empitjoren. Al juny, el déficit de la balanga per compte corrent
va assolir el =0,5% del PIB (acumulat de 12 mesos), en relacio
amb el -0,1% del final del 2019. D'una banda, el déficit de la
balanca de béns va millorar fins al -7,4% (el —8,1% al final del
2019), pero, de l'altra, el superavit dels serveis va disminuir fins
al 6,8% del PIB, el pitjor registre des del comencament del 2016.
Aquesta reduccié s'explica, principalment, pel funcionament
de la balanca turistica, amb una caiguda del nombre de turistes
estrangers superior al 95% interanual al juny. Al mateix temps,
el rendiment mitja per habitaci6 disponible es va reduir de
manera considerable (el -79% interanual) fins als 13 euros, i el
46,3% dels establiments d'allotjament turistic van estar tancats
o no van registrar moviment d’hostes (el 74,1% al maig). Aixi
mateix, al juny, el moviment als aeroports nacionals (gairebé
318.000 passatgers) va ser el 94,6% inferior al del juny del 2019,
xifra que reflecteix una reactivacié molt lenta de I'activitat als
aeroports nacionals després del confinament. No obstant aixo,
les perspectives son més positives per als mesos de setembre i
d'octubre, amb l'obertura del corredor aeri britanic i amb
I'augment de reserves per a aquest periode.

El crédit flueix de manera dinamica arran de la demanda de
les empreses. En concret, les noves operacions concedides al
sector privat no financer van augmentar el 21,3% interanual en
el conjunt del primer semestre, amb un increment del 32,0% al
segment de les empreses i una desacceleracid, per cinqué mes
consecutiu, en el cas de les families (el 4,4%). Si analitzem de
forma aillada el mes de juny, la nova contractacié de crédit per
a empreses va augmentar el 43,5% interanual, mentre que va
caure el 8,1% en el cas de les families. Aquesta divergéncia s'ex-
plica per la major necessitat de liquiditat per part de les empre-
ses en un context de baixa activitat, mentre que les families
tendeixen a acumular estalvis pel temor a la pérdua d'ingressos
i per la major incertesa econdmica. Al seu torn, segons les
dades disponibles fins al final de juny, s’han aplicat moratories
de crédit a 741.623 contractes, el 70% de les quals corresponen
a families; d’aquestes moratories, més del 62% s6n contractes
de credit a I'habitatge i altres credits hipotecaris.

El mercat immobiliari es refreda de manera gradual. El valor
mitja de les taxacions bancaries va continuar augmentant al
juliol (el +8,0% interanual, fins als 1.127 euros per metre qua-
drat), pero va fer-ho de forma més suau que en els mesos ante-
riors. No obstant aix0, s’ha observat una caiguda de les
sollicituds de taxacions relacionades amb possibles credits a
I'habitatge (el —15,9%), un descens que va en la mateixa linia
que el menor dinamisme de les noves operacions de crédit.
D’altra banda, el sector de la construccid es continua mostrant
més resistent a Iimpacte que altres sectors econdomics, amb un
augment de les vendes de ciment del 10,7% interanual al juliol.
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Portugal: arribades de turistes estrangers al juny
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El mercat laboral portugueés en temps de pandémia

«La COVID-19 ha provocat canvis substancials en el mercat laboral portugueés: treballadors que mai havien
teletreballat han comencat a fer-ho, uns altres han vist com els seus contractes laborals quedaven temporalment

en suspens i uns altres han perdut la feina.

« No obstant aix0, mentre que la caiguda de I'activitat ha estat inusitadament forta, I'impacte sobre el mercat
laboral és, ara com ara, més contingut. Aixo és degut als programes d’ajust temporal de I'ocupacid i al teletreball,
gue continuaran sent fonamentals per contenir I'increment de I'atur.

Al principi de I'any, poc imaginavem que un virus desco-
negut ens obligaria a confinar-nos i que alguns sectors de
I'economia haurien de tancar per evitar el contagi. No obs-
tant aixo, la Comissié Europea estima que gairebé 1'11% de
I'ocupacié a Portugal se centra en sectors que la COVID-19
va obligar a tancar de manera gairebé total, una xifra sem-
blant a la del conjunt de la UE (el 10%), tot i que inferior a
la de paisos com Malta, Espanya o Grécia.! A més a més,
s'estima que gairebé el 50% dels treballadors portugue-
sos exerceixen activitats amb el risc de contagi de la
COVID-19, perque requereixen proximitat fisica amb els
companys de treball o interaccié amb el public.2

Com va evolucionar el mercat laboral a Portugal a causa
de la pandemia? La poblacié ocupada va disminuir el 3,8%
interanual en el 2T (-185.500 persones), pero la taxa d'atur
es va reduir fins al 5,6%. Malgrat que la reduccié de I'atur
és sorprenent, cal tenir present que alguns indicadors tra-
dicionals no sén adequats en el context actual: en primer
lloc, les mesures de confinament van dificultar I'obtencié
de dades estadistiques i, en segon lloc, les restriccions a
I'activitat impedien a les persones sense ocupacié buscar
feina o estar immediatament disponibles per treballar, de
manera que, formalment, no eren considerats com atu-
rats. En canvi, si ens fixem en la taxa de subutilitzacié del
treball, va augmentar fins al 14,0% en el 2T (el 12,9% en el
1T), empesa, principalment, per 'augment de les perso-
nes que no han buscat feina de forma activa. Al mateix
temps, l'atur registrat a les oficines d’ocupacié va aug-
mentar fins a un maxim de 409.000 persones al maig (el
+29,6% en relacié amb el febrer) 4

Malgrat que aquests nimeros s6n obviament preocu-
pants, també denoten un impacte de la pandemia sobre
el mercat laboral inferior al patit per l'activitat economica.
Aixo és degut, principalment, a dos factors: els programes
d'ajust temporal de l'ocupacié i el teletreball.

Programes d’ajust temporal de 'ocupacio

El principal instrument per mitigar I'impacte negatiu de la
COVID-19 sobre el mercat laboral han estat els programes

1. Dades del 15,7%, del 14,2% i del 13,0% per a Malta, Espanya i Grécia,
respectivament. Vegeu Comissié Europea (2020), «The impact of COVID
confinement measures on EU labour market».

2.Aquest percentatge va des del 39,3% de Luxemburg al 55,9% d’Espanya.
Vegeu OCDE (2020), <kEmployment Outlook 2020».

3. Inclou poblacié aturada, persones que treballen involuntariament a
temps parcial, inactius que busquen feina pero no disponibles per treba-
llar i inactius disponibles pero que no busquen feina.

d'ajust temporal de I'ocupacié (reduccié temporal de
I'horari laboral o suspensié temporal dels contractes), un
esquema utilitzat a tota Europa (s'estima que, al final
d’abril, el 27% dels treballadors de la UE havien sol-licitat
aquests ajustos). Portugal no ha estat una excepcid i, a més
a més, rebra gairebé 6.000 milions d’euros del programa
SURE de la UE per ajudar a cobrir els costos dels programes
d‘ajust temporal de l'ocupacié implementats.

A Portugal, més de 880.000 persones es trobaven en re-
gim d’ajust temporal de l'ocupacié al comencament de
juliol (gairebé el 19% de la poblacié ocupada).’ Aixd ha
estat clau per evitar que el col-lapse del PIB desencadenés
un fort increment de I'atur: estimem que, sense aquestes
mesures, la taxa d’atur s’hauria situat al voltant del 22%
(enrelacié amb el 5,6% registrat en el 2T). A causa d’aquests
esquemes, I'impacte de la COVID-19 sobre el mercat labo-
ral es visibilitza de forma més precisa en la reduccié del
total d’hores treballades a Portugal (el —26,1% interanual
enel 2T).

Per sectors, tot i que encara no s’han publicat les xifres ofi-
cials, estimem” que més de la meitat dels treballadors en
programes d’ajust temporal pertanyen a la industria
manufacturera, al comerg i reparacié de vehicles, i a I'allot-
jament i restauracid. Al sector de l'allotjament i restauracio,

4. Les ultimes xifres s6n una mica més baixes, i al juliol I'increment (en
relacié amb el febrer) era de 407.302 (el +29,1%).

5. Inclou treballadors sota I'esquema tradicional i sota el nou esquema
simplificat, segons la informacid proporcionada pel Govern de Portugal i
per la Seguretat Social. L'ajust simplificat es va crear especificament per
afrontar la pandémia. Les empreses poden recérrer a l'ajust simplificat
per reduir de forma temporal les hores de treball o per suspendre el con-
tracte de treball, de manera que I'empleat rep dos tercos de la remunera-
cid. Aquest régim s'aplica a les empreses que havien tancat totalment o
parcialment a causa de I'estat d'alarma, per interrupcié de les cadenes de
subministrament globals o per la cancel-lacié de comandes, o que havien
patit una reduccio de la facturacié, com a minim, del 40% en els 30 dies
anteriors a la sol-licitud, en relacié amb la mitjana mensual registrada en
els dos mesos anteriors o en relacié amb el periode interanual.

6. En substitucié del programa d'ajust temporal de I'ocupacié simplificat,
les empreses amb una caiguda de la facturacié igual o superior al 40% i
que utilitzaven aquests esquemes es podran apuntar a un programa de
suport a la recuperacio progressiva de I'activitat fins al desembre. Aquest
altre mecanisme permet la reduccié de I’horari habitual de treball, de
manera que I'empresa només pagara per les hores treballades realment i
la Seguretat Social fara costat als treballadors amb la remuneracié del
70% de les hores no treballades.

7.Les dades del Gabinet d’Estratégia i Planificacié (GEP) inclouen l'univers
total de treballadors de les empreses que han implementat programes
d'ajust temporal de l'ocupacié (en lloc del nombre concret de treballa-
dors que les empreses han situat sota aquests programes). No obstant
aixo, s'estima que el nombre de treballadors sota programes d‘ajust tem-
poral correspon al voltant del 60% de les xifres publicades pel GEP.
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més de la meitat dels treballadors haurien estat sota
aquests programes al comencament de juliol. D'altra ban-
da, gairebé el 25% dels empleats a la industria manufactu-
rera i al comerg i reparacié de vehicles també es trobaven
sota un ajust temporal de l'ocupacié.

Teletreballar durant el confinament

Una altra de les solucions per mantenir I'activitat de les
empreses ha estat el teletreball. En un pais on, abans de la
pandémia, el 15,5% de les persones ocupades havien tele-
treballat habitualment o ocasionalment,® s’estima que, al
comencament d‘abril, el 38,3% dels empleats portuguesos
van comencar a treballar des de casa arran de la crisi sani-
taria, una xifra superior a la registrada, per exemple, a Ale-
manya (el 36,9%) o a Franca (el 37,2%).° En el mateix sentit,
s'estima que més d’un milié d’'empleats ha exercit la pro-
fessié sempre o gairebé sempre des de casa en el 2T, la qual
cosa equival al 23,1% de la poblacié ocupada.'® Aquestes
xifres son significatives: algunes estimacions situen el po-
tencial de teletreball " de Portugal al voltant del 30%."2

Una bona manera de veure com el teletreball ajuda a miti-
gar I'impacte de la COVID-19 consisteix a comparar el po-
tencial de teletreball dels diferents sectors economics
amb el funcionament que ha exhibit la seva activitat en
els Gltims mesos. Com ho mostra el primer grafic, un major
potencial de teletreball atenua I'efecte negatiu de la
COVID-19: els sectors que van patir caigudes més intenses
de I'activitat en el 2T sén, en general, els que tenen un
menor potencial de teletreball.

La nova normalitat

Que pot succeir en els propers mesos al mercat laboral? Al
juliol, I'atur registrat va augmentar el 0,2% en relacié amb
el mes anterior, després d’haver caigut lleugerament al
juny (el —0,6% intertrimestral), i continua afectant unes
407.000 persones. No obstant aixo, aquest increment pot
estar limitat per la impossibilitat d'acomiadament en el
cas de les empreses que van recérrer a programes d'ajust
temporal de l'ocupacid,’® de manera que I'atur podria
augmentar més en uns mesos. De manera analoga, i
segons ho indica I'Gltima enquesta de I'INE de Portugal

8.Dades de I'EU Labor Force Survey 2019. Es una xifra proxima a la mitjana
de la UE (el 16,1%), pero inferior a les dels paisos liders en teletreball, com
Suecia (el 37,2%) o els Paisos Baixos (el 37,1%).

9. Vegeu «Work, teleworking and COVID-19» (https://www.eurofound.
europa.eu/data/covid-19/working-teleworking).

10. Dades de I'INE de Portugal.

11. Per a més detalls sobre el potencial del teletreball, vegeu el Focus «La
COVID-19 impulsa el teletreball», a I'lM06/2020.

12. Vegeu Martins, Pedro S. (2020), <O potencial do teletrabalho em Por-
tugal». Aquest estudi recorre a les dades de les plantilles de personal i
exclou els treballadors per compte propi, els funcionaris publics, els atu-
rats i els inactius. Fa una analisi de les 200 professions de la Classificacio
Portuguesa de Professions de I'INE. Dingel, I. i Neiman, B. (2020), <How
many jobs can be done at home» (http://www.nber.org/papers/w26948),
el situen en el 33,2%.

13. Han de mantenir tots els llocs de treball durant el periode d'ajust tem-
poral i durant els 60 dies posteriors.

14. Estudi elaborat per Robert Walters.

IM

Portugal: impacte economic de la COVID-19
i teletreball potencial
Variaciod del VAB acumulat entre el 4T 2019 i el 2T 2020 (%)

0 r T

T T T T T ® T T 1
@ Administracions Sector financer, Y
publiques, assegurances -
-5 educacio i sanitat rimmobiliaries - Informacié i
10 Construccid @ Industria (exclosa == @UTEED
construccid) ‘_-—”
e .-
-15 ===
-20

Act. professionals,
5 cientifiques,

administratives

i serveis de suport

-30 Comere;
transports,
allotjament
-35 iTestauracio
([ ]
-40
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Teletreball potencial (% de I'ocupacié total)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Martins (2020) i dEurostat.

Portugal: atur i perspectives per
als 12 propers mesos
Index

100

80 — -

60 —— - —

40 =

20 i —

0 v L L L 1 1 el .

-20) F N

-40
08/08

08/10 08/12 08/14 08/16 08/18 08/20

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'NE de Portugal.

sobre la confianca dels consumidors (vegeu el segon gra-
fic), les perspectives per a I'evolucio de I'atur en els 12 pro-
pers mesos son desfavorables.

Alseu torn, el teletreball ha arribat per quedar-se, i s'espera
que moltes empreses apliquin un régim de treball mixt.
Algunes ja han assenyalat que mantindran el teletreball, i
una gran part dels portuguesos que han teletreballat estan
satisfets amb la possibilitat de fer-ho."* Aixi mateix, i mal-
grat la probable destruccié de llocs de treball generada per
la COVID-19, la transformaci6 digital que esta forcant i els
reptes als quals s'enfronten les empreses en aquest mo-
ment hauran de contribuir a un augment de la contracta-
Ci6 de nous professionals, com especialistes en TIC.

Aixi i tot, i malgrat els esforcos per salvaguardar els llocs
de treball, a curt termini la incertesa que genera la pande-
mia i la recuperacié incompleta de l'activitat probable-
ment empitjoraran les xifres d'atur en els propers mesos,
en especial pel fort pes del turisme.

Vdnia Duarte
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Indicadors d’activitat i ocupacié

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

2018
index coincident d'activitat 30
Industria
index de produccié industrial 0,1
Indicador de confianca a la industria (valor) 08
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 20,3
Compravenda d’habitatges 16,8
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 8,6
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 48
Indicador de confianca als serveis (valor) 14,1
Consum
Vendes comerg al detall 42
Indicador coincident del consum privat 2,5
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 46
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 7,0
PIB 2,6
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
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General 1,0
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Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari

2018
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 52
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 83

Saldo corrent 08
Béns i serveis 1,5
Rendes primaries i secundaries -0,7

Capacitat (+) / Necessitat () de financament 2,8

Credit i diposits dels sectors no financers

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

2018
Diposits’

Diposits de llars i empreses 38
Alavista i estalvi 14,3
A termini i preavis -30

Diposits d'AP -1,9

TOTAL 3,5

Saldo viu de crédit’

Sector privat -1,7
Empreses no financeres -38
Llars - habitatges =15
Llars - altres finalitats 45

Administracions publiques 24

TOTAL -1,6

Taxa de morositat (%)? 94

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacio. 2. Dada fi del periode.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal, Banc de Portugal i Datastream.
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L'oficina del futur: retorn al passat?

La irrupcié de la COVID-19 ha impactat de ple sobre nombrosos ambits, habits socials i econdmics. El lloc i la manera en que tre-
ballem n'és només un. Fins ara, les oficines eren un espai de treball, de reunié i de socialitzacié. Un treball, pero, que, cada vegada
amb més freqiiéncia, es pot dur a terme des de qualsevol lloc. Unes reunions que, sovint, també es poden fer a distancia. | una
socialitzacié que, amb les actuals mesures de distanciament fisic, és forca complexa en un entorn laboral compartit. En temps de
coronavirus, les oficines estan ferides de mort?

L'origen de l'oficina: dels monestirs als gratacels

Durant I'Edat Mitjana i I'era dels descobriments, només unes poques organitzacions tractaven amb documentaci6 escrita i dispo-
saven de llocs remotament semblants a les oficines actuals. Els monestirs, amb les seves cambres de copistes o scriptorum, i les
empreses que van explotar les rutes comercials amb Asia i amb el Nou Mén en sén alguns exemples. Al comencament del s. X Vi,
la Companyia Britanica de les indies Orientals, especialitzada, precisament, en el comerc amb Asia, comptava ja amb 300 secre-
taris, notaris i comptables, que, sovint, treballaven brag a brag. Pero ho feien en cases particulars o en antics palaus, no en edificis
dissenyats especificament per al seu Us.

Altres professionals per als quals la documentacié escrita era també imprescindible, com els advocats, també van desenvolupar
I'activitat a casa seva durant segles. En certa manera, el «teletreball»" era I'habitual en aquesta época, fins i tot en les professions
que avui identifiquem amb un entorn d’oficina. Un cas clarament il-lustratiu és el de I'asseguradora Lloyd’s de Londres. En el
s. XVII, els corredors d'assegurances maritimes independents treballaven a casa seva, pero es reunien a la cafeteria que I'Edward
Lloyd’s tenia prop de la Torre de Londres per compartir informacié i per tancar negociacions, de manera que la cafeteria feia
informalment d’oficina. Anys més tard, amb I'inici de la Revolucié Industrial, aquests corredors d'assegurances es van associar
sota el nom de Lloyd's i, el 1774, van decidir llogar diferents estances de la Royal Exchange de Londres per dur a terme de forma
conjunta la seva activitat.

De fet, l'origen de I'oficina moderna esta estretament vinculat a la Revolucié Industrial. Amb I'augment de la produccié manufac-
turera i del comerg internacional, es van impulsar professions i van sorgir noves activitats economiques que tenien el seu habitat
natural a les oficines. Més enlla dels despatxos de les companyies d’assegurances, dels bancs o de les empreses comercials, les
fabriques van haver d'acomodar nous espais on dur a terme aquestes noves activitats: havien nascut les oficines.

En les Ultimes décades del s. XIX i durant les primeres tres décades del s. XX, els avancos en les telecomunicacions (el telégraf
eléctric primer i el teléfon després) van permetre una separacio fisica entre les tasques administratives i les tasques manufactu-
reres. En conseqiiéncia, les oficines van adquirir entitat propia en edificis exclusivament pensats per dur a terme aquestes tas-
ques administratives.

Aquest distanciament entre les oficines i els centres de produccié manufacturera, afegit a I'enorme desenvolupament industrial
dels EUA, va donar origen al fenomen dels gratacels. Les grans empreses industrials nord-americanes del moment van decidir
«deslocalitzar» les seus centrals administratives a les grans ciutats, en forma d'altissimes edificacions que exercissin també de
simbol del seu prestigi i del seu poder. Chicago i Nova York van ser les ciutats pioneres en aquesta carrera cap al cel de les oficines.
El Home Insurance Building, inaugurat el 1885 a Chicago i seu de la Home Insurance Company, va ser el primer gratacel del mén.
| és ben sabut que el Chrysler Building de Nova York, seu de la companyia d'automocié nord-americana, va ostentar durant
només 11 mesos el titol de gratacel més alt del mén, que li va arrabassar I'Empire State Building, financat, en part, per General
Motors. La historia de les oficines quedaria vinculada per sempre a I'arquitectura i a I'urbanisme.

L'oficina d’avui...

Després de la Segona Guerra Mundial, les oficines van continuar proliferant arran de I'augment de I'economia dels serveis. Unes
oficines que, al llarg dels 70 dltims anys, també han patit transformacions importants a conseqiiéncia dels canvis economics i tec-
nologics de la nostra societat. En particular, la transicié cap a I'economia del coneixement ha provocat que les oficines passin de ser
el que alguns experts han anomenat «fabriques de paperassa» (paperwork factories) a ser «fabriques d’idees». |, amb la finalitat de
potenciar el flux d'aquestes idees, s’ha comencat a imposar el disseny d'oficines amb llocs de treball més oberts i més flexibles,

1. En aquest article i en els propers articles d'aquest Dossier, farem Us dels termes teletreball i treball en remot de manera indistinta per esmentar el format de treball
que es realitza des de casa, tot i que, en termes legals, els dos termes poden denotar formes de treball diferents.
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amb zones de reunions informals i amb espais de descans o
d’oci amb un aspecte calid i casola. En certa manera, les ofici-
nes han intentat que ens sentim una mica «com a casa».

De fet, des de l'arribada d'internet a les nostres vides, fa més
d’'un quart de segle, nombroses veus han predicat, precisament,
el final de les oficines en favor de la comoditat de la llar gracies
al teletreball. Pero res més lluny de la realitat. Un fet curios és
que la majoria de les empreses tecnologiques de Silicon Valley
no havien optat pel teletreball abans de la crisi sanitaria actual.
En canvi, en la seva immensa majoria, havien impulsat aques-
tes oficines informals amb espais versatils i oberts. | el motiu
principal no és un altre que la creenca que el flux d’idees inno-
vadores és més propici en un entorn d’aquest tipus.

...il'oficina del dema

Tot i que encara és aviat per coneixer la magnitud del canvi
que poden arribar a patir les oficines, les sempre avantguar-
distes empreses tecnologiques ens poden donar algunes pis-
tes. | és que moltes d'elles ja han comencat a anunciar que, si
els empleats aixi ho desitgen, les possibilitats de teletreballar
es podrien estendre més enlla del que la pandémia dicti.

De fet, diferents elements donen suport a un viratge cap a un
augment del teletreball. D’una banda, alguns estudis ja apun-
ten al fet que la flexibilitat de poder treballar de manera remo-
ta de manera habitual incrementa la productivitat dels treba-
lladors (vegeu l'article «Teletreball i productivitat: un binomi
complex», en aquest mateix Dossier). De I'altra, una major con-
ciliacié laboral o una societat més respectuosa amb el medi
ambient s6n demandes socials creixents que empenyen a
favor del teletreball (vegeu I'article «Com afecta el teletreball
la societat i la nostra manera de viure?», en aquest mateix Dos-
sier). Un altre factor d'impuls és I'enorme millora i evoluci6 de
les TIC en els dltims anys. Es tracta d’innovacions que afavorei-
xen el teletreball, perd que, possiblement, no estaven plena-
ment difoses en I'economia. El xoc de la COVID-19, pero, ha
accelerat aquesta difusié. Finalment, en un mén on prevalen
les idees, el treball reflexiu s'anira imposant al més repetitiu.
Un treball que, sens dubte, es pot beneficiar de la tranquil-litat
que pot comportar el treball en remot.

Pero i les idees que sorgeixen de les xerrades d'oficina? En un
context de menor incidéncia del coronavirus, segurament una
opcio mixta, on el treball en remot i la presencialitat es combi-
nen en un nou tipus d’oficina que afavoreixi encara més les
trobades, les xerrades i les col-laboracions, pot ser un bon
equilibri. En definitiva, la cafeteria de I'Edward Lloyd’s podria
ser la nostra oficina del dema.

Claudia Canals i Oriol Carreras
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Teletreball i productivitat: un binomi complex

La COVID-19i les mesures de distanciament social imposades per frenar-ne I'avang han obligat a teletreballar un gran nombre de
persones. Es tracta d'una practica que, fins ara, estava poc estesa en la nostra societat, perd que, segurament, perdurara més
enlla d'aquesta pandemia. El pas d'anar a l'oficina —on es desenvolupen moltes tasques susceptibles de ser dutes terme en
remot- a teletreballar té efectes en molts ambits, des dels purament economics fins als socials. En aquest article, ens centrem en
I'esfera economica, en particular en les conseqiiéncies del teletreball en la productivitat.

Els pros i els contres del teletreball: concentracio versus col-laboracio

Nicholas Bloom, professor d’economia de la Universitat d'Stanford, va publicar el 2015 una analisi empirica sobre els beneficis del
teletreball en termes de productivitat laboral." Lestudi, basat en els resultats obtinguts en un experiment desenvolupat al llarg
de nou mesos en una de les majors empreses de serveis turistics del mén, concloia que el treball en remot millorava el rendiment
dels treballadors el 13%. Una millora que és deguda tant al menor nombre de distraccions com al menor nombre de pauses per
cada torn treballat.?

Un matis rellevant que es desprén de l'estudi és que I'adaptacié a les preferéncies dels empleats és un factor rellevant. Aixi,
I'augment del rendiment dels treballadors passa del 13% al 22% quan el teletreball és voluntari i no imposat. | és que el teletre-
ball, tot i que potencialment sigui excel-lent per aconseguir un major grau de concentraci6, també comporta situacions d'‘aillament
social i professional que poden arribar a repercutir de forma negativa sobre la productivitat del treballador.

A més de la millora del rendiment, dos elements addicionals afavorien la intensificacié de la productivitat de I'empresa. En
primer lloc, entre els empleats que teletreballen, es dona una taxa de rotacié més baixa, la qual cosa disminueix de manera
substancial els costos associats a la seleccié de nous empleats i a la seva formacié. En segon lloc, la disminucié dels costos de
manteniment dels edificis d'oficines compensa amb escreix la inversié digital realitzada a les llars dels empleats que treballen
en remot. Aquestes tres vies (rendiment, rotacid i estalvi de manteniment), considerades en conjunt, representaven una millora
de la productivitat de I'empresa analitzada per Bloom del 20%-30%. No obstant aixo, el treball de caracter creatiu és també més
productiu en una situacié de teletreball? Hi ha tipus de creativitat que potser es poden beneficiar particularment d'un entorn
compartit?

Els entorns d'oficines oberts, flexibles i versatils afavoreixen la creativitat i la innovacid. En concret, un element important per a la
innovacio és l'intercanvi de coneixement entre col-legues (knowledge sharing), un procés que es dona amb més freqiiéncia i amb
més facilitat quan es produeixen interaccions cara a cara entre companys de feina.? El motiu és el clima de confianca que genera
aquest tipus d'interaccions presencials. De fet, les grans empreses tecnologiques de Silicon Valley no havien optat pel teletreball
abans de la pandémia, precisament perque la interaccid i la col-laboracié entre treballadors és essencial en la innovacié constant
de productes i de serveis que duen a terme.

Arribats a aquest punt, pero, sén pertinents dos aclariments. En primer lloc, I'is de tecnologies avancades que permeten un
contacte freqiient i relativament personal amb els treballadors de manera remota pot fomentar també un clima de confianca i,
per tant, que es comparteixi el coneixement. En segon lloc, les noves generacions de treballadors (els nadius digitals) poden
requerir un menor contacte cara a cara per establir els vincles de confianca necessaris per col-laborar entre col-legues.

Finalment, el treball en remot no esta lliure d'altres problematiques. Per exemple, s’ha documentat que treballar en remot com-
porta encara un cert «estigmay, ja que s'associa el temps passat a la oficina amb el compromis del treballador amb I'empresa.*
L'estudi de Bloom, per exemple, troba una relacié negativa entre el teletreball i el progrés professional: si considerem dos
empleats igualment productius, la probabilitat que el que treballava des de l'oficina obtingui un ascens era major que la del que
treballava en remot.

1.Vegeu Bloom, N., Liang, J., Roberts, J.iYing, Z. J. (2015), <Does working from home work? Evidence from a Chinese experiment», The Quarterly Journal of Economics,
130(1), 165-218.

2. Durant I'experiment no es permetia treballar hores extres. Les persones que treballaven en remot aprofitaven el temps que abans dedicaven a desplacar-se al lloc
de treball a solucionar temes de caracter personal, de manera que, quan iniciaven el torn de treball, no necessitaven fer pauses per solucionar aquests temes.
3.Vegeu Golden, T. D. i Raghuram, S. (2010), «Teleworker knowledge sharing and the role of altered relational and technological interactions», Journal of Organizatio-
nal Behavior, 31(8), 1.061-1.085.

4. Per exemple, Williams, J. C., Blair-Loy, M. i Berdahl, J. L. (2013), «Cultural Schemas, social class, and the flexibility stigma», Journal of Social Issues, 69(2), 209-234.
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El cas d’Espanya: de quant estem parlant?

El treball de Bloom i coautors ens ofereix un punt de partida que ens permet realitzar una primera aproximacié de l'impacte del
teletreball sobre la productivitat a Espanya. Per fer aquest calcul, partirem de les estimacions d'aquest estudi sobre I'impacte del
teletreball sobre la productivitat dels treballadors. Tot seguit, usarem el percentatge d’'empleats a Espanya que potencialment
podrien dur a terme el treball en remot (les nostres estimacions el situen prop del 33%).” Finalment, aplicarem I'anomenada «taxa
de translacié»: tindrem en compte, com adverteixen Bloom i coautors, que, per treure el maxim partit al teletreball, no n’hi ha
prou que la tipologia de l'ocupacio sigui susceptible de ser desenvolupada en remot; també és necessari que la persona desitgi
fer-ho i que compti amb les condicions adequa-

des a casa per exercir-la (per exemple, que dis-  Impacte macroeconomic del teletreball: escenaris

posi d’'una habitacié propia o de connexié a —— Auament

internet de banda amp|a)' la productivitat Potencial Taxa de agregat dela
acausa del de teletreball * translacié ** ductivi
teletreball productivitat

A la taula mostrem els resultats en dos possi- Escenari més
bles escenaris. En un primer escenari més favo- ——— 30% 326% 75% 6.2%
rable, considerem la ?énda alta del rang d’in- S
crement de la productivitat que reporten Bloom favorable

) 0 Aivd . .
I coautors (EI 30 /0)' Aixi mateix, considerem una Notes: * En els calculs es té en compte que, a Espanya, el 4,9% dels treballadors ja treballaven en remot de manera regular
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molt menys favorable, considerem la banda baixa del rang d'increment de la productivitat (el 20%) i una taxa de translacié
baixa, del 25%. Tal com es pot apreciar, I'adopcié del teletreball de manera generalitzada pot incrementar la productivitat

espanyola entre I'1,4% i el 6,2%.

20% 32,6% 25% 1,4%

En una primera instancia, aquest resultat pot semblar, quantitativament, molt notable, sobretot si tenim en compte que el crei-
xement mitja de la productivitat espanyola entre el 2000 i el 2018 va ser d’un modest 0,3% anual.®’ No obstant aixo, quan es
visualitza un canvi de paradigma com el que plantegem, cal pensar en un canvi progressiu que es podria estendre diversos anys.
L'arribada dels ordinadors als anys setanta i vuitanta pot servir d'exemple: la seva introduccié va comportar increments substan-
cials de la productivitat, perd aquests increments van ser graduals, perque la seva introduccié va comportar noves maneres de
treballar i nous productes i serveis que encara avui impacten sobre el creixement de la productivitat.

Conclusions

El teletreball incrementa la productivitat. Aquest augment és degut al fet que el treball en remot genera un ambient que afavo-
reix la concentracié, un menor nombre de parades per torn treballat i estalvis a I'empresa en termes de cost d'espai i per una
menor rotacié dels treballadors.

Aixi mateix, perqué es desenvolupi tot el seu potencial, és necessari un canvi en la cultura empresarial que permeti adequar les
tasques que s’hauran de dur a terme en cada feina a les maneres de treballar més idonies per exercir-les. Si I'oficina continua
sent I'espai que més promou la formacié d’idees, pot ser interessant explorar formes de treball que alternin el treball en remot
—una forma que permet incrementar la concentracié— amb el treball presencial, amb la condicié de continuar donant forca ala
innovacio.

De la mateixa manera, els beneficis del teletreball només es podran materialitzar si el treballador pot triar si desitja treballar en
remot o no i si es garanteix que I'espai habilitat per fer el treball en remot i les altres circumstancies en qué es realitzi siguin els
adequats. Si no es fa aixi, 'experiencia pot ser contraproduent. Tal com diu Nicholas Bloom, coautor de I'article favorable al tele-
treball que hem esmentat més amunt, en una entrevista recent sobre I'augment del teletreball durant la crisi de la COVID-19:
«Estem a casa, amb els nostres fills, treballant en espais que no sén adequats, sense poder triar si volem teletreballar i sense poder
anar cap dia a l'oficina... Aix0 sera un desastre per a la productivitat».®

Claudia Canals i Oriol Carreras

5.Vegeu el Focus «La COVID-19 impulsa el teletreball», a I'lM06/2020.

6. Font: Banc d’Espanya.

7. Amb una taxa de creixement del 0,3% anual, es triga 19 anys a acumular un creixement del 6%.

8. Adam Gorlick, «<Productivity pitfalls of working from home in the age of COVID-19», SIEPR, 30 de mar¢ de 2020 (traduccié de I'anglés dels autors).
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Com afecta el teletreball la societat i la nostra manera de viure?

El teletreball, malgrat tota la tecnologia que el fa possible, és un concepte que dificilment pot ser titllat de modern. Fins al segle XIX,
el que avui coneixem com a treball en remot era el format habitual per a molta gent: treballar des de casa formava part de la
normalitat dels artesans i dels pagesos, que desenvolupaven una part o tota I'activitat professional en un espai destinat a ella als
seus habitatges. Amb la Revolucié Industrial, la fabrica i I'oficina —tal com hem vist al primer article d'aquest Dossier- van des-
placar el taller doméstic i van passar a ser el principal ambit laboral. Amb molts matisos, aixi ha estat de llavors enca.

En l'actualitat, la irrupcié del coronavirus ha tornat a posar en voga el treball en remot i ha revifat el debat sobre el seu impacte
social i sobre la nostra manera de viure. No obstant aixo, el concepte de teletreball va ser recuperat forca abans, quan Jack Nilles,
reconegut com el «pare» del teletreball, el va rescatar el 1973, en un mén encara sense internet, com a metode per compensar les
pérdues economiques que patien les empreses a causa de la crisi del petroli.! Al mateix temps que creixia l'interés pel teletreball
com a via per estalviar costos, també creixia l'interés pel teletreball com a via per solucionar problemes d'un altre caire social. En
un mén amb més participacié de la dona al mercat laboral i en qué tots els membres de la llar havien de compaginar el treball
amb les tasques doméstiques i amb la cura dels menors, el teletreball va ser assenyalat com una eina per abordar problemes
relacionats amb la conciliacié laboral o amb la baixa natalitat. Vegem-ho amb més detall.

Més conciliacio en unes certes condicions...

Un dels grans atractius que se li ha atribuit al teletreball és que permet una millor conciliacié de la vida professional i de la vida
personal (concepte que simplificarem utilitzant, a partir d'ara, la forma «conciliacié laboral»). Aquesta qiiesti6 és de gran interes
ales societats en qué les tasques relacionades amb la llar i amb la cura dels fills han passat d’estar en exclusiva en mans d’un dels
integrants de la unitat familiar (habitualment la dona) a ser una ocupacié compartida per tots els membres de Ia llar, ja que tots
treballen fora de casa.

Segons la metaanalisi realitzada per Allen et al. (2015), tot i que el teletreball s'associa a una millor conciliacié laboral, la relacio,
tot i ser estadisticament significativa, és quantitativament forca ténue. En concret, de I'estudi es despren que, si preguntéssim a
100 persones que teletreballen si el teletreball els ha facilitat la conciliacié laboral, de mitjana «només» obtindriem 16 respostes
positives.

Altres estudis afegeixen matisos importants a aquest resultat. Golden et al. (2006) ens mostren que la relacié positiva entre tele-
treball i conciliaci6 laboral millora a mesura que s'intensifica el teletreball.? Es a dir, els beneficis del teletreball com a eina per
aconseguir una millor conciliacié laboral i personal augmenten com més teletreball es realitza: un dia al mes de teletreball no és
el mateix que tres dies a la setmana. Aixi mateix, tal com era d'esperar, 'experiéncia en el teletreball és un factor clau. Es a dir, les
persones que fa més d’'un any que treballen en remot concilien molt millor que els que fa menys temps que teletreballen. Consi-
derant aquests matisos, la relacié de 16 respostes positives per cada 100 podria augmentar fins a 25. Una xifra considerable, tot i
que no aclaparadora.

De manera semblant, altres estudis analitzen la relacié entre teletreball i satisfaccié laboral i troben també una relacié positiva.
No obstant aixo, en aquest cas, I'efecte no és lineal, i els beneficis tendeixen a desapareixer quan la intensitat del teletreball és
elevada. Aquest resultat s'associa a la pérdua de relacions socials i a la major sensacié d’aillament que pot generar de manera
molt intensa el teletreball.

... pero conciliacié amb limitacions

Com és habitual, I'evidéncia disponible fins ara respon a algunes de les preguntes plantejades, perd obre la porta a moltes més.
Per exemple, com és possible que el teletreball no aporti grans beneficis en I'eterna problematica de la conciliacié laboral? Al
capdavall, el teletreball ens permet estalviar temps de transport i ens proporciona més flexibilitat a I'nora de compaginar les
tasques laborals i les doméstiques.

Destaquem alguns canals que limiten els possibles beneficis del teletreball. En primer lloc, de la mateixa manera que el teletreball
facilita que el treball interfereixi menys en la vida personal, un concepte que abreugem amb les sigles TIV (el treball interfereix en
la vida personal), la literatura també explora I'efecte en sentit contrari: que la vida personal interfereixi en el treball (VIT). Doncs
bé, segons la metaanalisi d’Allen et al., a mesura que s'intensifica el teletreball, menys TIV perd més VIT. Es facil imaginar, per
exemple, que el teletreball esvaeixi els rols familiars i laborals: tot i que el teletreball permet canviar de rol molt més rapidament,
la qual cosa pot contribuir a un millor equilibri entre la vida personal i la laboral, al seu torn, incrementa la probabilitat d'ocurrencia
de VIT, és a dir, que es produeixin interrupcions i altres problematiques derivades de I'ambit domestic i familiar que acabin entor-
pint el funcionament laboral.

1. Vegeu Allen et al. (2015), «How effective is telecommuting? Assessing the status of our scientific findings», Psychological Science in the Public Interest, 16(2), 40-68.
2. Golden, T.D., Veiga, J. F. i Simsek, Z. (2006), «Telecommuting’s differential impact on work—family conflict: Is there no place like home?», Journal of Applied Psycho-
logy, 91, 1.340-1.350.
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En segon lloc, un altre motiu que s’ha esmentat com a possible
factor mitigador de la relacié entre teletreball i conciliacié és la
servitud que genera la connexi6 digital. Aixi, la interficie tecno-
logica que possibilita el teletreball també pot comportar
I'ampliacié de I'horari laboral i pot generar, per exemple, la
necessitat de comprovar el correu electronic de manera cons-
tant fins i tot fora de I'horari laboral habitual. Si el teletreball
comporta una extensié de I'horari laboral de forma generalit-
zada, no caldra esperar que ajudi a conciliar millor la feina i la
vida familiar.

Del teletreball a la natalitat

En un temps en qué les nostres societats han d'aprendre a bre-
gar amb la lenta pero inexorable caiguda de la taxa de natali-
tat i amb totes les seves repercussions,’ és crucial plantejar-se
com combinar familia i treball. Tal com hem vist més amunt,
en la mesura que el teletreball és una via per millorar la conci-
liacié laboral, també podria influir en la propia decisié de tenir
fills. En aquest sentit, podriem considerar el teletreball com un
«alliberament», com una manera de treballar que imposa
menys restriccions a les decisions relacionades amb la natali-
tat de cada llar?*

Malgrat que no coneixem cap estudi que tracti de forma expli-
cita aquesta relacio, si que s’han analitzat temes estretament
connectats. Per exemple, en un estudi relativament recent dut
a terme amb dades de les llars alemanyes, Billari et al. van ana-
litzar si 'accés a internet de banda ampla afectava les decisions
sobre la natalitat i van trobar un efecte petit pero positiu entre
I'accés a internet de qualitat i la taxa de natalitat en dones
entre 25 i 45 anys i amb un nivell de formacio elevat.” Segons
els autors, el motiu és que I'accés a internet de banda ampla obre
la porta a formes més flexibles de treball que faciliten la conci-
liacié de la vida laboral amb la familiar, com el treball a temps
parcial o el teletreball.

Conclusions

En definitiva, I'impacte del teletreball no se cenyeix només a
I'ambit economic —tal com hem explorat a l'article anterior—,
sind que té derivades socials molt importants i en tematiques
clau, com la conciliacié i la satisfacci6 laboral i, fins i tot, la
taxa de natalitat. Fins ara, I'evidéncia empirica assenyala que,
en efecte, el teletreball com a forma més flexible de treball
afavoreix una millor conciliacié laboral, incrementa el grau de
satisfaccié laboral i pot augmentar la probabilitat que les llars
tinguin més fills. No obstant aix0, rere aquesta evidéncia, hi
ha alguns matisos importants perqué aquests efectes positius
es generin: sén essencials una correcta implementacié del te-
letreball i un procés d'aprenentatge. En cas contrari, més que
en un alliberament, es pot convertir en una nova forma de
servitud.

Claudia Canals i Oriol Carreras
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Font: CaixaBank Research.

3. Vegeu, per exemple, el Dossier «impacte de I'envelliment a Espanya i a Portugal», a I'lM04/2020.
4. Vegeu Billari et al. (2017), <Does Broadband Internet Affect Fertility?», IZA DP, nim. 10.935.
5. Els autors troben que l'accés a internet de banda ampla incrementa el 12% la probabilitat de tenir fills entre les dones entre 25 i 45 anys i amb un nivell alt

de formacio.
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Com modificara el teletreball la mobilitat urbana
i les decisions residencials?

La pandémia del coronavirus ha obligat a teletreballar un percentatge elevat d’espanyols. |, malgrat que, amb I'aixecament de les
mesures de distanciament social, aquest percentatge ha anat disminuint, moltes empreses ja s'estan plantejant I'opci6 d'oferir als
seus empleats una modalitat de treball més flexible, en qué les jornades presencials a I'oficina es combinin amb altres en remot.

Potencial del teletreball per CCAA en funcié de Atesa aquesta previsible tendéncia a I'alca del te-
la densitat de poblacio del municipi de residéncia letreball, en aquest article, n‘analitzarem les im-
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i zones rurals (zones escassament poblades, amb el mateix nom a Eurostat). teletreball en funcio del lloc de residéncia dels
Font: CaixaBank Research, a partir de calculs propis i de dades d'Eurostat (LFS) i de Dingel i Neiman (2020). treballadors

El 2019, només el 4,9%" dels ocupats a Espanya recorrien de manera habitual a I'opcié de treballar des de casa. No obstant aixo,
tenint en compte les tasques que duen a terme els treballadors en diferents professions, s'estima que un terg del total dels
empleats espanyols podria exercir les feines en remot.2 Es a dir, hi ha un potencial elevat per incrementar el nombre de persones
que teletreballen.

Aquest potencial, pero, és homogeni a tota la geografia espanyola o hi ha diferéncies importants? El que observem és que el poten-
cial de teletreball és molt superior a les grans ciutats, tal com es recull al primer grafic. Aixi, si classifiquem els municipis espanyols
en funcié de la densitat de poblacié, obtenim que el 39% dels treballadors que resideixen a grans ciutats podrien teletreballar, en
relacié amb el 30% i amb el 23% dels treballadors que viuen a les zones urbanes intermédies i a les zones rurals, respectivament.

Que les grans ciutats presentin un major potencial de teletreball no sorprén, ja que s’hi concentra un percentatge molt elevat de
feines d'«oficina», amb un potencial de teletreball alt en comparacié amb els treballs en fabriques o al camp, més comuns en
zones urbanes intermédies o rurals.> No obstant aixo, el que si que pot ser sorprenent és la diferéncia considerable entre els dos
percentatges, propera als 20 punts entre les grans ciutats i les zones rurals.

Si fem el mateix exercici per comunitats autonomes, observem, en general, la mateixa distribucié: un percentatge més elevat de
potencial de teletreball a les zones urbanes que a les rurals. Entre elles destaca la Comunitat de Madrid, que supera amb escreix la
mitjana espanyola, amb un percentatge de potencial de teletreball a les grans ciutats del 45%. La localitzacié de nombroses seus

1. Segons les dades d’Eurostat: https:/ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/-/ddn-20200424-1.

2. Estimaci6 propia a partir de les microdades de I'EPA i amb la metodologia de Dingel i Neiman (2020). Vegeu el Focus «La COVID-19 impulsa el teletreball», a
1'IM06/2020.

3. Les dades que obtenim fan referéncia al potencial de teletreball de les persones que viuen a les ciutats en relacié amb les que viuen en zones més rurals, i no al
potencial de les feines existents en aquestes localitzacions. No obstant aix0, suposem que un percentatge important de les persones que viuen a les ciutats treballa
en aquestes ciutats, i el mateix suposem per a les zones rurals.
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Potencial del teletreball dels joves en funcio del nivell centrals administratives de grans empreses, la
educatiu i de la densitat de poblacié del municipi concentracio d'universitats o el percentatge de
de residéncia funcionaris (per damunt de la mitjana nacional)
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poblades). Considerem els treballadors entre els 25 i els 39 anys. nivell educatiu més baix. Aixi mateix, el poten-

Font: CaixaBank Research, a partir de calculs propis i de dades d’Eurostat (LFS) i de Dingel i Neiman (2020). cial de teletreball dels treballadors amb educa-

Ci6 superior és molt més alt a les grans ciutats
que a les zones rurals. En concret, a les grans ciutats, el potencial de teletreball dels joves universitaris se situa en el 58%, en relaci6
amb el 43% de les zones rurals, la qual cosa representa una diferéncia de 15 punts. A més a més, el percentatge de treballadors
joves amb educaci6 superior és molt més elevat a la ciutat que al camp (el 56,9% i el 37,2%, respectivament). Per tant, és d'esperar
que l'increment del teletreball tingui més incidéncia en les decisions dels joves universitaris que viuen a les ciutats.

A curt termini: teletreball i mobilitat urbana

Si el teletreball es fa més prevalent, llavors es reduira la freqiiencia amb que els treballadors es desplacaran al lloc de treball. A curt
termini, si assumim que els treballadors no canvien el lloc de residéncia, de quants desplacaments diaris menys estariem parlant?

Recentment, arran de la COVID-19, I'INE ha publicat unes dades molt noves de mobilitat basades en la geolocalitzacio dels
teléfons mobils.* Malgrat que les dades no es restringeixen als treballadors, sén una bona aproximacié per als ocupats que entren
ales grans ciutats espanyoles. De mitjana, segons aquests registres, les 10 ciutats més poblades d’Espanya reben diariament una
mica més de 40.000 persones. |, com no podia ser de cap altra manera, Madrid lidera el ranquing d’entrades, amb més de 100.000,
seguida de Barcelona, amb més de 70.000. Bilbao també destaca en les primeres posicions, ja que rep diariament quasi 34.000
persones, xifra que representa gairebé el 10% dels residents de la ciutat (vegeu el tercer grafic).

Quants d’aquests desplacaments es podrien veure afectats per I'increment del teletreball? Malgrat que és dificil respondre
aquesta pregunta, les dades disponibles ens poden donar una idea de la magnitud. Si assumim que al voltant del 35% dels des-
placaments cap a les grans ciutats tenen lloc per raons ocupacionals® i que el potencial de teletreball dels treballadors que es
desplaca s'apropa al 40% (xifra que correspon al potencial de teletreball en zones urbanes, i dels quals, aproximadament, el 5%
ja teletreballa), la mobilitat diaria cap a les grans ciutats es podria arribar a reduir el 12,5%. No obstant aixo, atés que el treball des
de casa se sol combinar amb jornades laborals presencials, és probable que la reduccié dels desplacaments sigui inferior. Per
exemple, si es treballa des de casa el 60% del temps, la mobilitat urbana es reduiria al voltant del 7%. Es tracta d’'una xifra amb
implicacions rellevants per a la descongestié de les vies d’entrada a les ciutats i per a la reducci6 de la contaminaci6.®

4.Les dades es poden consultar de forma interactiva a: https://www.ine.es/covid/covid movilidad.htm. En aquest article, utilitzem les dades de la setmana de referén-
cia (del 18 al 21 de novembre del 2019).

5. Estimacié basada en I'estudi de mobilitat de '’ATM (EMEF.18).

6. A més a més, també es veuria afectada la mobilitat dins les grans ciutats a conseqtiencia de la reduccié dels desplacaments que durien a terme els ciutadans que
viuen i que treballen en aquesta mateixa ciutat i que opten també per un increment del teletreball. Aixd comportaria un canvi rellevant en el medi ambient, ja que, a
les principals ciutats europees, el 40% de les emissions de CO, procedents del transport de carretera sén conseqiiéncia d’aquesta mobilitat urbana interna.
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A llarg termini: teletreball i mercat Mobilitat cap a les 10 ciutats espanyoles més poblades
immobiliari residencial (Nombre de viatgers diaris) (% sobre la poblacié de la ciutat)
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més metres quadrats, per acomodar un o dos
despatxos en qué poder efectuar una part de la
jornada laboral, i demandara jardins i zones
comunes, ja que una part del temps lliure el gaudira al propi habitatge perqué viura en zones amb menys oferta cultural i d'oci.

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

Lincrement de la popularitat de la cerca «comprar casa» a Google després de I'esclat de la pandémia va ser indicatiu d'un possible
canvi de tendéncia en aquesta linia. Aixi, si el teletreball s'acaba consolidant, I'oferta d’habitatge residencial s’haura d'adaptar a
aquestes noves preferéncies sobre localitzacié i sobre tipologia d’habitatge. Els plans d’'urbanisme també s’hauran de revisar per
acomodar aquesta major demanda residencial i de serveis publics (escoles, hospitals, etc.) i d’infraestructures de transport.” Es
tracta de transformacions que, al capdavall, podrien ajudar a assolir un millor equilibri territorial.®

Aix0 no significa que ningu vulgui viure a la ciutat! Moltes feines, com les relacionades amb el turisme o amb els serveis personals,
dificilment es poden realitzar en remot. D'altra banda, les preferéncies de les llars sén molt variades, i hi ha qui tria viure a la
ciutat no per la feina, sin6 per I'amplia oferta comercial, cultural i d’oci. Aixi mateix, les ciutats han estat i continuaran sent eixos
de desenvolupament, gracies a les notables sinergies que s’hi desenvolupen en relacié amb la generacio, la difusié i I'acumulacié
de coneixement. Per tant, és dificil que I'increment del teletreball arribi a revertir la tendéncia secular cap a un augment de la
urbanitzacié i de la densitat de poblacié a les ciutats, pero si que podria contribuir a moderar-Ia.

Claudia Canals, Oriol Carreras, Judit Montoriol-Garriga i Lukas Schaefer

7.En aquest sentit, s'incrementarien els desplagaments cap a les grans ciutats els dies en que s'aniria presencialment al lloc de treball, la qual cosa generaria un efecte
incert del teletreball sobre la mobilitat urbana a llarg termini.

8. La major prevalenca del teletreball també podria implicar canvis importants al sector de les propietats comercials. Tots aquests canvis en la demanda i en I'oferta
podrien provocar un ajust dels preus relatius de les oficines, dels locals comercials, etc. entre les diferents ubicacions.

CaixaBank Research SETEMBRE 2020 36



www.caixabankresearch.com

IM

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

Et recomanem:

Capitalisme(s): M
cap a una nova etapa
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Documentem un increment de «l'estalvi
engabiat» pel confinament que s’hauria

de desfer rapidament, tot i que l'estalvi

a causa de la incertesa continuara pesant
sobre les perspectives.

El tallafoc del BCE
contra la COVID-19

La rapidesa i la contundencia
del BCE han aconseguit
neutralitzar l'estres financer,
restaurar el funcionament dels mercats

i protegir les condicions financeres.

No obstant aix0, després d’exercir amb
éxit el paper de «tallafoc», el BCE s’haura
de mantenir molt actiu per donar suport
a la reactivacié de l'economia.
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en temps real i efectivitat [@ ®

de l'estat del benestar A

per amortir 'impacte n
de la crisi

L'equip format per investigadors de la
Universitat Pompeu Fabra, I'Institute of
Political Economy and Governance (IPEG)

i CaixaBank Research ha posat en marxa un
projecte capdavanter a nivel mundial: utilitzar
técniques de big data per fer un seguiment

de l'evoluci6 de la desigualtat i del paper
de l'estat del benestar en temps real.
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Informe sectorial
Turisme: segon semestre

La COVID-19 té un fort
impacte sobre I'activitat
economica d’Espanya i, en
particular, sobre el sector
turistic. Analitzem els
fonaments amb qué el sector fa front
a aquesta crisi i les seves perspectives
més immediates.
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a la crisi de la COVID-19? —
Aprofundim en l'estat del

sector i estudiem els seus punts forts

i els riscos que es presenten.
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