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EDITORIAL IM

Mesures excepcionals per a moments excepcionals

Vivim circumstancies veritablement extraordinaries. La lluita per contenir I'epidémia ha provocat una aturada
sense precedents de gran part de I'economia en més de mig mon. Davant aquesta situacio, I'objectiu de la
politica econdmica ha de ser doble: d’'una banda, donar suport a la gestié sanitaria mobilitzant tots els recursos
necessaris i, de l'altra, evitar que el que, en principi, és un xoc de naturalesa transitoria acabi derivant en una
contraccié duradora de 'activitat economica.

Aquest segon objectiu exigeix actuacions contundents per mitigar I'impacte que pateixen les families i les
empreses. En alguna ocasid, s’ha dit que és necessari «mantenir viu el teixit productiu» i que cal evitar el
col-lapse de les empreses i la destruccié de llocs de treball. Pero l'objectiu ha de ser, fins i tot, més ambicids: a
més de viu, el teixit productiu ha de sortir d'aquesta situacié amb prou forces perqué la recuperacié pugui ser
rapida. Si les families i les empreses emergeixen d’aquesta crisi amb una posicié financera molt afeblida, la
demanda se'n ressentira, hi haura empreses que no aguantaran gaire temps i una part de l'ocupacié que se
salvi avui s'acabara perdent.

Hem de ser conscients que el cost fiscal de les mesures necessaries per evitar una recessié llarga pot ser molt
alt. Idealment, el cost s’hauria d’acostar a la caiguda del PIB. Al capdavall, I'altra cara de la moneda d’una caigu-
da del PIB és un descens dels ingressos dels assalariats i dels autonoms i dels beneficis de les empreses, llevat
que es produeixi un flux de transferéncies publiques que ho compensi. El problema és que, en aquests
moments, hi ha una gran incertesa sobre la magnitud de la reculada que pot experimentar el PIB enguany,
quelcom que dependra, fonamentalment, del moment en qué es pugui donar per controlada la pandémia i del
ritme amb qué puguem tornar a fer vida «normal». En el millor dels casos, el PIB podria caure uns pocs punts
percentuals, perd no es pot descartar una caiguda molt superior, fins i tot de dos digits.

Els programes que els Governs europeus, inclos I'espanyol, han anat anunciant en les Gltimes setmanes van en
la bona direcci6, pero és probable que s’hagin ampliar. Facilitar i bonificar els ERTO, relaxar les condicions per
cobrar els subsidis d'atur o de cessament d'activitat, atorgar moratories crediticies, oferir avals i ajornar el
cobrament d’impostos son mesures essencials. Perd, si l'impacte de la crisi sanitaria sobre el PIB és superior a
uns pocs punts percentuals, sera necessari contemplar la prolongacié d’alguns ERTO i millorar la cobertura que
ofereixen als treballadors; condonar impostos i cotitzacions socials per alleujar els costos i reforcar la solvéncia
de les empreses dels sectors més afectats, i, davant el risc d'una destruccié massiva de contractes temporals en
els propers mesos, incentivar-ne la renovacio.

Aquesta resposta fiscal hauria de ser un esfor¢ compartit per tots els paisos de la UE i, en particular, dels que
comparteixen la moneda Unica. No tots els paisos de la zona de I'euro es poden permetre el relaxament fiscal
que aquesta crisi reclama, perque el seu deficit o el seu nivell de deute és massa elevat, perd, també, perqué la
cessié de la sobirania monetaria els priva del suport que pot oferir un banc central propi com a prestador
d’dltima instancia. Per aquest motiu, fa anys que molts reclamem que la unié monetaria es completi amb una
unio fiscal. Si no ho fem ara, quan ho farem? Desafortunadament, aixo continua sent un anatema a molts pai-
s0s, que insisteixen a oferir, com a molt, préstecs amb més o menys condicions als paisos que els necessitin.

Sense un esforg fiscal mancomunat, I'alternativa és una monetitzacié més o menys explicita dels deficits
publics. El programa de compres de deute que fa poc ha anunciat el BCE, una versié millorada del whatever it
takes de Mario Draghi, és un pas en aquesta direccio. Christine Lagarde es va equivocar quan va dir que el banc
central no estava per reduir els diferencials de deute entre els paisos de la unié monetaria —ella mateixa ho va
reconeixer de forma immediata. De fet, molt em temo que aquesta sera una de les principals tasques del BCE
si no fem passos decidits cap a una unio fiscal.

Enric Fernandez
Economista en cap
31 de mar¢ de 2020
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La Fed redueix els tipus d'interés de referéncia en 50 p. b.,
fins a I'interval 1,00%-1,25%.

L'Organitzacié Mundial de la Salut declara la pandémia
per la COVID-19.

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

La Fed redueix els tipus d’interes de referéncia en 100
p. b., fins a I'interval 0,00%-0,25%, i llanca una bateria
de mesures (compres de treasuries i d'MBS de 500.000
i de 200.000 milions de dolars, retallada en 150 p. b.
del tipus de la finestreta de descompte i eliminacié
dels requeriments minims de reserves).

El BCE llanga un programa de compres contra la
COVID-19 (PEPP), dotat amb 750.000 milions d’euros.
No esta subjecte a limits d'emissor/emissio, permet
desviacions temporals de la clau de capital i actius amb
un ventall de venciments més ampli.

El Govern d’Espanya aprova mesures urgents extraor-
dinaries per afrontar I'impacte de la COVID-19.

La Fed anuncia que les compres de treasuries i d’'MBS
seran il-limitades i llanca altres programes de compres
(deute corporatiu, pagarés, actius amb el suport del
credit al consum, etc.).

Agenda
| ABRIL2000 @ mAaGao2o |

2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (marg). 5 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat (abril).

Portugal: taxa de morositat (4T).

15 Espanya: comptes financers (4T).
Portugal: activitat turistica (febrer).

17 Portugal: indicadors coincidents (febrer).

24 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (febrer).

25 Espanya: enquesta de poblacié activa (1T).

28-29 Comite de Mercat Obert de la Fed.

29 Portugal: ocupacié i atur (marg).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (abril).
EUA: PIB (1T).

30 Espanya: avang del PIB (1T).
Espanya: avang de I'lPC (abril).
Espanya: execucio pressupostaria de I'Estat (marc).
Portugal: avang de I'lPC (abril).
Zona de I'euro: PIB (1T).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
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5 El Senat dels EUA absol el president Donald Trump dels
carrecs pels quals se li va obrir un procés d'impeachment.
24 I|talia detecta un increment en els casos de coronavirus
del pais i comenca una setmana de turbuléncies als mer-
cats financers, amb sessions en qué es registren les
majors perdues borsaries en anys.

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

30 L'Organitzacié Mundial de la Salut declara I'emergéncia
sanitaria internacional pel brot de coronavirus originat a
la Xina.

31 Esformalitza la sortida del Regne Unit de la UE i comenca
un periode de transici6 fins al 31 de desembre del 2020.

5 L'OPEP i els seus socis incrementen les retallades de
produccié fins als 1,7 milions de barrils diaris fins al
marg del 2020.

13 Els EUA i la Xina anuncien un acord comercial prelimi-
nar (el primer en una negociacié en tres etapes).

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

6 Portugal: ocupacio i atur (1T).

8 Espanya: index de produccié industrial (marg).
Portugal: xifra de negocis a la industria (marg).
Portugal: comerg internacional (marg).

15 Portugal: avang del PIB (1T).

18 PIB del Japo (1T).

19 Espanya: comerg exterior (marg).

22 Espanya: crédits, diposits i taxa de morositat (marc).
Portugal: indicadors coincidents (abril).
Portugal: rating Fitch.

28 Espanya: execuci6 pressupostaria de I'Estat (abril).
Espanya: avang de I'lPC (maig).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (maig).
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La crisi de la COVID-19 s’ha d’escriure amb V

El ball de lletres ha tornat a comencar. Encara immersos en
plena crisi sanitaria, i quan només comencem a endinsar-nos
en la crisi economica, ja s’ha tornat a posar en marxa el debat
sobre la forma que acabara prenent el terrible episodi que
vivim. Sera una crisi en forma deV, en forma de O o en forma
de L? Hi ha qui s'aventura a apuntar una sortida en forma de
W. Sort que utilitzem l'alfabet llati i no els caracters xinesos.

Ara com ara, una de les poques certeses que tenim és que les
mesures que prenem per frenar el ritme al qual es contagia
elvirus, imprescindibles, tindran unimpacte economic d’'una
magnitud inaudita. A la Xina, on el virus va aparé&ixer primer,
els indicadors disponibles mostren que, en el 1T 2020, el PIB
va recular el 10% en relacié amb el trimestre anterior. A
més a més, amb un relaxament molt gradual de les mesu-
res de confinament i amb el col-lapse de la demanda a la
resta del moén, es preveu que la recuperacié sera lenta.

Els indicadors disponibles per als principals paisos desenvo-
lupats encara s6n escassos, pero els pocs que tenim ja avan-
cen que el cop que experimentara l'activitat econdmica
sera, com a minim, d’'una magnitud similar a l'observada ala
Xina. En aquest sentit, destaquen els indicadors sobre el
mercat laboral, que mostren un augment de I'atur sense
precedents. Als EUA, en les dues Ultimes setmanes de marg,
les sol-licituds d’atur van assolir nivells mai vistos (3,3
milions la penultima setmana i 6,6 milions I'Gltima, nivells
molt superiors als registrats en el pitjor moment de la crisi
del 2009). A Europa, I'adhesié als programes de suspensid
temporal d'ocupacié que cada pais ha posat en marxa tam-
bé posa de manifest Iimpacte de les mesures de confina-
ment. En paral-lel, els indicadors d'activitat s'enfonsen fins a
nivells mai vistos.

Davant aquesta tessitura, ja no queda cap govern (com a
minim entre els principals paisos desenvolupats) que no
hagi sortit a la palestra per anunciar mesures de suport
economic. La velocitat amb que s'actui’i la contundéncia,
I'agilitat i I'eficacia de les mesures anunciades seran claus
per definir la forma que prendra la recuperacié. | és que és
essencial que les families i les empreses estiguin en condi-
cions de tornar rapidament a la normalitat quan la pande-
mia estigui controlada.

L'actuacié dels bancs centrals també és decisiva, i ho conti-
nuara sent, aportant liquiditat per assegurar el bon funcio-
nament del sistema de pagaments, adoptant mesures per
ancorar els tipus d'interés en cotes baixes i per evitar un
enduriment de les condicions financeres, i, sobretot, posant
en marxa programes de compres d’actius que, implicita-
ment, donin cobertura al fort augment de les necessitats de
financament que experimentara el sector public en els pro-
pers mesos.
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Més enlla de les mesures d'estimul econdmic anunciades
fins avui, altres factors condicionaran la velocitat de la
recuperacio. El temor al rebrot del virus pot frenar la recu-
peracié de la demanda, en especial en alguns sectors. La
recuperacié també dependra de la situacié en que es tro-
bin altres paisos. El temor a un rebrot augmentara si el
virus es manté actiu en altres geografies, i la rapidesa amb
que l'activitat economica torni a la normalitat dependra de
la situacié en que es trobi la demanda global. Aquest xoc,
que ens afecta a tots, posa de manifest fins a quin punt esta
interconnectat el mén. En aquest sentit, preocupa que es
pugui desencadenar una crisi economica als paisos emer-
gents. En aquests paisos, a la crisi sanitaria s’han sumat un
rapid enduriment de les condicions de financament in-
ternacionals i una forta caiguda del preu de les primeres
mateéries, i molts d'ells sén molt dependents de les expor-
tacions d’aquests béns i/o presenten elevats nivells d'en-
deutament en dolars. Davant aquests riscos, la politica eco-
nomica, que ara se centra en I'adopcié de mesures per
frenar el dur cop que representen les mesures de confina-
ment, també s’ha de preparar per implementar plans d'es-
timul que assegurin una rapida recuperacié de I'activitat
economica quan se superi I'embat del virus.

Tot plegat dibuixa un escenari molt incert, que es reflecteix
en el comportament dels mercats financers. Els principals
indexs borsaris, després de les historiques correccions expe-
rimentades des del comencament de febrer fins a mitjan
marg, en les ultimes setmanes del mes, van mantenir un
comportament molt volatil, en funcié de la informacié que
s'anava coneixent, pero van anar recuperant de forma gra-
dual una part del terreny perdut, gracies a la confianca que
ofereixen les mesures econdmiques anunciades per molts
paisos. Dit d’una altra manera, sembla que els mercats
financers van descartant, a poc a poc, un escenari en forma
de L. Aixi, I'S&P 500 i I'Eurostoxx 50, que, a mitjan marg, van
arribar a acumular descensos del 25% i del 30%, respectiva-
ment, van tancar el mes havent recuperat al voltant d’un
terg del terreny perdut.

Alfinal, la forma que prendra la crisi de la COVID-19 depen-
dra de multiples factors. Uns, per desgracia, sén impredicti-
bles. Perd molts altres son relativament previsibles, i el seu
desenlla¢ depén de com actuem. Es a les nostres mans
implementar mesures contundents i efectives per minimit-
zar l'impacte economic de la COVID-19i per tornar com més
aviat millor al nivell d’activitat que teniem fa només unes
setmanes. Hem de fer tot el possible perqué la crisi de la
COVID-19 s'escriguiamb V.

Oriol Aspachs
Director d’Estudis
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Mitjana de I'dltim mes del periode, llevat que s’indiqui el contrari

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Dolar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

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

TIPUS DE CANVI

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

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

Previsions
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Mitjana
2000-2007

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

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

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
4,49

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2016

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

2,30
2,85
3,82
184

4,42
5,03
5,60
362

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

85,6
64,8
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2017

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

-0,40

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

-0,69
035

-0,05
0,46
1,84
149

1,18
133,70
113,02

0,88

0,75

64,1
54,2

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42

-0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

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

-0,50

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

-0,63
-0,27

~036
-0,09
044

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

1,11
121,40
109,25

0,85

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
040
1,00
0,60
1,20

-0,50

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

-0,70
-0,15

0,13
035
0,80

95

032
0,61
0,85

100

1,15
124,98
108,68

092

0,80

45,0
391

IM

2021

0,50
0,75
1,40
1,10
1,50

-0,50

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

-0,35
0,30

0,55
0,76
1,00

70

0,85
1,01
1,05

75

126,26
107,00
0,88
0,75

61,0
51,7
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

2%%{3%%7 Z%E{azg“]‘ P 2017 2018 2019 2020 2021
CREIXEMENT DEL PIB
Mundial 4,5 33 3.8 3,6 29 -0,4 56
Paisos desenvolupats 2,7 12 2,5 2,2 1,7 -2,0 35
Estats Units 2,7 14 24 29 2,3 =17 34
Zona de l'euro 2.2 04 2,7 1,9 1,2 =31 44
Alemanya 1,6 1,1 28 1,6 06 =31 41
Franca 2,2 0,6 24 1,7 12 -2,7 4,5
Italia 15 -0,7 18 0,7 02 -46 50
Portugal 15 -0,3 35 26 22 -34 59
Espanya 3,7 00 29 24 2,0 —3,6 57
Japé 15 04 22 03 0,7 =33 14
Regne Unit 29 1,1 19 13 14 =15 18
Paisos emergents i en desenvolupament 6,6 51 48 45 38 05 6,6
Xina 11,7 84 69 6,6 6,1 2,5 11,0
india 9,7 6,9 6,6 6,8 53 20 59
Indonésia 55 57 51 52 5,0 3,0 50
Brasil 36 1,7 1.3 1.3 1,1 =35 338
Mexic 24 2,1 2,1 2,1 -0,1 =50 34
Xile 50 32 1,2 4,0 1,1 -23 30
Russia 72 1,0 1,6 2,5 13 =27 14
Turquia 54 48 7,5 28 09 -2,5 30
Polonia 4,0 32 49 52 41 04 24
Sud-africa 44 18 15 0,7 0,2 08 1,0
INFLACIO
Mundial 4,2 38 3.2 3,6 35 34 35
Paisos desenvolupats 2,1 1,5 1,7 2,0 1,3 1,0 1,9
Estats Units 28 1,6 2,1 24 18 11 2.2
Zona de l'euro 2,1 14 1,5 18 1,2 09 1,8
Alemanya 1,7 13 1,7 19 14 1,0 1.9
Franca 18 1,2 12 2,1 13 1,1 19
Italia 19 15 13 1.2 06 05 1,6
Portugal 30 1,2 14 1,0 03 0,1 09
Espanya 32 13 2,0 1,7 0,7 0,2 18
Japo -0,3 03 0,5 1,0 0,5 0,1 06
Regne Unit 1.9 23 2,7 2,5 1,8 14 2.2
Paisos emergents i en desenvolupament 6,8 58 4,3 4,8 53 4,9 45
Xina 17 26 16 2,1 29 22 26
india 4,5 8,5 33 39 3,7 2,3 4,2
Indonésia 84 57 38 33 28 13 42
Brasil 73 6,4 35 3,7 3,7 35 38
Mexic 52 39 6,0 49 36 32 34
Xile 3,1 35 2,2 2,7 2,3 2,8 3,1
Russia 14,2 93 3,7 29 45 3,1 33
Turquia 27,2 8,1 11 16,2 15,5 93 9,0
Polonia 3,5 2,1 16 1.2 2,1 28 2,7
Sud-africa 53 6,2 53 46 4,1 5.2 50
Previsions
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
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Crisi COVID-19: un xoc sense precedents

RESUM

La propagacié del coronavirus a nivell global té efectes devastadors a nivell huma i sera un xoc sense precedents per a l'economia mun-
dial, que se submergira de forma temporal en una recessid. No obstant aixo, quan es retirin les imprescindibles mesures de contencid de
la pandemia, cal esperar que l'activitat es recuperi amb celeritat. Perqué aixo sigui possible, confiem que els governs dels principals pai-
sos adoptaran les mesures necessaries perqué l'impacte de la COVID-19 sobre I'economia es deixi de sentir quan se superi la pandémia.
La resposta que ja ofereixen va en la bona direccid, tot i que és probable que s’hagin de prendre mesures addicionals tant a nivell nacional
com, sobretot, a nivell europeu. Aquesta vegada no podem tornar a cometre els errors de I'iltima crisi: és imprescindible, i urgent, avangar
de manera decidida cap a una unié fiscal. Lactuacio dels bancs centrals també sera crucial. Les principals autoritats monetaries ja han
anunciat mesures contundents per proveir els mercats de prou liquiditat i per adquirir grans quantitats de deute public, la qual cosa
facilitara el finangament dels deficits pablics. Si les mesures adoptades sén prou ambicioses i efectives, 'augment del déficit public sera
molt substancial enguany, pero el repunt sera temporal. El 2021, I'activitat es podra recuperar amb forga, i el deute public reprendra la
senda descendent observada en els ultims anys.

UN XOC GLOBAL DE PRIMERA MAGNITUD

Tot i que la incertesa és molt elevada, ja que, en I'8poca moderna, no hi ha precedents equiparables a la situacié actual, la pandémia
global del coronavirus molt probablement acabara tenint conseqiiencies econdmiques d’'una intensitat inaudita a curt termini. Els
pocs indicadors que s’han publicat des de l'inici de la pandémia aixi ho apunten: a la Xina, on el virus es va estendre primer, es va
optar per mesures de contencié radicals que han tingut éxit després de dos mesos, pero I'impacte sobre el ritme d'activitat també
ha estat molt profund. S'estima que el PIB xinés ha reculat al voltant del 10% en el primer trimestre en relacié amb el trimestre ante-
rior (una xifra que no esta anualitzada). Atés el seu caracter de primer pais afectat, ens hem de prendre aquestes dades com una
indicacié del que pot succeir a la resta d'economies.

Per descomptat, la intensitat amb qué el virus afectara cada pais dependra de molts factors, com el sistema sanitari, la demografia
(no és el mateix una societat jove d'un pais emergent que la d’un altre amb una piramide poblacional més envellida), I'estructura
territorial (paisos amb molta densitat urbana en relacié amb altres menys urbanitzats) o el nivell de desenvolupament.

Pero 'evolucié de la pandémia fins avui fa pensar que cap pais podra evitar veure’s directament afectat. A més a més, totes les eco-
nomies es troben exposades, en major o menor mesura, a la caiguda de la demanda global, que es va comencar a notar a l'inici de
I'any a la Xina arran de la pandémia i que s'intensificara en els propers mesos a mesura que s'estengui a la resta del mén. Cap econo-
mia podra sortirindemne de les disrupcions que experimenten les cadenes globals de subministraments, aixi com de les restriccions
a la mobilitat internacional de les persones. A més a més, a tot aixo cal afegir el deteriorament de I'entorn financer, la cara més visible
del qual sén els descensos historics que s’han produit en les Ultimes setmanes a totes les borses del planeta.

El repunt de la volatilitat i 'enfonsament historic de les borses i dels indicadors d’activitat a la Xina adverteixen
que som davant la segona gran crisi economica i financera del segle xxi

VIX: volatilitat de la borsa nord-americana Xina: indicador d’activitat PMI
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Es tracta, salta a la vista, de la segona gran crisi economica i financera del segle xxI. Pero, a diferéncia del que va succeir durant la Gran
Recessio6 del 2008, ara la presa de decisions és molt més rapida i contundent: amb caracter general (si més no a les economies moto-
res del mén), es posen les bases d'una resposta excepcional.

MESURES EXTRAORDINARIES EN MARXA

Estem assistint a un procés rapid de presa de mesures tant en materia de salut publica com estrictament economiques. Els dos
ambits estan necessariament relacionats. Les actuacions adoptades a nivell mundial en el primer se centren en la contencié de
I'expansié del coronavirus (mitjancant variants més o menys restrictives del distanciament social), per aplanar la corba de contagis
i, d'aquesta manera, limitar la pressié sobre els sistemes nacionals de salut. Preveiem que, amb més o menys intensitat, aquesta
estratégia, que es va dur a terme primer a la Xina, s'acabi generalitzant a gairebé tots els paisos del mén, de manera que l'efecte
economic acabara prenent la forma d’un doble xoc d'oferta i demanda gairebé simultani i de caracter global.

|, per afrontar aquest doble impacte, es desplega rapidament una bateria de mesures econdmiques d’'una amplitud i d'una profun-
ditat extraordinaries. Més enlla de les variants, les mesures posades en marxa comparteixen un mateix gran objectiu: evitar que un
xoc de caracter transitori acabi tenint efectes negatius persistents.

La politica fiscal ha d’estar a I’altura de la magnitud del xoc
Mesures per frenar la crisi de la COVID-19

PROMOURE EL DISTANCIAMENT SOCIAL

3 PROPORCIONAR LIQUIDITAT ALS AGENTS
DEL SISTEMA ECONOMIC

> com
Expansié monetaria (QE),
programes d’avals sobre
credits privats, etc.

- =
+
AJUSTARELS NIVELLS b
D’OCUPACIO DE FORMA TEMPORAL .EIJ].D.
> com

ERTO, rebaixa de requisits
per accedir a prestacions
socials d'atur o de caiguda
d’activitat, etc.

PROTEGIR ELS COL-LECTIUS
MES AFECTATS
> COM u
Mesures selectives
d'ajudes publiques
o d'incentius tributaris.
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Amb aquest objectiu en ment, s'actua, principalment, en dos grans ambits. En primer lloc, els principals bancs centrals i les autoritats
fiscals prenen mesures per proveir de liquiditat tots els actors del sistema economic, per prevenir I'asfixia financera i per garantir,
aixi, el bon funcionament de la cadena de pagaments. A molts paisos, i en particular als EUA i a la UE, s’han reactivat mesures
d’expansié monetaria (QE). Als EUA, s’han rebaixat sensiblement els tipus d'interes de referéncia, s’han introduit programes d'avals
sobre crédits privats, s'han diferit impostos i s’han anticipat o flexibilitzat transferencies i prestacions socials. En aquests moments,
la posicio de solvencia i de liquiditat dels bancs és forta, i s'espera que tinguin un paper important com a transmissors d'aquestes
politiques destinades a satisfer les necessitats de financament de les empreses i de les families.

Una segona linia d'actuacié persegueix mitigar I'impacte sobre els treballadors i sobre els autonoms. En aquest ambit fonamental,
les mesures adoptades a molts paisos se centren en permetre un ajust temporal dels nivells d'ocupacié sense que aixo impliqui la
destruccié permanent de llocs de treball. Per exemple, mitjangant aplicacions més agils de mesures temporals d'ajust d'ocupacié (a
Espanya, els ERTO), les quals faciliten la viabilitat de les empreses i incentiven la preservacié de la vinculacié entre 'empresa i els
treballadors, un element imprescindible per poder tornar rapidament a la normalitat quan se superi la situacié actual. Aixi mateix,
perqué la disrupcio sobre les rendes sigui la minima possible, s’han rebaixat els requisits per accedir a les prestacions socials propies
de les situacions d'atur (en el cas dels assalariats) o de caiguda de l'activitat (en el cas dels autonoms).

Lobjectiu ultim de tot plegat és salvaguardar, en la mesura que sigui possible, el benestar econdmic de la poblacié i la capacitat pro-
ductiva. Per aquest motiu, a més de les mesures esmentades més amunt, en funcié de I'impacte que acabi tenint la COVID-19 sobre
I'activitat econodmica, és probable que s’hagin de modular o d'ampliar les mesures de suport, per exemple, mitjangant ajuts publics
directes o incentius tributaris als col-lectius més afectats. Els EUA ja han anunciat un ampli paquet de mesures en aquest sentit.

Totes aquestes mesures incrementaran de manera substancial les necessitats de financament del sector public. Per aquest motiu, i
per eliminar qualsevol dubte sobre la sostenibilitat del deute public, els bancs centrals i, en particular, la Fed i el BCE han activat
programes de compra d'actius molt amplis que, implicitament, donen cobertura a I'expansié de les despeses publiques i que asse-
guren que les condicions a les quals es podran financar seran molt favorables.

L'actuacio dels bancs centrals, clau per donar cobertura al fort increment de la despesa publica

Tipus d’interés del BCE i de la Fed Balancg dels bancs centrals
(%) (% del PIB)
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Nota: Mostrem les previsions amb linies discontinues.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

ESCENARI ECONOMIC

En els escenaris que plantegem tot seguit, realitzats en condicions d'incertesa inusuals, palpita la conviccié que les mesures adop-
tades sén necessaries, ambicioses i adequades, de manera que la recessié sera fortissima, perd no duradora.

En concret, esperem un impacte negatiu molt fort sobre el ritme d'activitat a curt termini, en funcié del pais, ja en el primer o en el
segon trimestre d'enguany, per registrar després un rebot, també intens, en la segona meitat del 2020 i el 2021. Aixi, a nivell global,
esperem que l'activitat caigui el 0,4% el 2020, de manera que I'impacte del coronavirus sobre el creixement enguany sera una mica
superior als 3,5 p. p. Per al 2021, pero, esperem que el creixement reboti i se situi per damunt del 5%. En comparacié, durant la Gran
Recessio, el PIB va caure el 0,1% el 2009 i va repuntar amb forca I'any seglient, quan va anotar un creixement del 5,4%.
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A nivell europeu, estimem que la zona de I'euro s'endinsa en una breu pero forta recessié en el primer semestre d'enguany, amb una
contraccié generalitzada per paisos que deixara el creixement per al conjunt del 2020 en el -3,1%. No obstant aixo, la recuperacio,
que esperem que s'inicii ja en el segon semestre d'enguany, culminara en un intens creixement el 2021, que es podria arribar a situar
per damunt del 4%.

L'economia espanyola, molt probablement, experimentara un patré similar a I'europeu. Estimem que la caiguda del PIB durant el
primer semestre de |'any pot superar el 10%, arran, sobretot, de la frenada de I'activitat que experimentaran els sectors directament
afectats per les mesures de confinament, com la restauracié i I'hostaleria, el comerg, l'oci i el transport, entre d'altres, els quals repre-
senten al voltant del 25% del PIB espanyol. No obstant aixo, també influira Iimpacte que rebi la majoria de la resta de sectors. El
profund efecte de les mesures adoptades fins avui ja sobserva en la facturacié dels TPV de CaixaBank, que, en la tercera setmana de
marg (la setmana posterior a la declaracioé de l'estat d’alarma), va registrar una caiguda de les despeses amb targetes del 55% inter-
anual per als residents (malgrat el notable repunt que sobserva en la despesa en alimentacio i en productes de primera necessitat)
i del 84% en les despeses realitzades per turistes estrangers. De tota manera, quan se superi la pandémia, confiem que les mesures
adoptades per les autoritats —que caldra ampliar si és necessari- permetran una rapida recuperacié economica durant el segon
semestre de |'any, de manera que el creixement del PIB per al conjunt de 2020 es podria acabar situant al voltant del -3,6% (5,1 p. p.
menys del que esperavem abans del xoc) i, el 2021, podria superar el 5,5%.

En aquesta tessitura, cal esperar que la taxa d'atur experimenti un fort repunt i que, en el segon trimestre, se situi per damunt del
20%, pero que baixi rapidament durant el segon semestre de I'any, d'acord amb la recuperacié de l'activitat economica, fins a situar-
se al voltant del 14,5% en el quart trimestre. Com a la resta de les principals economies europees, preveiem que les necessaries
mesures d'estimul fiscal pressionaran a l'alca el déficit public, que enguany es podria situar per damunt del 5%, i el deute public, que
podria assolir el 105% del PIB. No obstant aixo, reiterem que, en aquest context, és desitjable una actuacié eficac i ambiciosa per
poder minimitzar I'impacte de la pandémia sobre les families i sobre les empreses. Si ens assegurem ara que els fonaments de la
recuperacié son solids, també reduim la probabilitat que la factura per al sector public augmenti en el futur.

La incertesa que envolta aquest escenari és inusualment elevada. Al capdavall, Iimpacte de la COVID-19 sobre l'economia acabara
depenent, sobretot, del temps que les estratégies de contencié del virus s’hagin de mantenir actives. Si, finalment, cal allargar-les
més del que es preveu, Iimpacte econdmic podria ser superior. Per exemple, si les mesures de confinament s’han d'allargar fins a
I'estiu o s’han de retirar de forma molt gradual, la reculada del PIB es podria situar al voltant del 7% enguany a molts paisos desen-
volupats. No obstant aixo, també cal esperar que es reforcin les mesures de suport a les families i a les empreses fins ara anunciades,
tant des de I'ambit fiscal com des del monetari. De fet, aquest és un dels principals riscos: que la resposta de la politica fiscal no
estigui a l'altura de la magnitud del xoc. Si la COVID-19 té un impacte sobre l'activitat economica de 5 punts del PIB, I'esforg fiscal
hauria de ser comparable. Dit d'una altra manera: si el seu impacte fos el doble, la resposta fiscal s’hauria de doblar. Només d'aquesta
manera es podra esmorteir prou lI'efecte del xoc sobre les families i sobre les empreses i s'estara preparat per a una recuperacio rapi-
da quan la pandemia estigui sota control.

La recessio sera fortissima, pero no duradora

Previsions de creixement (%) 2019 2020 2021
Actual Abans del xoc Actual Abans del xoc

Economia mundial 29 -04 32 56 34
Economies avancades 17 -2,0 1,5 35 16
EUA 2,3 -1,7 18 34 1,8
Zona de l'euro 1,2 =31 11 4,4 1,3
Alemanya 06 =31 07 4] 15
Franca 12 =27, 14 45 15
Italia 0.2 -4,6 05 50 07
Espanya 20 36 15 57 15
Portugal 22 -34 17 59 1,6
Economies emergents i en desenvolupament 38 0,5 44 6,6 4,5
Xina 6,1 2,5 55 11,0 57

Font: CaixaBank Research.
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L'economia espanyola entra en una forta recessio, de la qual pot sortir rapidament

Evolucio de la despesa en TPV de CaixaBank PIB Espanya
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Davant un desafiament d'aquesta magnitud, la UE haura de fer un pas endavant. No podem tornar a cometre els errors de I'Gltima
crisi i deixar que emergeixin dubtes sobre la sostenibilitat del deute public de cap pais membre ni, molt menys, sobre el futur de
I'euro. Per evitar-ho, sera necessari avancar de manera decidida cap a una unié fiscal, treballant en mecanismes de financament
comuns, com l'emissié d'eurobons i el desenvolupament d’una capacitat tributaria a nivell europeu, que permetin utilitzar al maxim
la capacitat de despesa del conjunt de la UE. Si no ho fem davant una crisi humanitaria com I'actual, quan ho farem? Certament, el
desenvolupament institucional que aixo requereix no es pot fer de manera rapida, pero les institucions europees ja han demostrat
que poden ser agils en moments de dificultats, i, sobretot, el compromis ferm amb un full de ruta ambiciés en aquesta direccid ja
podria ser de gran ajuda en aquestes circumstancies.

També caldra sequir amb una atencié especial I'evolucié dels paisos emergents o en vies de desenvolupament, ja que es troben en
una posicié més vulnerable. A més de comptar amb sistemes sanitaris amb menys recursos, diversos emergents de referéncia acu-
mulen desequilibris macroeconomics i financers que poden limitar la seva resposta de politica economica. A més a més, alguns
d’aquests paisos ja es trobaven en una situacio politica i social fragil abans de I'esclat del virus, i, en moments de dificultat com
I'actual, comptar amb una societat cohesionada és fonamental. En aquest sentit, tot el suport que els puguem oferir des dels paisos
més desenvolupats pot ser determinant.

UNA CRISI D’ABAST INUSITAT QUE CANVIARA EL MON

Encara immersos en la fase aguda de la crisi de la COVID-19, compartim una doble conviccié. La primera, que superarem aquesta
crisi. La segona, que, malgrat el seu previsible caracter temporal, el xoc probablement tindra efectes estructurals. Les crisis, quan sén
d’aquesta magnitud, poden accelerar canvis latents o fer-ne emergir d'inesperats.

Segurament, després d’aquesta crisi, reforcarem els sistemes sanitaris i reavaluarem el paper que exerceixen els experts, la pree-
minéncia dels quals és tan notoria aquests dies. També és probable que, a nivell productiu, emergeixin noves maneres d'organitzar-
nos, tant globalment com localment, ja sigui per I'escurcament de les cadenes de valor a canvi de millorar-ne la resiliencia o per la
difusié de formes de treball a distancia. Aquests canvis, a més a més, també ajudaran a accelerar la transicié economica cap a un
sistema més sostenible i més respectuds amb el medi ambient.

I, segurament, després d'aquesta crisi, també reavaluarem el paper de la coordinacid i del lideratge internacionals. En aquest front
global, és probable que la UE es vegi sotmesa a pressions amb pocs precedents. La historia de la UE ens diu que les crisis han exer-
cit d'esperd per avancar cap a una major integracié sempre que han existit unes bases institucionals i politiques adequades.
Aquesta és, precisament, la situacié present: els instruments, institucionals i politics, amb qué es va dotar la UE arran de la Gran
Recessié podrien fer un nou salt endavant en materia d'integracié europea que hauriem considerat irreal abans del xoc. Sens dub-
te, aixi hauria de ser.

EImon, en definitiva, canviara, i és a les nostres mans decidir si una crisi, a més de generar amenaces, és també una font d'oportunitats.

Oriol Aspachs i Alex Ruiz
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El coronavirus contagia els mercats i la politica monetaria

actua d’'urgéncia

Lemergencia sanitaria de la COVID-19, inicialment concen-
trada a la Xina, s’"ha metamorfosat en una crisi global que
paralitza I'economia mundial. Els indicadors d'activitat
que recullen aquest gir de I'escenari encara sén escassos,
pero els seus efectes han estat molt palpables en el fun-
cionament dels mercats financers. Els inversors han patit
un repunt molt abrupte i sever de lI'aversio al risci de la
volatilitat (vegeu el primer grafic), que ha desembocat en
enfonsaments historics de les borses i de les matéries pri-
meres, en repunts de les primes de risc (en especial, les
corporatives i les de les economies emergents, on també
s’han produit fugides de capital) i en un tensionament
generalitzat de les condicions financeres. Davant d'aixo,
els principals bancs centrals han actuat amb rapidesa i
amb contundéncia per garantir I'abundancia de liquiditat
i I'accés favorable al crédit i per ancorar un entorn de tipus
d’interés baixos.

Els mercats cotitzen una recessié global

L’enfonsament historic de les borses és la manifestacio
més evident del canvi d’escenari economic. Des de mit-
jan febrer, els principals parquets borsaris del mén han
patit les majors caigudes en molts anys, i, al final de marg,
els indexs de referéncia acumulaven péerdues properes al
30% tant als EUA com a Europa. Aixi mateix, la feblesa s'ha
transmeés de manera semblant a tots els sectors (amb
reculades del 20%-30%), llevat de I'energétic (la cotitzacio
borsaria del qual, penalitzada també per I'enfonsament
del petroli, perdia gairebé el 50% als EUA) i del sanitari
(@amb pérdues una mica inferiors al 20%). A més a més, la
velocitat de la correccié ha estat especialment notable.
Tot i que, durant la recessi6 del 2008-2009, les pérdues
acumulades es van acostar al 60%, es va trigar un any i mig
a reduir aquesta cota. Ara, en canvi, fa menys de dos
mesos que va comencar la correccié i ja han tingut lloc les
sessions de major volatilitat de les ultimes decades, tant
en negatiu com en positiu: als EUA, no es veien pérdues
diaries tan grans des del 1987, i, en les Ultimes setmanes
de marg, els anuncis de mesures econdomiques per acomo-
dar I'impacte de la COVID-19 van provocar rebots diaris
propers al 10%.

La borsa de la Xina, pero, s’ha mantingut relativament
aillada de les tltimes turbuléncies: les seves perdues
acumulades des de I'inici d’enguany no arriben al 10% (a
la resta de grans parquets, superen el 20%), i, en I'Gltim
mes, la reculada amb prou feines arriba al 3%. Sembla que
aquest funcionament més positiu reflecteix una combina-
ci6 de factors. D'una banda, el pais ja es troba en la fase de
recuperacié de la COVID-19, i s'esperen mesures contun-
dents per donar suport a la reactivacié economica. De l'al-
tra, les ratios de valoracié borsaries partien de nivells
menys elevats (en especial, en relacié amb els EUA). A més
a més, diferents moviments del mercat (com el millor fun-
cionament de les cotitzacions d'empreses blue chip i un
major palanquejament) també apunten al suport de les
autoritats i a una major presa de riscos.

Volatilitat implicita als mercats financers
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La paralitzacio de I'activitat s’evidencia als mercats de
primeres matéries, com ho reflecteixen els indexs de
preus agregats, com el de Bloomberg o el de Thomson
Reuters, que mostren caigudes entre el 20% i el 30% des
de l'inici d’enguany. Aquestes caigudes s'observen en els
preus dels metalls industrials (amb reculades del 20%),
com el coure o I'alumini. Perd I'enfonsament ha estat
especialment brusc en el preu del petroli: el barril de Brent
s'ha desplomat fins als 20-25 dolars, un nivell inusitada-
ment baix en el segle xxi (vegeu el tercer grafic) i que
reflecteix una caiguda de gairebé el 70% en relacié amb
els 60 dolars registrats al comencament de I'any. Una de
les causes és l'impacte inevitable i especialment sever de
les mesures de confinament sobre la demanda de com-
bustibles. Pero a la congelacié de la demanda s’ha sumat,
pel costat de l'oferta, una guerra de preus entre els paisos
de I'OPEP i aliats com Russia. Aquest grup, conegut com
OPEP+, va trencar, al comengament de marg, les negocia-
cions per prolongar les retallades de produccié de cru
(vigents des del 2016), i el mercat va patir la caiguda diaria
més severa des del 1991 (amb la Guerra del Golf). No obs-
tant aixo, a mitja termini, els preus necessaris per cobrir les
necessitats fiscals de Russia i de I'’Arabia Saudita (al voltant
dels 40 i 50 dolars) i la reactivacié de I'economia mundial
haurien de donar suport a una recuperacié del petroli, tot
i que els baixos nivells poden persistir mentre es mantin-
guin la paralisi de I'economia mundial i I'interés d'alguns
membres de I'OPEP+ per expulsar del mercat els produc-
tors de shale dels EUA!

La COVID-19 també enfonsa els tipus d’interes, fins al
punt que, al comengament de marg, els tipus del deute
sobira a 10 anys d’Alemanya i dels EUA van marcar minims
historics (intradia: el -0,89% i el 0,33%, respectivament).
Tant l'aversié al risc com I'expectativa d’'una reaccié aco-
modaticia i contundent per part dels bancs centrals expli-
quen la reculada d'aquests actius, que exerceixen un
paper de refugi. No obstant aixo, al llarg del mes de marg,
i a mesura que es feia patent la necessitat que la politica
fiscal liderés la lluita contra la COVID-19, I'expectativa
d’unes necessitats de financament més elevades per part
del sector public va contribuir a atenuar les caigudes dels
tipus d'interés (vegeu el quart grafic).

Les condicions financeres es tensionen

La COVID-19 no arrossega per igual tots els tipus d’in-
terés. De fet, el temor que la paralitzacié de l'activitat
economica desemboqui en rebaixes de les notes creditici-
es (un possible amplificador)? o en fallides empresarials
ha tensionat, fins a nivells propers als del 2008-2009, les
primes de risc del deute corporatiu a tots els segments
(en especial, al sector del shale dels EUA, al qual s’ha
sumat I'enfonsament del petroli). Les primes de risc sobi-
ranes de la periféria de la zona de I'euro també es van
veure temporalment tensionades, en combinar-se |'ex-
pectativa d'unes majors necessitats de financament al
sector public amb una recepci6 freda dels inversors a les
primeres mesures del BCE (i cal no oblidar les paraules de
la seva presidenta, Christine Lagarde, «<no som aqui per

1.Peramés detalls, vegeu la nota «El Brent es desploma després del desacord
entre I'OPEP i els seus aliats», disponible a www.caixabankresearch.com.
2. Vegeu el Focus «El cicle del credit als EUA: fins a quin punt ens hem de
preocupar? Part Il», a I'lM06/2019.

IM
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contenir les primes», que van intensificar I'aversié al risc
dels inversors). No obstant aixo, la contundencia de la
segona ronda de mesures del BCE (detallades més enda-
vant) va aplacar els dubtes sobre la sostenibilitat del deute
public a la periféria de la zona de I'euro. Per la seva banda,
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el repunt del risc també es va observar al mercat inter-
bancari (vegeu el sisé grafic), tot i que de manera molt
més continguda que en episodis anteriors.

Apareixen tensions de liquiditat, pero son localitzades.
Les més destacades es van manifestar al mercat de paper
comercial (pagarés) dels EUA, on, després d'un fort repunt
de les primes de risc, que denotava l'abséncia de compra-
dors al mercat, la Fed va acabar actuant amb la reedicié
del CPFF (programa de compres de paper comercial). Aixi
mateix, van apareixer altres indicis de problemes de liqui-
ditat quan, en algunes sessions de forta aversio al risc, els
preus d’actius tradicionalment «refugi» (com el deute
sobira dels EUA o d’Alemanya) van disminuir en lloc
d'augmentar: un simptoma que les necessitats d’obtenir
liquiditat estaven forcant alguns agents a vendre uns
actius que, en aquestes circumstancies d’aversioé al risc,
desitjarien mantenir al seu balan¢. D'altra banda, i com es
detalla més endavant, també van aflorar tensions de
liquiditat per al finangament en dolars a I'estranger (ve-
geu I'ampliacié del basis a I'Gltim grafic), tensions que, de
nou, van ser neutralitzades per la Fed en coordinacio
amb altres bancs centrals.

Les cotitzacions financeres ressalten els riscos per a les
economies emergents, perqué la crisi sanitaria de la
COVID-19 pot ser molt més greu en aquests paisos (per
uns sistemes de salut menys dotats de recursos, per ciu-
tats grans, denses i amb bosses de pobresa, i per unes
institucions més fragils) i perqué també sén més sensi-
bles a 'enduriment de les condicions financeres interna-
cionals i a la caiguda dels preus de les primeres mateéries.
En aquest sentit, des de I'inici de I'any, les divises emer-
gents, liderades pel ruble rus, pel peso mexica, pel rand
sud-africa i pel real brasiler (totes amb depreciacions
superiors al 20%), acumulen una depreciacié generalitza-
da en relacié amb el dolar nord-america. Aixo endureix la
carrega del deute emergent denominat en dolars, de
manera que les economies emergents també han patit
un repunt de les primes de risc (I'index EMBI de J. P. Mor-
gan ha repuntat fins a nivells del 2009). A més a més, en
les ultimes setmanes, s’ha observat una sortida sense
precedents de capitals de les economies emergents,
recollida pels fluxos de cartera de I'Institut Internacional
de Finances (vegeu el seté grafic).

La politica monetaria al rescat

La politica monetaria respon amb rapidesa i contun-
deéncia, pero sol-licita el lideratge de la politica fiscal.
Davant una disrupcid de I'activitat que, de manera autoim-
posada, paralitza tant l'oferta com la demanda de les eco-
nomies (domestica i exterior), I'actuacié de la politica
monetaria s'enfoca en tres dimensions: i) evitar problemes
de liquiditat; ii) propiciar que les empreses i les llars tin-
guin un accés favorable al credit, i iii) ancorar un entorn de
tipus d'interes baixos amb qué, a més de donar suport a la
recuperacié economica quan s'aixequin les restriccions a
I'activitat, poder donar cobertura perqué la politica fiscal
actui de forma agressiva i sense suscitar dubtes sobre la
sostenibilitat dels comptes publics.

3. Més detalls a I'Observatori BCE del 19 de marg, «El BCE actua d’emer-
gencia contra la COVID-19», i a 'Observatori Fed del 16 de marg, «La Fed
bomba liquiditat i du els tipus al 0%».
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Els bancs centrals han llancat una amplia bateria de
mesures (vegeu la taula annexa).? Els bancs que disposen
de marge han retallat els tipus gairebé fins al 0% (en
-150 p. b. la Fed i en -65 p. b. el Banc d’Anglaterra), men-
tre que la resta (com el BCE i el Banc del Jap9) els han
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Mesures de politica monetaria a les principals economies

Tipus d'interes

Compra d’actius

Banc Sense canvis: « APP: 20.000 milions d’euros mensuals
Central - Refi al 0,00% (vigents des del 2019) + un total
Europeu - Depo al -0,50% a_ddicional de 120.000 milions d’euros
fins al desembre del 2020.
« PEPP: 750.000 milions d’euros fins
al desembre del 2020 amb
implementaci6 flexible (no subjecte
a limits d’emissor/emissié i amb
desviacions temporals de la clau
de capital).
Reserva Retallada en Compres il-limitades de treasuries
Federal 150 p. b., fins i de mortgage-backed securities.
delsEUA  alinterval
0,00%-0,25%.
Banc Retallada de Ampliacié en 200.000 milions de les
d’Anglaterra 65 p. b., fins compres d‘actius, fins als 635.000
al 0,1%. milions de lliures en bons sobirans i
corporatius.
Banc Sense canvis: « Es duplica el maxim de compres
del Japo tipus d'interés anuals d’ETF i J-REIT, fins als 12.000
oficial en el i 180.000 milions de iens,
—-0,10%. respectivament.

«+ Augment del volum de compres de
bons del Govern en 784.000 milions
deiens.

Suport al credit

« Millora de les condicions de

les TLTRO: redueix tipus minim
fins al =0,75% (depo —25 p. b.)
iincrementa maxim a sol-licitar
(fins al 50% de cartera elegible).
Flexibilitza requisits reguladors
sobre el sector bancari.

Participacié al mercat primari
i secundari de bons
corporatius (PMCF i SMCF).

Es redueixen els requeriments
de reserves a les entitats
financeres.

Salliberen els buffers de
capital i liquiditat.

+100.000 milions de lliures
en financament a petites i
mitjanes empreses.
Garanties en préstecs per
a empreses afectades.
Salliberen els buffers de
capital i de liquiditat.

Nova facilitat de préstec
(interés del 0%, venciment fins
aun any i deute empresarial
com a col-lateral).

IM

Mesures de liquiditat

Noves LTRO immediates (al tipus —0,50%)
per garantir abundancia de liquiditat fins
a laTLTRO del juny del 2020.

Es relaxen els requisits de col-lateral

de les operacions de refinancament

per incorporar titols de deute del sector
corporatiu.

Reduccié en 200 p. b. del discount
window rate fins al 0,25% (eina amb el
paper de prestador d'tltima instancia).
Operacions repo setmanals per valor

d'1 bilié de dolars.

Participacio al mercat de pagarés (paper
comercial) per afegir liquiditat i
destensionar aquest mercat (CPFF).
Facilitat de credit per a creadors de
mercat (PDCF).

Compra d'actius amb el suport del deute
de particulars (TALF).

Facilitat de finangament per als fons de
mercats monetaris (VMLF).

Operacions repo per valor de 500.000
milions de iens.

Ampliacid a 2 bilions de iens del paper
comercial que pot adquirir.

Sialliberen els buffers
de capital.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del BCE, de la Fed, del Banc d’Anglaterra i del Banc del Japé.

mantingut en minims historics. A més a més, tots han
aprofundit en mesures per assegurar una gran abundan-
cia de liquiditat i unes condicions crediticies favorables.
Per exemple, la Fed va llancar linies de liquiditat per valor
d’1 bilié de dolars a la setmana, mentre que el BCE va
reduir el cost de les TLTRO, va augmentar-ne el volum i va
flexibilitzar diferents requisits reguladors sobre el sector
financer. Aixi mateix, les dues institucions van ampliar
I'univers d’actius que accepten com a col-lateral en les
seves injeccions de liquiditat. D'altra banda, el pas més
agressiu el van fer amb els programes de compres d'ac-
tius, que injecten liquiditat i permeten ancorar uns tipus
d’interes baixos i neutralitzar I'aversié al risc. En concret,
la Fed va anunciar compres il-limitades de bons sobirans i
de bons de titulitzacié hipotecaria (MBS, per les sigles en
angleés), aixi com compres de deute corporatiu (en mer-
cats primaris amb el PMCCF i secundaris amb el SMCCF) i
d’actius basats en préstecs rebuts pels consumidors
(TALF). Per la seva banda, el BCE va ampliar les compres
d‘actius previstes per al 2020 en 870.000 milions d’euros,
dels quals, amb el nou programa de compres contra
I'emergéncia pandémica (PEPP, per les sigles en angles),

750.000 milions s'implementaran gairebé sense restricci-
ons (en concret, sense el limit del 33% d'un mateix emis-
sor 0 emissié i permetent desviacions temporals de la
clau de capital). A més a més, el PEPP també comprara
deute public de venciments molt curts (caracteristica
destacable, ja que es preveu que la majoria de governs
financaran els paquets fiscals contra el coronavirus amb
deute a curt termini). Aixi, la dimensi6 (més del 7% del PIB
de la zona de I'euro) i la flexibilitat d'aquestes compres
s6n de tanta envergadura que molts analistes han con-
clos que el BCE ha actuat amb tanta o més contundeéncia
que si hagués activat I'OMT (el programa anunciat per
Draghi el 2012, enmig de temors de ruptura de la zona de
I'euro, i que mai no es va arribar a activar). Finalment, en
coordinacié amb la Fed, la resta de principals bancs cen-
trals han injectat liquiditat en dolars a les respectives
jurisdiccions. D'aquesta manera, han corregit I'emergen-
cia de tensions en el financament en dolars, que s'estava
tornant relativament més escas (com ho reflecteix I'am-
pliacié del basis a I'iltim grafic) per la forta aversid al risc
i pel valor refugi de la divisa nord-americana.
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Tipus d'interés (%)
37-mar. 29-feb. Variac(ig rg)ensual \éalr;%czi(o’) (a;ut:n) Variacif’)p‘!nbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,36 -0,42 6 2,0 -53
Euribor 12 mesos -0,17 -0,31 14 78 -59
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,67 -0,72 5 -33 -11,6
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,69 -0,77 8 -838 -89
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,47 -0,61 14 -28,6 -44,5
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,68 0,28 40 209 -46,4
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,87 0,35 52 42,6 -40,7
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 1,75 -150 -150,0 -225,0
Libor 3 mesos 1,43 1,46 -3 -475 -116,2
Libor 12 mesos 1,01 1,38 -37 -98,2 -171,6
Deute publica 1 any 0,15 1,01 -85 -1411 -225,6
Deute publica 2 anys 0,25 091 -67 -1324 -208,7
Deute publica 10 anys 0,67 115 -48 -124,8 -183,1
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-mar. 29-feb. Variac(ig‘ rlv;.?nsual \‘/:;r;%czig ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 97 64 33 52,7 34,0
Itraxx Financer Sénior 117 76 42 65,5 40,3
Itraxx Financer Subordinat 255 157 98 141,3 98,9
Tipus de canvi
37-mar. 29-feb. Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoag%r)n. Variacié(li)z;eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,103 1,103 0,0 -1,6 -1,6
EUR/JPY (iens per euro) 118,640 118,990 -03 -26 -50
EUR/GBP (lliures per euro) 0,888 0,860 33 50 38
USD/JPY (iens per dolar) 107,540 107,890 -03 -1,0 -34
Primeres materies
37-mar. 29-feb. Variaci((’)%n;ensual V:;rlia;%igoa&r)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 370,2 3951 -6,3 -7.8 -13,2
Brent ($/barril) 22,7 50,5 -55,0 -65,5 -67,0
Or ($/unca) 1.577,2 1.585,7 -05 39 22,5
Renda variable
37-mar. 29-feb. Variaci((’)%rr)]ensual V::_\rlie;%igoa(cot/i;n. Variacié(li)}:;eranual
S&P 500 (EUA) 2.584,6 2.954,2 =125 -20,0 -99
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 2.786,9 33295 -16,3 -256 =177
Ibex 35 (Espanya) 6.785,4 87232 =222 -289 =274
PSI 20 (Portugal) 4.069,6 4.765,7 -14,6 -22,0 -226
Nikkei 225 (Japo) 18.917,0 21.143,0 -10,5 -20,0 -12,1
MSCl emergents 848,6 1.005,5 -156 -239 -20,7
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La guerra global contra el coronavirus

La COVID-19, malaltia causada pel nou coronavirus sorgit a
la ciutat xinesa de Wuhan, va comencar com una amenaca
llunyana per al mén occidental. En les dltimes setmanes,
s'ha fet realitat. Avui dia, s’han detectat, com a minim, 100
casos en més de 30 paisos del continent europeu, que ja
registra el 75% de tots els nous casos diaris del mén. El dia
26 de marg, els EUA van superar la Xina en el nombre de
casos confirmats.

Davant I'emergéncia sanitaria, un gran nombre de paisos
han pres mesures de contencié drastiques per alentir
la propagacio del virus i reduir la pressio sobre els siste-
mes de salut nacionals. S’ha tancat escoles i negocis no
essencials, s’han prohibit grans concentracions de perso-
nes i, en molts casos, s'ha exigit als ciutadans el confina-
ment a casa.

L'impacte economic de les mesures de contencio

Aquestes mesures, totalment necessaries per contenir el
virus i salvar milers de vides, comportaran una enorme i
inevitable caiguda de l'activitat economica. El turisme,
I'oci, la restauracid i hoteleria, el comerg i el transport es
veuran molt afectats durant el confinament. El sector
manufacturer tampoc se salvara, perqué és d’esperar una
disminucié generalitzada del consum, de la construccid,
de lainversid i del comerg internacional.

Aquesta situacio és un xoc de naturalesa molt peculiar, ja
que impacta negativament sobre l'oferta i sobre la
demanda. D’'una banda, l'oferta es veura afectada pel tan-
cament de fabriques, per la disrupcié de les cadenes de
valor globals i per les dificultats logistiques i financeres
que representara per a les empreses la contenci6 de la
pandémia. De l'altra, el confinament i la reduccio del
comerg internacional provocaran una forta caiguda de la
demanda, tant interna com externa.!

Els primers indicadors economics dels quals disposem,
com els PMI (que mesuren el sentiment economic), s’han
enfonsat fins a minims historics i apunten a una contraccié
notable del PIB en el 1T 2020 a la zona de I'euro, que, sens
dubte, es repetira en el 2T. A la Xina, on les mesures de
contencid han estat radicals des del mes de gener, en els
dos primers mesos del 2020, la produccié industrial i les
vendes minoristes van ser el 20% inferiors a les del gener i
el febrer del 2019. La inversié es va enfonsar el 25%. En
conjunt, s'estima que el PIB del pais ha caigut el 10% en el
1T en relacié amb el trimestre anterior.

Els nous escenaris macroeconomics de CaixaBank Research,
que consideren que les mesures de contencid s’hauran
aixecat en la segona meitat de I'any, preveuen un creixe-
ment el 2020 del -3,1% a la zona de l'euro, del -1,7% als

1. Per aquestes mateixes raons, I'impacte sobre la inflacié és molt incert.
D’una banda, la caiguda de la demanda representa una pressio baixista
sobre els preus. De I'altra, una menor oferta hauria d'impactar sobre la
inflaci6 en el sentit contrari. Per complicar encara més les coses, la caigu-
da espectacular del preu del petroli també impactara sobre els preus.
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EUA i del 2,5% a la Xina. Aquests nimeros anuals amaguen
grans caigudes trimestrals de I'activitat: a la zona de I'eu-
ro, és probable que el PIB baixi més del 10% en el 2T en
relacié amb el 1T. A nivell mundial, estimem que el creixe-
ment del PIB sera del —0,4% el 2020, de manera que,
enguany, I'impacte del coronavirus sobre el creixement
sera una mica més de 3,5 p. p., una xifra comparable a la
de la Gran Recessié del 2008-2009. Per al 2021, esperem
un rebot de I'economia mundial i un creixement superior
al 5%. Es important emfatitzar |'elevada incertesa que
envolta aquestes previsions, ja que la naturalesa d’aquest
xoc no té precedents i encara no coneixem l'eficacia de les
mesures de contencié adoptades arreu del mén per lluitar
contra el virus, ni si s’estendran més enlla de la primera
meitat de I'any. Cada mes addicional de confinament i
d’activitat economica reduida comportaria una major cai-
guda del PIB anual.

Els governs responen a la crisi

Unes caigudes tan fortes de la demanda i de l'activitat
implicaran grans dificultats per a moltes empreses, que
hauran de suportar reduccions drastiques dels ingressos i,
al mateix temps, hauran de retornar préstecs i pagar salaris.
Sino compten amb el suport public, inevitablement hauran
d‘ajustar les plantilles i experimentaran tensions financeres.
Als EUA, ja s’ha vist un augment sense precedents del nom-
bre de persones que, per primera vegada, han demanat
prestacions d'atur (més de 3 milions durant la tercera set-
mana del marg i 6 durant I'iltima, xifra que cal comparar
amb el pic de 665.000 registrat durant la Gran Recessi6).

Per contrarestar aquests efectes perniciosos de la crisi, i
per evitar que tinguin efectes duradors, molts paisos han
anunciat una série de mesures amb la intencié d’esmorteir
I'impacte de la crisi sobre les empreses i sobre les llars.
Entre la gran varietat de mesures adoptades a tot el mén,
destaquen els programes d‘avals a credits bancaris i les
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linies de credit a través de bancs de desenvolupament
nacionals, l'objectiu dels quals és evitar fortes contraccions
del credit i reforcar I'accés a la liquiditat per a tots els
agents; les mesures temporals d'ajust d’ocupaci6 (com els
ERTO a Espanya o el pla de subsidis de jornada reduida, o
Kurzarbeitgeld, a Alemanya), que tracten d'evitar que els
treballadors es desvinculin de les empreses en dificultats;
els ajornaments d'impostos, i, en alguns casos, els paga-
ments directes a ciutadans (com als EUA) i les subvencions
directes a empreses (com a Franca i a Alemanya).

A Alemanya, el Govern proporcionara 822.000 milions (el
24% del PIB) de linies d'avals a través del KfW, un banc de
desenvolupament nacional, i d'un nou Fons d’Estabilitza-
Ci6 Economica, que també proporcionara 50.000 milions
d’euros en subvencions directes a petites empreses amb
menys de 10 empleats. A més a més, les autoritats han
ampliat I'accés i la generositat del Kurzarbeitgeld. Tot i que
sovint es compara amb I'ERTO d’Espanya, el sistema
Kurzarbeit és diferent en punts importants, ja que permet
una reduccié del temps de treball (i no solament els aco-
miadaments) i perqué el Govern paga un percentatge del
salari dels treballadors afectats. Tenint en compte que
aquestes mesures comporten un gran augment del défi-
cit, el Govern va sol-licitar al Parlament la suspensié del
«fre de deute» mitjancant una clausula d’emergéncia.
Limportilacobertura publica de les linies d"avals anuncia-
des per Alemanya (oportunament anomenades bazooka
pel Govern) sébn molt quantiosos i representaran una aju-
da més que benvinguda per a les empreses. Malgrat que,
ara com ara, les mesures s’han concentrat a proporcionar
liquiditat a les empreses, sera necessari augmentar la
inversié i la despesa per donar suport a la recuperacio
quan es relaxin les mesures de contencio.

A Franca, destaca un pla ambicids de subsidis de jornada
reduida, automatic i amb el 70% del cost salarial assumit
totalment per I'Estat, i un fons de compensacié per a
companyies amb un volum de negoci inferior a 1 milié
d’euros que pateixin caigudes superiors al 70% de la fac-
turacié. També s’ha anunciat I'ajornament de la reforma
de les pensions. A més a més, el Govern va anunciar un
paquet de 300.000 milions d’euros de garanties per a
préstecs a les pimes (fins al 70% del préstec).

Italia, el pais europeu més impactat pel coronavirus fins
ara, ha prohibit acomiadar treballadors en els propers dos
mesos per causes objectives i ha anunciat un paquet total
de 25.000 milions d’euros (1'1,4% del PIB) en forma de sub-
sidis per a les families, per a les empreses, per al sistema
sanitari i per a la proteccio civil. Ara com ara, les mesures
italianes han estat moderades, potser a causa dels temors
sobre la sostenibilitat del deute i per por a atacs especula-
tius al mercat de bons sobirans. Sera necessari proporcio-
nar més suport a l'economia italiana per evitar que quedi
danyada de forma permanent per aquesta crisi. El progra-
ma de compres de bons anunciat pel BCE hauria d’ajudar
a allunyar aquests temors, perd potser sera necessari més
suport a nivell europeu.

IM
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Als EUA, es va aprovar un paquet economic de dimensions
historiques de préstecs, d’avals i de subsidis a empreses. A
més a més, el paquet incloura pagaments directes a fami-
lies, fins a un maxim de 1.200 dolars per persona i 500 per
nen. S'estima que les mesures fiscals podrien superar els
1,2 bilions de dolars (el 6% del PIB).

A la Xina, les mesures han estat més cautes. De moment,
el Govern ha reduit les cotitzacions socials que paguen les
empreses i I'lVA, ha abaixat les tarifes electriques i ha sub-
sidiat les empreses perqué mantinguin l'ocupacié. Totes
aquestes mesures comportaran forts augments del deute
public en aquests paisos. No obstant aixd, com diu Mario
Draghi, expresident del BCE, en un article d’opini6 al
Financial Times, ens enfrontem a una guerra contra el
coronavirus, i aquestes mesures (que, sens dubte, s'aniran
expandint al llarg de la crisi) sén necessaries. Es el paper
apropiat de I'Estat protegir els ciutadans i l'economia con-
tra els xocs que no sén responsabilitat del sector privat i
que no pot absorbir. Aixi, és important incrementar les
ajudes a les persones que perdran la feina i fer tot el possi-
ble perque no la perdin. En aquest sentit, les linies d'avals
i de garanties a les empreses i als bancs posades en marxa
son molt apropiades. Les mesures fiscals directes (com els
pagaments directes a ciutadans als EUA i els subsidis
d‘atur i de jornada reduida) també contribueixen a impe-
dir un enfonsament total de la demanda i ajuden directa-
ment els ciutadans en dificultats financeres. |, molt proba-
blement, també sera crucial un augment de la despesa i
de la inversié publica per reactivar I'economia quan les
mesures de contenci6 hagin acabat.

La resposta europea

Les mesures per afrontar la crisi del coronavirus també
requereixen el suport daltres institucions, com els bancs
centrals i els organismes supranacionals. Aixi, la Comissié
Europea ha decidit suspendre les regles pressupostaries,
que, en temps normals, no autoritzarien aquests incre-
ments de la despesa. La Fed i el BCE també han anunciat
programes de compres d’actius sobirans de dimensions
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Mesures economiques adoptades a Alemanya, Franca i Italia

Mesures
fiscals

Ajornaments

Garanties
iavals

Alemanya

« Ampliacié del Kurzarbeitgeld, el pla de
subsidis de jornada reduida. El Govern
estima que 2,35 milions de persones es
beneficiaran d'aquest pla, amb un cost
estimat de 10.000 milions (el 0,3% del
PIB).

3.500 milions (el 0,1% del PIB) per a
sanitat (equipaments de proteccio,
desenvolupament de vacunes i altres
mesures).

100.000 milions (el 2,9% del PIB) per
recapitalitzar empreses a través del
Fons d'Estabilitzacié Economica.
50.000 milions (I'1,5% del PIB) per a
subvencions directes a petites empreses
(menys de 10 empleats).

Ajornaments d'impostos a empreses
(500.000 milions, el 14,5% del PIB).

822.000 milions (el 24% del PIB) en linies
d‘avals per a préstecs a empreses a
través del banc public de
desenvolupament KfW:

- Empreses amb menys de 2.000 milions

Franca

« Cost total estimat pel Govern: 45.000
milions ('1,9% del PIB).

« Cancel-lacié d'impostos a empreses:

cas per cas.

Pagament de I'atur temporal (chémage

partiel, semblant a I'ERTO). Entre el 70%

i el 100% assumit per I'Estat. Cost

estimat en 8.500 milions (el 0,4% del PIB)

en dos mesos.

Fons de solidaritat per a petites

empreses (volum de negoci inferior

a 1 milio).

2.000 milions (el 0,1% del PIB) per al

sistema sanitari.

Ajornaments d'impostos a empreses
(amb possibilitat de cancel-lacié; cost
estimat al marg: 35.000 milions, 1'1,5%
del PIB).

Ajornament de factures de gas,
electricitat i lloguer per a empreses.

300.000 milions (el 12,4% del PIB) en
linies d'avals per a petites i grans
empreses (entre el 70% i el 90% de
garantia en funcié de la dimensié de
I'empresa).

IM

Italia

3.500 milions (el 0,2% del PIB) per al

sistema sanitari.

Fons de 10.200 milions (el 0,6% del PIB)

per a families i empreses. Inclou:

- Ampliaci6 de fons per cobrir salaris.

- 100 euros al marg per a treballadors
que no poden teletreballar.

- 600 euros per a autonoms i pares
treballadors.

Credit fiscal del 60% del lloguer per a

petits negocis.

Ajudes als sectors de transport i aeri

(provisié de 600 milions per a la

nacionalitzacié d'Alitalia).

Ajornament fins a 220.000 milions

(el 12,3% del PIB) de préstecs a pimes
iindependents.

Ajornament fins a 10.700 milions (el
6,7% del PIB) d'impostos i prestacions
per a empreses.

Fins a 120.000 milions (el 6,7% del PIB)
en linies d'avals per a petites i grans
empreses.

CaixaBank Research

d'ingressos: el 80% de garantia per a
crédits fins a 200 milions.

- Empreses amb ingressos entre 2.000 i
5.000 milions: el 70% de garantia.

- Empreses amb ingressos superiors a
5.000 milions: garanties cas per cas.

«+ 400.000 milions (el 12% del PIB) en linies
d‘avals a través del nou Fons
d’Estabilitzacié Economica.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de les autoritats nacionals.

sense precedents (per a més detalls sobre les mesures
adoptades pels bancs centrals, vegeu el Focus «El corona-
virus contagia els mercats i la politica monetaria actua
d'urgéncia», en aquest mateix Informe Mensual). No obs-
tant aixo, I'expectativa dels augments ineludibles del deu-
te public també ha generat nous temors sobre la sosteni-
bilitat del deute d'alguns paisos (en particular, el d'Italia,
que, al final del 2019, vorejava el 135% del PIB). Ja s’ha
observat, en les ultimes setmanes, un augment de les pri-
mes de risc de certs paisos europeus, que només han
reculat després de I'anunci del programa de compres de
deute sobira per part del BCE. Malgrat que el banc central
hagi proclamat que esta disposat a comprar grans quanti-
tats de deute sobira, sera dificil contrarestar els atacs
especulatius sobre els bons de certs paisos, ja que la
monetitzacié del deute no esta permesa pel tractat euro-
peu. A més a més, malgrat que s’hagi dotat de flexibilitat,
el BCE esta limitat en la quantitat total de deute que pot
comprar de determinats paisos. Aquests atacs especula-
tius podrien qliestionar la integritat de la zona de I'euro.
Per aquest motiu, han ressorgit idees que ja s’havien pro-
posat en I'dltima crisi de la zona monetaria, amb la finali-

tat de mutualitzar la despesa relacionada amb la crisi
actual: els famosos eurobons o, en aquest cas, els «coro-
nabons». Ara com ara, les discussions dels caps d'estat
europeus s’han centrat en I'elaboracié de linies de credit
preventives del Mecanisme Europeu d’Estabilitat (MEDE),
I'organisme que va ajudar Grecia, Irlanda, Portugal i Espa-
nya el 2012. Aix0 representaria un element de mutualitza-
Cio, ja que tindrien el suport del capital del MEDE, propor-
cionat per tots els paisos de la zona de I'euro. L'elevada
qualitat crediticia de I'organisme li permet proporcionar
préstecs a tipus molt baixos. No obstant aixo, el valor afe-
git d'aquesta mesura no és gaire elevat, ja que els paisos
de la zona de I'euro ja es poden financar a tipus d'interés
molt baixos gracies a les compres de deute sobira del BCE.
A més a més, 'obtencié d’un préstec del MEDE podria ser
politicament toxic per a molts paisos que recorden el cas
grec (tot i que s'estigui parlant de reduir la condicionalitat
d’'aquestes linies de credit). Finalment, aquests préstecs
s'afegirien al deute dels paisos que els obtindrien, i no es
tractaria d'un veritable mecanisme de coasseguranca o de
mutualitzacid, al contrari d'un veritable eurobo.

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

ESTATS UNITS
2017 2018 1T 2019 272019 372019 4T 2019 12/19 01/20 02/20
Activitat
PIB real 24 29 2,7 2,3 2,1 2,3 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 45 4,7 34 3,6 42 39 55 39 44
Confianca del consumidor (valor) 120,5 130,1 1258 1283 132,1 127,0 1282 1304 130,7
Producci6 industrial 23 39 29 1,2 0,2 -0,7 -09 -1,0 0,0
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 574 589 54,7 524 494 48,1 47,8 509 50,1
Habitatges iniciats (milers) 1.209 1.250 1213 1.256 1.282 1.441 1.601 1.624 1.599
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 200 211 215 216 217 219 220
Taxa d'atur (% pobl. activa) 43 39 39 36 36 35 35 36 35
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,1 60,4 60,7 60,6 60,9 61,0 61,0 61,2 61,1
Balanga comercial® (% PIB) -28 -24 -3,0 -3, -3, -29 -29 -2.8
Preus
Inflacié general 2,1 24 1,6 1,8 18 2,0 23 25 23
Inflacié subjacent 1.8 2,1 2,1 2,1 23 23 23 23 24
JAPO
2017 2018 172019 2T 2019 3T2019 472019 12/19 01/20 02/20
Activitat
PIB real 22 03 08 09 1,7 -0,7 - - -
Confianca del consumidor (valor) 438 43,6 41,3 395 36,8 38,0 39,1 39,1 384
Producci6 industrial 29 1,0 -1, -1.2 -1, -6,3 -56 -23 =25
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 19,0 20,8 12,0 7,0 5,0 0,0 - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 28 24 2,5 24 23 23 2.2 24 24
Balanca comercial ' (% PIB) 0,5 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 -03 -04 -0,2
Preus
Inflacié general 0,5 1,0 03 08 03 0,5 08 0,7 05
Inflacié subjacent 0,1 03 04 0,6 06 0,7 08 08 06
XINA
2017 2018 172019 272019 372019 472019 12/19 01/20 02/20
Activitat
PIB real 6,9 6,7 64 6,2 6,0 6,0 - - -
Vendes al detall 10,3 9,0 85 85 7,6 7,7 8,0 -20,5 -20,5
Producci6 industrial 6,6 6,2 64 56 50 59 6.9 -13,5 -13,5
PMI manufactures (oficial) 51,6 50,9 49,7 49,6 49,7 499 50,2 50,0 35,7
Sector exterior
Balanga comercial 420 352 381 395 428 424 424 377 377
Exportacions 79 9,9 1,3 -1,0 -0,4 1.8 7,4 -17,2 -17,2
Importacions 16,3 15,8 4,4 -338 -6,3 30 16,2 -4,0 -4,0
Preus
Inflacié general 1,6 2,1 1,8 2,6 29 43 4,5 54 52
Tipus d'interés de referéncia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi per dolar 6.8 6,6 6.8 6.8 70 70 7,0 6,9 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.

CaixaBank Research ABRIL 2020 20



ECONOMIA INTERNACIONAL |

ZONA DEL'EURO

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

Vendes al detall (variacié interanual)
Producci6 industrial (variacié interanual)
Confianca del consumidor
Sentiment economic
PMI manufactures
PMI serveis
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacid interanual)
Taxa d’atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacio interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacio interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

11,3
2,7
2,8
24
1.8

2018

16
10
49
1115
55,0
54,5

15
8.2
34
9.1
10,6
19
1.6
1.7
0,7

1T 2019

25
-0,5
-7,0

105,8
49,1
524

14
7.8
32

2T 2019

2,1
-14
-7,0

103,8
47,7
53,1

1.2
7,6
3,1
85
10,0
1.2
03
1,5
02

372019

27
2,1
-68

102,0
46,4
528

1,0
75
3,1
85
9.8
1.2
06
1.5
05

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

General
Subjacent

Sector exterior

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

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

Crédit i diposits dels sectors no financers

2017

15
1,0

2017
3,2
81

-0,7
2,7
96,5

2018

1.8
1,0

2018

3,2
73
-0,6
2,6
98,9

1T 2019

14
1,0

1T 2019
31
7.2

-05
2,6
97,3

2T 2019

14
1,1

2T 2019

2,8
7,1
-0,7
2,7
97,3

3T 2019

1.0
09

3T 2019

3,0
75
-038
2,7
97,7

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

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

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

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

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

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

2017

25
26

1.3
1.7
10,2

-2,7
1,6

04

2018

38
30

1.2
1.6
79

15
42

03

1T 2019

3,7
33

1,2
16
71

-04
34

03

2T 2019

39
33

1,1

1.6

76
04
49

03

3T 2019

39
34

1,1

1.5

8,6
0,7
=17

03

4T 2019

18
28
-76

100,6
46,4
523

1.0
7,5
32
84
98
09
05
09
00

472019

1,0
1,2

472019

31
7,7
-08

96,9

4T 2019

11/19

2,3
-1,7
-7,2
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Notes: 1. Ponderat pel flux de comerg exterior. Valors superiors signifiquen apreciacic de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei

de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.
Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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Mesures economiques per contrarestar I'impacte

de la COVID-19 a Espanya

L'epidémia de la COVID-19 afecta de ple Espanya: segons
xifres oficials, a 31 de marg, més de 90.000 persones s’han
infectat i, per desgracia, més de 8.000 han mort. Davant la
gravetat de la situacid, el Govern va declarar I'estat d'alar-
ma el 14 de marg i va decretar, entre altres mesures, la limi-
tacié de moviments de la poblacié i el tancament d’esco-
les, de comercos i d'altres establiments, llevat dels de
primera necessitat. Amb posterioritat, va paralitzar tota
I'activitat economica no essencial entre el 30 de margil'11
d’abril.

Com s’explica detalladament ala conjuntura «Crisi COVID-19:
un xoc sense precedents», en aquest mateix Informe Men-
sual, cal esperar una caiguda del ritme d'activitat significa-
tiva i concentrada en el temps, en particular mentre durin
les mesures de confinament, i un rebot quan s’aixequin.
Els indicadors d’activitat disponibles son molt limitats,
pero dades d'alta freqliencia, com la demanda eléctrica
diaria, ens mostren que I'impacte, a curt termini, pot ser
molt elevat (vegeu el primer grafic). En termes del PIB, la
contraccié per a I'any 2020 es podria situar al voltant del
—3,6% si les mesures de confinament i de restriccio de I'ac-
tivitat es relaxen rapidament en les properes setmanes.
No obstant aixo, la incertesa que envolta aquesta xifra és
molt elevada i depen, en gran part, del temps que caldra
mantenir actives les mesures de contenci6 del virus. Si és
necessari prolongar-les més en el temps, la correccid seria
major i la recuperacio, més gradual.

Laresposta de les politiques ptbliques per mitigar
I'impacte de la COVID-19 a Espanya

Davant aquesta crisi de salut publica, I'ambit prioritari
d‘actuacio passa per reforcar el sistema sanitari, amb la
finalitat d'augmentar-ne la capacitat per tractar els ma-
lalts i de trobar solucions cientifiques per afrontar la pan-
démia, dos ambits indispensables perqué puguem re-
prendre com més aviat millor la vida on la vam deixar
abans de I'arribada de la COVID-19.

Pero, davant un xoc d'aquesta naturalesa, temporal i de
causa externa, també és important reduir al maxim el con-
tagi a I'economia per assegurar que I'aturada de l'activitat
i de 'ocupacio també sigui temporal. Per aquest motiu, és
necessaria una resposta contundent i coordinada de les
politiques economiques, tant a nivell nacional com a nivell
europeu i mundial.” Lobjectiu és permetre que I'activitat i
I'ocupacié es reprenguin després del xoc de manera rapi-

1. Per a més detalls sobre les mesures implementades a la resta del mén i
sobre la resposta de la politica monetaria i financera, vegeu els Focus i la
conjuntura d’economia mundial en aquest mateix Informe Mensual.

2. Vegeu Baldwin, R. (2020), «Keeping lights on: economic medicine for a
medical shock», VoxEU, https://voxeu.org/article/how-should-we-think-
about-containing-covid-19-economic-crisis.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Xarxa Eléctrica d’Espanya.

daifacilitar que no s'interrompi el flux circular d'ingressos
de I'economia i que els diners continuin circulant entre els
diferents agents economics.?

Amb aquest objectiu, el Govern espanyol ha presentat una
bateria de mesures per reduir I'impacte de la crisi sobre
les families, els treballadors i les empreses.? Les ajudes
directes aprovades fins ara ascendeixen a 21.000 milions
d’euros (I'1,7% del PIB). A més a més, s’han adoptat altres
mesures, com una linia d’avals fins a 100.000 milions i una
moratoria per a deutors hipotecaris. Per protegir les fami-
lies que es troben en una situacié especialment vulnerable
a conseqiiencia d'aquesta crisi, el Govern ha establert la
garantia de subministraments basics (electricitat, aigua,
gas i telecomunicacions).

Per protegir els treballadors, s'ha facilitat 'adaptacié de la
jornada laboral i el teletreball sempre que sigui possible.
Igualment clau ha estat la flexibilitzacié dels ERTO perque
els treballadors i els autonoms afectats per la crisi puguin
mantenir un flux d'ingressos i tornar rapidament a la feina
quan se superi el periode de confinament. Amb aquesta
finalitat, es considera que el coronavirus és una causa de
forca major i s'amplia la cobertura d'atur per ERTO a tots els
treballadors afectats.

Finalment, per protegir les empreses, el Govern ha esta-
blert, entre altres mesures, un ajornament del pagament
d’impostos per a les pimes, la bonificacié de les quotes a la
Seguretat Social dels treballadors afectats pels ERTO i una
linia d'avals per a empreses i autonoms fins a 100.000 mi-
lions d’euros amb la finalitat de salvaguardar-ne la liquidi-
tat. En el primer tram de la linia d’avals (20.000 milions

3.Peramés detalls sobre les mesures, vegeu la Nota Breu «Politiques econo-
miques contra el coronavirus» del 18 de marg del 2020.
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d’euros), I'Estat garantira el 80% del préstec per a les pi-
mes i per als autbonoms, mentre que, per a la resta de les
empreses, la garantia publica ascendira al 70% per als prés-
tecs nous i al 60% per a les renovacions.

Un paquet de mesures per afavorir que els efectes
negatius sobre lI'ocupacio i sobre I'activitat siguin
transitoris

El conjunt de mesures aprovades pel Govern espanyol
configura una resposta contundent a l'impacte economic
de la COVID-19 i estableix les bases perque els efectes
negatius sobre I'ocupacié i I'activitat siguin transitoris i
perqueé la recuperaci6 repunti quan es controli I'epidemia.
El suport a tots els sectors afectats de la societat és neces-
sari per evitar que un xoc de caracter transitori acabi dei-
xant unes cicatrius persistents. L'objectiu ultim és salva-
guardar, en la mesura que sigui possible, el benestar
economic de la poblacié i la capacitat productiva.

Cal destacar I'aposta del Govern per afavorir els ERTO i per
evitar al maxim els acomiadaments (de fet, el Govern va
decretar com a acomiadament no procedent tot el que fos
degut al coronavirus, amb el conseglient augment dels
costos). El caracter generalitzat de la promocié de mesures
d‘ajust intern de les plantilles és una novetat al mercat la-
boral espanyol, que, en altres moments de crisi, s’ha incli-
nat per mesures de flexibilitat externa (per exemple, aco-
miadaments). Aquesta aposta per la flexiseguretat és una
prova descomunal per al mercat laboral espanyol, de la
qual segur que podrem aprendre llicons per a crisis futu-
res. En I'actualitat, els treballadors afectats per un ERTO
reben una prestacié per atur que correspon al 70% de la
base de cotitzacié durant els sis primers mesos, amb un
topall minim (502 euros) i un topall maxim (1.402 euros).
Aixi, el treballador rep ingressos mentre dura I'ERTO, tot i
que siguin una mica inferiors al seu salari,* i, sobretot,
manté la relacié laboral amb I'ocupador per reprendre
I'activitat com més aviat millor (per a més detalls, vegeu el
requadre sobre I'abecé dels ERTO).

Aquestes mesures son paral-leles a les ajudes especifiques
per a les empreses i per als autonoms (ajornament d'im-
postos, bonificacions en les quotes de la Seguretat Social i
avals publics), que els proveeixen de liquiditat per evitar la
fallida durant l'estat d'alarma i que haurien de permetre
que puguin reprendre rapidament I'activitat quan acabi la
crisi. Cal destacar que una contrapartida de les ajudes a les
empreses que realitzen un ERTO és el manteniment d‘a-
quests llocs de treball, com a minim, durant els sis mesos
posteriors, la qual cosa dona una certa estabilitat laboral
als treballadors afectats.

4. El 2019, una prestacid per atur contributiva mitjana corresponia al vol-
tant del 50% del salari brut mitja.

IM

L’'abecé dels expedients de regulacié temporal
d’ocupacié (ERTO)

A. Queé és?

Un ERTO és una suspensié temporal del contracte de treball o una
reduccid de la seva jornada per causes economiques, técniques,
organitzatives o de produccié o derivades de forca major (com,
en aquest cas, per la COVID-19).

B. Quan utilitzar-ho?

L'ERTO esta pensat per ajustar la plantilla en situacions transitories
de dificultat de I'empresa i no contempla indemnitzacions
d’acomiadament (al contrari que els expedients de regulacié
d’ocupacié [ERQ]).

C. Quins beneficis té?

Per a I'empresa:

— Ajusta la plantilla en
moments de dificultat (sense
costos d'acomiadament).

— Manté el capital huma quan
arriba la recuperacio.

Per al treballador:

- Rep una prestacio per atur
mentre no treballa.

— Manté el seu lloc de treball
durant una crisi (evita la
peérdua de la feina).

Font: CaixaBank Research.

Limpacte sobre els comptes publics sera significatiu, pero
manejable, perque enguany les necessaries mesures d'es-
timul fiscal pressionaran a I'alca el déficit i el deute publics,
que podrien assolir el 2020 cotes superiors al 5% i al 105%
del PIB, respectivament, pero que s’haurien de normalit-
zar tan aviat com es reprengui l'activitat.

Tota aquesta accié de politiques publiques va dirigida a
mitigar els problemes que provoquen les mesures de con-
finament. No obstant aixo, I'elevada incertesa que envolta
I'evolucié de l'epidémia i I'impacte de les mesures preses
fara necessari modular aquestes respostes. La tasca de les
politiques publiques no acaba aqui: la segiient etapa con-
sistira a continuar adaptant (i adoptant) mesures perqué
tothom torni sa i estalvi i com més aviat millor a la feina.’

Josep Mestres Domeénech

5.Vegeu Ichino, A. et al. (2020), «Transition steps to stop COVID-19 without
killing the world economy», https://voxeu.org/article/transition-steps-
stop-covid-19-without-killing-world-economy.
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 472019 01/20 02/20 03/20
Indtstria
index de produccié industrial 32 03 0,0 14 09 0,5 -2,1
Indicador de confianca a la industria (valor) 1,0 -0,1 -38 4,6 -2,0 =52 =52 -4,0 -7,0
PMI de manufactures (valor) 54,7 533 51,1 499 48,2 47,2 48,5 504
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 229 25,7 258 219 13,0 8,0
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 104 17,2 323 31,1 19,5 50 2,7
Preu de I'habitatge 6,2 6,7 6.8 53 4,7 36 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 10,0 4,0 1,0 1,5 2,1 14 09
PMI de serveis (valor) 56,6 54,8 553 53,2 53,5 53,6 523 52,1
Consum
Vendes comerg al detall 1,0 0,7 14 2.2 33 2.3 1,7
Matriculacions d’automobils 79 7.8 -7,0 44 -7.9 5,1 -7,6 -6,0
Indicador de confianga dels consumidors (valor) -34 -4,2 -4,8 -4,0 -58 -10,5 -11,5 -7.9 -11,6
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 2,6 2,7 32 24 1,8 2,1 - - -
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 17,2 15,3 14,7 14,0 13,9 13,8 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 36 3,1 29 2.8 2,5 2.2 1,8 1,9
PIB 29 24 2,2 2,0 1,9 1,8 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2017 2018 172019 2T 2019 3T 2019 472019 01/20 02/20 03/20
General 2,0 1,7 1,1 09 03 04 1,1 07 0,1
Subjacent 1,1 09 0,7 08 09 1,0 1,0 1,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 4T 2019 01/20 02/20 03/20
Comerg de béns
Exportacions (variacio interanual, acum. 12 mesos) 89 29 24 23 1,7 1,8 2,1
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 10,5 56 6,1 39 3,0 1,0 03
Saldo corrent 31,1 233 19,6 20,6 21,0 239 23,8
Béns i serveis 41,6 32,6 30,2 31,5 314 341 355
Rendes primaries i secundaries -10,5 -93 -10,6 -10,9 -104 -10,1 -11,6
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 33,9 29,1 25,5 26,6 26,3 29,1 29,0

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

2017 2018 1T 2019 2T 2019 3T 2019 472019 01/20 02/20 03/20
Diposits
Diposits de llars i empreses 2.8 3.2 52 58 54 54 43 44
Alavista i estalvi 17,6 109 113 109 10,3 10,3 8,6 9,1
A termini i preavis -24,2 -19,9 -13,7 -12,8 -13,2 -139 -15,7 -16,7
Diposits d'AP -8,7 154 17,8 15,7 3,7 -2,1 43 -79,8
TOTAL 1,9 3,9 59 6,3 53 4,9 3,8 -0,8
Saldo viu de credit
Sector privat -2,2 24 -2,1 =11 =11 =15 =11 -14
Empreses no financeres -3,6 -55 -55 -3,0 -23 -3,0 -2,1 -30
Llars - habitatges -28 -1,9 -1,1 -1,2 -1.3 -0,7 -0,8 -0,8
Llars - altres finalitats 3,7 5,1 42 338 23 -0,1 04 06
Administracions publiques -9,7 -10,6 -104 -7.2 -54 -1,2 3,7 0,1
TOTAL -2,8 -2,9 -2,6 -1,5 -1,4 -1,5 -0,8 -1,3
Taxa de morositat (%)* 7.8 58 57 54 5,1 4,8 4,8

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

a la pandéemia

L’economia portuguesa encarava l'any 2020 amb soli-
desa. El 2019, el PIB va avancar el 2,2% i va superar la
majoria de previsions, i els indicadors de consum i
d’activitat del comencament del 2020 suggerien que
I'activitat mantenia un bon to (al febrer, els indexs coinci-
dents del consum privat i de I'activitat agregada apunta-
ven a creixements del 2,7% i del 2,3%, respectivament).
Aixi mateix, els comptes publics van acabar el 2019 amb
superavit, el saldo corrent es va apropar a I'equilibri i I'atur
es va situar per sota del 7%.

Pero la COVID-19 ha capgirat I’escenari. Malgrat que
encara no es disposa d’indicadors economics que capturin
I'impacte de la COVID-19 sobre l'activitat portuguesa (a
Portugal, el brot no es va fer sentir fins al comencament
de marg), I'entrada en vigor, el 18 de marg, de I'estat
d’emergencia (amb les consegiients mesures d'aillament
social, fonamentals per frenar I'extensié de la pandémia)
ha comportat una congelaci6 de I'activitat economica.
Aixi, hi ha sectors i empreses que, en I'iltima quinzena de
marg, han reportat descensos de l'activitat superiors al
70% (pastisseries i restaurants), mentre que el transit a les
autopistes es va reduir el 75% en la tercera setmana de
marg.! Aquestes mesures tenen un cost econdomic clar
pero transitori, i, després de la seva retirada, cal esperar
que l'activitat es recuperi amb celeritat.

Portugal s’enfronta a una caiguda de l'activitat severa
pero transitoria. La incertesa sobre I'impacte economic
de la COVID-19 és alta, pero la parada sobtada en les ulti-
mes setmanes de marg fara que es noti ja en les xifres
d‘activitat del 1T, amb una caiguda en termes intertrimes-
trals, pero encara amb un lleuger creixement interanual.
No obstant aix0, en el 2T, estimem que l'activitat es con-
traura gairebé el 15% en relacié amb el trimestre anterior.?
Aquesta xifra assumeix que sectors com el turisme,
I'allotjament, la restauraci6 o les activitats culturals, entre
d’altres, estaran parats o es veuran seriosament afectats
(amb un pes proper al 20% del VAB); altres sectors, com la
industria, la construccid i les activitats immobiliaries, veu-
ran limitada l'activitat per les mesures de mitigacio i
d‘aillament (en conjunt, prop del 40% del VAB), i, per a la
resta de sectors, sempre que es puguin adaptar al teletre-
ball, s'assumeix un funcionament més normal de I'activitat.

Si el control de la pandémia a Portugal es produeix segons
les previsions (entre el final d'abril i les primeres setmanes
de maig), l'activitat es podra recuperar de manera subs-
tancial en el 3T i desfara una part de les pérdues patides.

1. Segons les dades del Ministeri d'Infraestructures i Habitatge.

2. Estimacions basades en I'impacte d’una aturada propera a les vuit set-
manes sobre el VAB dels diversos sectors, classificats com aturats, limi-
tats, en funcionament normal o en sobreactivitat.

Portugal: previsions economiques

2020 2021
2019 Fepr, Marg Febr. Marg
2020 2020 2020 2020
PIB 2,2 1,7 -34 16 59
Inflacio 03 07 01 1 09
Taxa d'atur 6,5 64 82 63 6,8
Ocupacié (var. ia.) 1 05 -26 02 19
Saldo public
(% del PIB) 0,22 -0,1 3,6 0.2 -06
Deute public
(% del PIB) 177 14,6 1249 110,6 116,6
Preu.de I'habitatge 97 44 04 37 32
(var. ia.)
ol 17 57 23 54 58

d’habitatges (var. ia.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal i del Banc de Portugal.

Aixi, en aquest escenari, projectem una contraccié del PIB
per al conjunt de I'any 2020 del -3,4% (en relacié amb el
creixement de I'1,7% anterior). El 2021, el creixement del
PIB s'aproparia al 6%, sobretot pels efectes de base. No
obstant aixo, és probable que aquesta crisi tingui efectes
duradors en alguns sectors, que es recuperaran de forma
més gradual. Entre aquest sectors, destaca el cas del turis-
me, que representa gairebé el 8% del PIB i el 15% del con-
sum de les families (xifres del 2018). Aixi mateix, també és
probable que la recuperacié del mercat laboral sigui més
gradual, i estimem una taxa d'atur del 8,2% en el conjunt
del 2020 (amb anterioritat, del 6,4%). D'aquesta manera, al
final del 2021, el nivell del PIB se situaria encara I'1,5% per
sota del nostre escenari anterior.

Aixi mateix, la sotragada provocada per la COVID-19 es
notara de manera generalitzada en totes les altres princi-
pals variables macroeconomiques: comptes externs,
comptes publics i mercat immobiliari. En aquest Gltim cas,
per exemple, la contraccié de les compravendes pot ser
superior al 20% el 2020.

Mesures excepcionals de compensacié/mitigacio
de I'impacte economic

Les mesures per mitigar I'impacte economic de la COVID-19
a Portugal no estan encara totalment definides, atés el
sorgiment més tarda del brot. Amb la informacié disponi-
ble al final de marg, estimem que el total de les ajudes -
que inclouen mesures de liquiditat, ajornament d'obliga-
cions contributives i fiscals, i suport directe a les
families— s'apropa als 12.500 milions d’euros, és a dir, el
6,2% del PIB.
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Portugal: mesures economiques per afrontar la COVID-19

Mesura (milig:spg’:uros) % del PIB
Total de les mesures 12.860 6,2
Mesures amb impacte sobre la despesa publica 2.300 11
Suport a l'ocupacié (acomiadaments temporals*) 2.000 10
Refor¢ del sistema sanitari amb 1.800 metges i 900 infermers

Subsidis a les families per aillament preventiu i assisténcia als fills (pel tancament d’escoles) 20 o
Mesures per garantir la liquiditat de les empreses 10.560 5,1
Linies de credit als sectors turistic, téxtil, vestit i calcat i a les industries extractives i de fusta 3.060 1,5
Linies de crédit a altres sectors 200 01
Flexibilitzacié en el pagament d’obligacions fiscals i de contribucions socials 6.200 30
Garanties de crédit, amb suport de I'Estat, a les empreses exportadores (en especial, fora de la UE) 700 03
Ajornament de les quotes de préstecs bancaris i eliminacié de comissions minimes en pagaments electronics 400 02

Nota: * Segons les declaracions del primer ministre, el cost mensual d‘aquestes mesures s'estima en 1.000 milions d'euros i podrien estar en vigor durant dos mesos.

Font: CaixaBank Research, a partir d'informacié del Govern de Portugal.

Entre aquestes mesures, les que tenen un impacte directe
sobre la despesa publica i que ja estan anunciades (reforg
del sistema nacional de salut i subsidis a les families)
representen 1'1,1% del PIB. En aquest grup, destaquen, en
especial, els subsidis a les families i el regim simplificat de
suspensié temporal dels contractes laborals, amb el qual
la Seguretat Social assegura gairebé el 50% de la remune-
racié bruta fins a un maxim de 1.905 euros. Si, com estimem,
aquestes mesures es mantenen en vigor dos mesos, el cost
total de les ajudes per acomiadament temporal sera de
2.000 milions d’euros (I'1% del PIB).3

Les mesures dirigides contra els problemes de liquiditat
de les empreses arriben als 10.600 milions d'euros (el 5,1%
del PIB) i s'enfoquen essencialment a:

i) Ajornar i flexibilitzar els pagaments de les obligacions
fiscals.* El Govern estima que la quantitat d'aquests
ajornaments puja fins als 5.200 milions d’euros (el 2,5%
del PIB). A I'area contributiva, també es flexibilitzen els
pagaments, i s'estima que afectara 1.000 milions d'euros
(el 0,5% del PIB). Per exemple, les contribucions a la
Seguretat Social de I'abril, del maig i del juny es pagaran
en el segon semestre del 2020. Aixi mateix, les reten-
cions de I'IRPF i els pagaments de I'lVA es podran ajor-
nar entre 3 i 6 mesos a partir de l'abril.

ii) Linies de crédit a les empreses’ per valor de 3.000 milions
d’euros (I'1,5% del PIB), que es vehiculen a través del
sector bancari i ofereixen condicions de financament
més favorables que les linies de credit habituals: tipus
d’interés més baixos, periodes de caréncia dels costos
financers i venciments més llargs, entre daltres.

3. Segons declaracions publiques, el cost mensual és de 1.000 milions
d’euros.

4. Els detalls concrets s'especifiquen a https://covid19estamoson.gov.pt/
medidas-de-apoio-emprego-empresas/

iii) Linies de credit amb garantia de I'Estat, dirigides, en
especial, al sector exportador amb 700.000 milions
d’euros (250.000 milions més que abans).

iv) Lliuraments més rapids (o ajornament dels reemborsa-
ments) dins I'ambit dels fons comunitaris Portugal
2020.° Es promou el pagament gairebé immediat de les
despeses ja realitzades i dels pagaments a proveidors,
aixi com l'ajornament automatic dels reemborsaments
per un periode de 12 mesos. Aquestes dues mesures
permetran injectar recursos de financament a les em-
preses beneficiaries de fons per valor de 400.000 mi-
lions d’euros.

Més enlla d’aquestes mesures, n’hi ha d'altres destinades a
donar suport a les families i a les empreses, entre les quals
destaquen I'eliminacié de les comissions minimes sobre els
pagaments electronics en comercos i I'ajornament de les
quotes crediticies. A més a més, el Banc de Portugal també
ha apuntat a un relaxament de les condicions d’accés al cre-
dit personal.” Finalment, també destaquen els anuncis de
diferents institucions financeres per fer costat a les empre-
ses i a les families, com, per exemple, la flexibilitzacio de les
condicions per accedir a moratories crediticies.

Paula Carvalho, Teresa Gil Pinheiro i Daniel Belo

5. Linies de credit per import de 3.260 milions d’euros, dirigides a pimes i
a microempreses de tots els sectors d'activitat, perdo amb major incidén-
cia en turisme, en industria téxtil, en vestuari, en calcat, en extractivaien
fustera. Hi poden optar les empreses amb una caiguda de les vendes del
20% o més en els 30 dltims dies i en relacié amb els 30 dies immediata-
ment anteriors. La caiguda ha de ser comprovada en la data de la contrac-
tacio. Aquesta linia funciona en régim de garantia mutua (el 80% garantit
per entitat publica), de manera que les condicions de financament seran
forca favorables per al sector empresarial. Segons dades de la IAPMEI i de
I'eGOV.

6. Nota del Consell de Ministres del 30 de mar¢ del 2020 — Mesures
extraordinaries de suport a I'economia i de manteniment de 'ocupacié
en I'ambit de Portugal 2020.

7. Comunicat del Banc de Portugal sobre la implementacié de la Recoma-
nacié macroprudencial en vigor en I'ambit del crédit als consumidors.
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2018 2019 272019 372019 472019 1T 2020 01/20 02/20 03/20
index coincident d'activitat 26 23 24 22 2,1 2,1 23
Industria
index de produccié industrial 0,1 24 2,2 4,1 0,5 23 1,0
Indicador de confianca a la industria (valor) 08 -32 -33 -3,7 -43 -4,6 -34 -4,2 -6,1
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 19,1 7,1 164 13,2 7,1
Compravenda d’habitatges 16,8 1,7 -6,6 -0,2 6,1
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 58 75 75 79 8,0 8,5 79
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 48 7,1 49 58 6,8 7.2
Indicador de confianca als serveis (valor) 14,1 129 14,2 11,5 10,6 58 8,2 6,5 2,7
Consum
Vendes comerg al detall 42 46 59 4,5 37 42 8,5
Indicador coincident del consum privat 2,5 23 2,2 24 2,6 2,7 2,7
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 46 -80 -89 -7,6 =71 -8,6 -7.8 -8,1 -99
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23 1,0 09 09 0,5 0,1 0,0
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 7,0 6.5 6,3 6,1 6,7 6,7 6.5
PIB 2,6 2,2 2,1 1,9 2,2
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 2T2019 372019  4T2019  1T2020 01/20 02/20 03/20
General 1,0 03 0,5 -0,2 03 04 08 04 0,1
Subjacent 0,7 0,5 06 0,1 04 0,2 04 0,1 0,0
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 2T 2019 372019 472019 1T 2020 01/20 02/20 03/20
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 51 36 33 2,1 36 36
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 8.2 6,6 83 7.8 6,6 53
Saldo corrent 0,8 -0,2 -0,2 -0,6 -0,2 -0,2
Béns i serveis 1.5 08 05 0.2 038 1,0
Rendes primaries i secundaries -0,7 -1,0 -0,8 -0,8 -1,0 -1,2
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,8 19 1,7 14 1,9 1,9

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

2018 2019 272019 372019 472019 1T 2020 01/20 02/20 03/20
Diposits’

Diposits de llars i empreses 38 50 45 53 52 56
A la vista i estalvi 14,3 14,4 13,3 15,1 14,9 16,5
A termini i preavis -30 -24 -23 -25 -28 -34

Diposits d'AP -19 -13,6 -11,9 -17,1 -13,7 =37

TOTAL 35 4,0 3,6 4,1 4,2 53

Saldo viu de crédit’

Sector privat -15 -1,2 -13 -0,7 -0,6 -04
Empreses no financeres -4,0 -4,2 4,1 -33 -33 -3,7
Llars - habitatges -0,8 -0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0
Llars - altres finalitats 42 4,1 2,7 4,2 6,3 8,7

Administracions publiques 24 -85 -82 -6,4 7,1 -49

TOTAL -1,4 -1,5 -1,6 -1,0 -0,9 -0,5

Taxa de morositat (%)? 94 6,1 83 7,7 6,1

Notes: 1. Residents a Portugal. Les variables de crédit no inclouen titulitzacions. 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'envelliment a Espanya i a Portugal i el seu impacte sobre el creixement
economic: un enfocament regional

L'envelliment poblacional sera un dels factors clau que, juntament amb la revolucié tecnologica i amb el canvi climatic, redefini-
ran les nostres societats en les properes décades. Una poblacié més envellida canviara forcosament la configuracié de les nostres
societats i de les nostres economies, perqueé I'envelliment poblacional té un impacte significatiu sobre el creixement economic.
Aquesta és la qiiestié que abordarem en aquest i en els segiients articles del Dossier, en els quals posarem el focus en les econo-
mies espanyola i portuguesa.

L'envelliment afecta el creixement economic, ja que redueix la forca laboral i la seva productivitat

El principal factor que, en un context d’envelliment poblacional, pot llastar el nivell de produccié d'una economia d’'una manera
directa és la reduccié de la forca laboral. Si no es produeixen canvis significatius en les taxes d'ocupacié de la poblacié més gran,
un descens de la poblaci6 en edat de treballar reduira la forca laboral agregada i, per tant, la capacitat de creixement del conjunt
de I'economia. De la mateixa manera, si es redueix el pes relatiu de la poblacié en edat laboral en relacié amb el conjunt de la
poblacié, també disminuira el creixement del PIB per capita.

D'altra banda, I'envelliment afecta també la productivitat agregada de I'economia, ja que cada grup d’edat té unes competencies
i unes habilitats diferents. Els canvis en la composicié per edats de la poblacié influeixen en la composicié agregada de les habi-
litats, la qual cosa es pot traduir en canvis en la productivitat laboral. Com ho mostra un estudi recent del Banc d’Espanya,’ els
treballadors més grans tenen més habilitats de planificacié i de lectura, mentre que les seves habilitats fisiques, d’escriptura o
numeriques disminueixen. Aixi mateix, segons alguns estudis, les empreses amb plantilles més envellides tenen més aversio al
risc a I'hora de prendre decisions d’inversid i menys incentius per adoptar canvis tecnoldgics, la qual cosa pot acabar provocant
que siguin menys productives.?

Espanya i Portugal son societats cada vegada més envellides

Les societats espanyola i portuguesa cada vegada estan més envellides. El 2019, un de cada cinc espanyols tenia 65 anys o més, i
es preveu que, el 2050, la proporcié sigui un de cada tres, és a dir, més de 17,5 milions de persones. A Portugal, parlem del 22%
de la poblacié el 2019 i del 35% (3,2 milions) el 2050.3

El descens de la natalitat és el principal factor que explica I'envelliment, ja que redueix la part inferior de la piramide poblacional.
Ja al comencament de la década dels vuitanta, tant a Espanya com a Portugal, la taxa de fertilitat es va situar per sota de la taxa
de reemplacament (la taxa que assegura que la poblacié total es manté constant sense immigracio i que se situa al voltant dels
2,1 fills per dona) i, des dels anys noranta, es troba molt per sota, al voltant dels 1,3 fills.*

A la baixa natalitat s'afegeix I'augment de I'esperanca de vida, que eixampla la part superior de la piramide poblacional, ja que
incrementa la dimensié de la poblacié d'edat avancada. L'esperanca de vida s'ha allargat fins als 86 anys a Espanya i fins als 84,3
anys a Portugal, i s'espera que, el 2050, se situi per damunt dels 89 anys als dos paisos. Es més, no solament augmenten els anys
de vida, sin6 que cada vegada els viurem en millors condicions. Segons I'OCDE, la meitat de I'esperanca de vida, a partir dels 65
anys, sera amb bona salut.®

A conseqliencia d'aquestes tendéncies, la poblacié d’edat avangada continuara creixent, mentre que el més probable és que la
poblacié en edat de treballar es mantingui constant o, fins i tot, disminueixi. Aixi, la taxa de dependéncia, que és la ratio entre la
poblacié més gran de 65 anys i la poblaci6 en edat de treballar, que es va situar el 2018 en el 29,6% a Espanya (el 33,9% a Portugal),
s'ampliara el 2040 fins al 49,6% (el 56,4% a Portugal).®

1. Vegeu Anghel, B. i Lacuesta, A. (2020), «<Envelliment, productivitat i situaci6 laboral», Butlleti Economic, 1/2020.
2.Vegeu Ozimek, A., DeAntonio, D. i Zandi, M. (2018), «Aging and the productivity puzzle», Moody’s Analytics.

3. Vegeu Unié Europea (2018), «The 2018 Ageing Report».

4. Segons els indicadors demografics basics de I'INE.

5.Vegeu OCDE (2015), «Health at a glance», Paris.

6. Vegeu Unié Europea (2018), «The 2018 Ageing Report».
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L'Espanya buidada i el Portugal desertitzat envelleixen més rapid que la resta de regions

Lenvelliment poblacional afecta amb més intensitat les regions de I'Espanya buidada i del Portugal desertitzat, com sén popu-
larment conegudes les arees geografiques dels dos paisos que han patit una despoblacié important en els dltims anys.

La principal rad és que, des de fa diverses decades, una part important de la poblacié, majoritariament en edat de treballar, ha
anat emigrant de zones pertanyents a I'Espanya buidada i al Portugal desertitzat cap als principals nuclis urbans dels dos paisos
(a Espanya, situats a les zones costaneres i a Madrid), un factor clau de desequilibri demografic entre regions. A partir dels anys
2000, laimmigracié estrangera va compensar, perd, una part d'aquest desequilibri, i, en I'actualitat, gairebé totes les comunitats
autonomes (CA) s6n, en major o0 en menor grau, receptores netes d'immigrants.” No obstant aix0, aquesta immigracié no ha
aconseguit compensar completament la perdua de poblaci6 que continuen patint les regions de I'Espanya buidada i del Portugal
desertitzat. Una conseqiiencia inevitable és que, actualment, només a quatre CA (Madrid, Mrcia, Balears i Ceuta i Melilla), el
saldo vegetatiu (és a dir, la diferéncia entre el total de naixements i de defuncions) és positiu i, en algunes, com Galicia i Castella i
Lled, és particularment negatiu. En canvi, al comengcament dels anys vuitanta, a totes les CA, naixien més persones de les que
morien.

A més a més, dins una mateixa regio, la despoblacio afecta, en particular, les zones rurals, i és precisament a I'Espanya buidada i
al Portugal desertitzat on es concentra una bona part d'aquestes zones. D'aquesta forma, I'envelliment a les zones rurals d'aques-
tes regions és encara més elevat que a les zones urbanes, la qual cosa constitueix un enorme desafiament social.®

Aquestes diferéncies regionals en I'envelliment de la poblacié s'observen amb més claredat quan ens fixem en la ratio de pobla-
Ci6 de 60 anys o més en relacié amb la poblacié adulta (de 20 anys o més), que és la variable clau a partir de la qual analitzarem
I'impacte de I'envelliment sobre I'activitat economica en els segiients articles. Aquesta ratio va augmentar, a Espanya, del 23,6%
del 1981 al 30,9% el 2017 i va passar, a Portugal, del 27% del 1991 al 35% el 2017. Aquest augment va ser especialment intens a les
regions de I'Espanya buidada i del Portugal desertitzat (vegeu el primer grafic). Aixi, mentre que, el 2017, CA com el Pais Basc,
Asturies, Galicia i Castella i Lled (i I’Alentejo i Centro a Portugal) van registrar ratios superiors al 35%, a Canaries, les Balears o
Mdrcia a Espanya (i a les illes Acores i a Madeira a Portugal), la ratio es va situar al voltant del 26% (per a més detalls, vegeu els
resultats complets a la taula).

Ratio de poblacio de 60 anys o més en relaciéo amb la poblacioé adulta (20 anys o més)

1981* 2017
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Nota: * 1991 per a Portugal.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de RegData Dem (Espanya) i d’Eurostat (Portugal).

7. Amb I'excepci6 d’Extremadura i de Ceuta i Melilla.

8. Per a més detalls, Delgado et al. (2017), a «Envelliment i desequilibris poblacionals a les regions espanyoles amb desafiaments demografics» (Eria, 1), descriuen els
desafiaments demografics de les vuit comunitats autonomes al Forum de Regions Espanyoles amb Desafiaments Demografics (FREDD): Arago, Asturies, Cantabria,
Castellai Lled, Castella-la Manxa, Extremadura, Galicia i La Rioja.
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Indicadors demografics i economics per comunitats autonomes

Nombre de persones Percentatge Euros
Saldo vegetatiu Immigracié neta * Poblacié Ratio 60+/20+ PIB per capita
1981 2017 1981 2017 1981 2017 1981 2017 1981 2017
Ceuta i Melilla 1.200 1.300 -700 -1.500 119.000 169.800 20,3 22,2 18.600 26.400
Canaries 15.000 -800 1.600 26.300 1.373.100 2.163.100 19,1 26,3 21.900 24.600
Balears 3.900 1.900 3.100 16.700 658.300 1.158.000 25,7 26,2 26.000 31.000
Murcia 9.500 3.200 2.400 2.200 959.400 1.473.600 22,4 26,6 18.200 27.200
Andalusia 62.000 -400 4.100 2.800 6.463.000 8.402.800 22,7 28,3 15.500 23.100
Madrid 37.400 11.600 2.400 71.300 4.702.600 6.504.800 20,3 28,9 26.600 41.900
Castella-la Manxa 8.800 -3.700 -4.300 1.400 1.650.600 2.033.100 28,1 30,2 14.800 24.500
Catalunya 28.700 -1.900 -4.600 68.100 5.964.900 7.450.400 23,0 31,0 22.700 36.500
Valéncia 23.800 —-6.700 7600 25.200 3.658.300 4.929.900 23,6 31,2 18.700 27.000
Navarra 2.500 -200 -100 5.400 510.100 641.000 24,5 32,0 21.800 38.300
Extremadura 6.500 -3.500 -4.200 -2.400 1.065.600 1.073.100 27,2 32,0 11.100 20.800
La Rioja 1.000 -700 500 1.100 254.900 312.400 25,5 33,2 16.900 31.500
Cantabria 3.300 -2.200 200 2.200 514.400 580.900 24,7 34,0 20.400 27.000
Aragé 3.900 -3.700 -1.100 4.000 1.198.200 1.315.700 27,6 33,7 18.500 33.200
Pais Basc 12.300 -5.300 -8.800 10.300 2.144.100 2.167.600 19,8 35,2 23.100 39.800
Astdries 3.200 -7.400 -3.000 1.900 1.130.100 1.030.000 25,4 38,0 19.000 25.600
Galicia 10.700 -14.800 -10.200 10.600 2.812.800 2.703.400 26,7 371 14.500 26.200
CastellaiLled 10.800 -13.400 -6.800 900 2.585.200 2.423.300 27,5 37,4 15.500 27.500
Espanya 244.600 -46.400 -21.900 246.500 37.764.500  46.532.900 23,6% 30,9% 19.400 30.500

Nota: * Laimmigracié neta correspon a la migracic a altres regions i a l'estranger (per a les comunitats autonomes) inomés a la migracid a l'estranger (per a Espanya).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de RegData.

Espanya i Portugal son paisos més prospers que en el passat, pero hi ha una major desigualtat economica
entre les seves regions

Les diferéncies regionals sén encara més marcades en el terreny economic que en el demografic. El benestar de totes les regions
d’Espanya i de Portugal ha augmentat de manera substancial en els 40 ultims anys: el PIB per capita en termes reals d’'un espanyol
se situava al voltant dels 30.000 euros el 2017 (23.000 euros per a un portugues), quan, el 1981, estava per sota dels 20.000 euros
(11.500 euros a Portugal). No obstant aix0, malgrat que ara gaudim d’uns nivells de PIB per capita més elevats, les diferencies
relatives entre regions no han disminuit. A la part alta, el PIB per capita de Madrid continuava sent el 2017 el 37% superior a la
mitjana d’Espanya (el mateix percentatge que el 1981); el del Pais Basc, el 30% superior (el +19% el 1981), i el de Catalunya, el 20%
superior (el +17% el 1981). A la part baixa, el PIB per capita d’Andalusia va ser el 24% inferior a la mitjana el 2017 (el —20% el 1981)
i el de Castella-la Manxa, el 20% inferior (el —24% el 1981). D'altra banda, comunitats com Aragé registren ara un PIB per capita
superior a la mitjana, mentre que Asturies o Cantabria el tenen inferior, quan, el 1981, el benestar d'aquestes tres comunitats
s'apropava a la mitjana.’

A la resta darticles analitzarem com l'envelliment afecta el creixement economic espanyol i portugués; mesurarem, tot seguit,
quina part d'aquest impacte respon a canvis en la dimensié de la for¢a laboral i quina part és deguda a canvis en la productivitat

laboral, i, finalment, abordarem quines politiques es poden implementar per contrarestar I'impacte de I'envelliment.

Josep Mestres Doménech, Eduard Llorens i Jimeno i Daniel Filipe Belo

9. Per a més informacio sobre els factors que expliquen la diversitat economica entre regions espanyoles, vegeu De la Fuente, A. (2019), «La dinamica territorial de
la renda a Espanya, 1955-2018. Els determinants directes de la renda relativa: productivitat, ocupacié i demografia», FEDEA, Estudis sobre Economia Espanyola,
ndim. 2.020-04, Madrid.
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L'impacte de I'envelliment sobre el creixement economic
a Espanya i a Portugal

Després d’haver descrit el fenomen de I'envelliment poblacional al primer article d'aquest Dossier, en aquest segon article, ana-
litzem com ha influit I'envelliment en el creixement economic d’Espanya i de Portugal en els Ultims anys i també les seves impli-
cacions de cara al futur.

L'evidéncia internacional assenyala que I'envelliment poblacional comporta un menor creixement economic. De mitjana, esta
previst que la reduccié de la poblacié en edat laboral redueixi el creixement anual del PIB en 0,64 p. p. als paisos avancats fins al
2025 (en relacié amb la tendéncia historica a llarg termini), un impacte considerable.! Aixi mateix, s'estima que el creixement del
PIB per capita es reduira en 0,25 p. p. anuals en la década del 2030 als paisos de I'OCDE.2

Per analitzar I'efecte de I'envelliment sobre el creixement econdomic a Espanya i a Portugal, estimem I'impacte de l'envelliment
poblacional, definit com la ratio entre el nombre de persones de 60 anys o més i el nombre de persones de 20 anys 0 més, sobre
el PIB per capita. Obtenir una magnitud que ens ajudi a quantificar aquest impacte és fonamental per entendre com les dinami-
ques demografiques actuals afectaran el nostre nivell de benestar i el de les generacions futures en els propers anys.

Com separar I'impacte de I'envelliment sobre el creixement economic d’altres factors?

Per estimar de manera precisa I'impacte de I'envelliment sobre el creixement economic, hem d’afrontar un problema de causalitat
inversa, ja que és probable que no solament I'envelliment tingui un impacte sobre el creixement economic, siné que també aquest
ultim el tingui sobre I'envelliment. Per exemple, una regi6 que creix més que el seu entorn pot estar menys envellida perqué ofe-
reix més oportunitats laborals als joves. De la mateixa manera, volem separar |'impacte de I'envelliment sobre el creixement eco-
nomic d'altres variables que també puguin afectar-lo i que, al mateix temps, estiguin relacionades amb I'envelliment. Per exemple,
la qualitat dels serveis publics de sanitat influeix de manera

positiva sobre el creixement econdomic (una poblacio méssana  Espanya: PIB per capita en diferents escenaris

és més productiva) i, alhora, esta relacionada positivament ~ demografics
amb I'envelliment (una poblacié més sana viu més).34 Variacio anual (%)
5
Limpacte de I’envelliment sobre el creixement economic 4
’ A 3
d’Espanya i de Portugal )
Utilitzant tecniques estadistiques que ens permeten identifi- (1)
car 'impacte de I'envelliment sobre el creixement economica
Espanya i a Portugal, obtenim que, en el cas d’Espanya, quan -2
I'envelliment en una comunitat autdnoma augmenta I'1%, :i
el seu creixement economic es redueix el 0,39%. En altres

paraules, trobem que I'elasticitat del creixement economic en e e 2000 A0 2010 A2 2070

relacié amb I'envelliment és de -0,39. En el cas de Portugal, Alisiite
I'efecte és superior, ja que obtenim una elasticitat de -0,51. Les
dues elasticitats sén similars a la presentada per Maestas et al.
(2016) per al cas dels EUA (-0,55) i mostren un impacte negatiu

Contrafactual (sense envelliment)

Notes: £n abséncia del creixement observat de I'envelliment durant les décades 1990-1999, 2000-2009
12010-2019, el creixement anual del PIB per capita hauria estat 0,2 p. p. superior, 0,03 p. p. inferior i 0,6 p. p.
superior a l'observat, respectivament. Les linies taronges discontinues representen l'interval de confian¢a
del 95%.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la FEDEA i del CSIC.

i significatiu de I'envelliment sobre el creixement economic.

Aquest resultat ens permet calcular el cost que ha tingut I'envelliment a Espanya en el passat. Durant les décades del 1990 i del
2000, I'envelliment no va créixer de forma significativa, i, en conseqiiencia, el seu impacte sobre el creixement economic va ser

1. Vegeu Aksoy, Y., Basso, H., Smith, R. i Grasl, T. (2019), «Demographic structure and macroeconomic trends», American Economic Journal.

2.Vegeu «The long view scenarios for the world economy to 2060», OECD Economic Policy Paper, 22 (2018).

3. Amb la finalitat d'identificar la relacié d'interés i solucionar aquests problemes, utilitzem una variable instrumental que es defineix com I'envelliment predit i que
es construeix mitjangant variables demografiques que es remunten 10 anys enrere. Més detalladament, estimem la segiient equacio:

AlogY, = 8, + 8, *Alog Ratio Poblacic Sénior, + (53 * Alog X, + 6, + A€, on Y, és la variable economica d'interés; Ratio Poblacié Sénior,, a proporci6 d'individus de
60 anys 0 més; X,, un conjunt de variables control (proporci6 d’empleats en cada sector economic i fluxos migratoris entre regions), i 6r, efectes fixos d'any. Estimem
que l'augment de I'envelliment de cada década (instrumentalitzat amb variables demografiques que es remunten 10 anys enrere i utilitzant variacions de 10 en 10
anys, ja que les variables demografiques varien de manera molt lenta) impacta sobre el creixement del PIB per capita en el mateix periode.

4. El nostre metode d'estimacié és molt similar al proposat per Maestas et al. (2016) per al cas dels EUA (vegeu Maestas, N., Mullen, K. i Powell, D. (2016), «The effect of
population aging on economic growth, the labor force and productivity», NBER Working Paper Series).
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modest. No obstant aixo, en I'tltima década (2010-2019), I'envelliment va augmentar en 4,7 p. p., la qual cosa va compor-
tar que el creixement economic fos 0,6 p. p. inferior, en termes anualitzats, al creixement econdmic que es podria haver
donat si, durant aquesta decada, I'envelliment s’hagués mantingut constant. Aixo vol dir que I'any 2019, per exemple, sense
I'augment de I'envelliment, el creixement del PIB per capita hauria estat del 2,2% anual, en lloc de I'1,6% observat. Aquests
resultats es descriuen clarament al primer grafic (vegeu la pagina anterior), en que el creixement anual del PIB per capita obser-
vati el seu contrafactual sense envelliment gairebé se solapen al llarg de les dues primeres décades analitzades i se separen de

manera manifesta a partir del 2010.

Limpacte de I'envelliment en el futur

Un cop analitzat el que ha succeit en les tres Gltimes decades a Espanya, ens preguntem qué succeira en les properes tres. Com-
binant els resultats de les nostres estimacions amb les projeccions demografiques per grups d’edat de I'INE, que preveuen que la

Espanya: creixement anual historic del PIB per
capita (%) i previsié de I'impacte de I'’envelliment
per décades (p. p.)

25

20 ——

05 ——

00 L L L

-0,5

Creixement anual 2020-2029 2030-2039 2040-2049
mitja del PIB per

capita 1990-2019

Nota: Durant les décades 2020-2029, 2030-2039 i 2040-2049, esta previst que ['envelliment llasti
el creixement anual del PIB per capita en 0,7 p. p., en 0,6 p. p.ien 0,1 p. p., respectivament.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la FEDEA, del CSIC i de I'INE.

societat espanyola continuara envellint, les nostres estima-
cions mostren que l'efecte perjudicial de I'envelliment sobre el
creixement economic observat en I'Gltima década es mantin-
dra en la decada actual i en la segiient. En termes anualitzats,
I'envelliment reduira el creixement economic en 0,7 p. p. en
la década actual® i en 0,6 p. p. en la propera. De cara a la
década 2040-2049, com la poblacié ja estara molt envellida, la
previsio és que I'envelliment tindra un impacte menor sobre el
creixement economic, com ho evidencia el fet que I'Gltima bar-
ra del segon grafic té una magnitud inferior a la de les dues
anteriors.

En definitiva, les nostres estimacions per a Espanya i per a Por-
tugal mostren que I'envelliment té un impacte negatiu i con-
siderable sobre el creixement economic. En el cas d’Espanya,
aquest efecte s’ha fet notar a partir de I'dltima década i ho con-
tinuara fent en la present i també en la segiient.

Eduard Llorens i Jimeno, Josep Mestres Doménech
i Daniel Filipe Belo

5. Aquest nimero és comparable a I'estimat per Maestas et al. (2016), que obtenen que, per a la mateixa década i en termes anualitzats, I'envelliment reduira el creixe-

ment economic en 0,6 p. p. als EUA.
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Poques diferencies en I'impacte de I'envelliment sobre la forca laboral
i sobre la productivitat

Una poblacié envellida, com hem vist als articles anteriors, redueix el creixement economic. L'impacte de I'envelliment no és
inevitable, ni molt menys, pero, per contrarestar-lo, és necessari, en primer lloc, identificar els canals a través dels quals afecta
I'economia, aixi com la seva importancia relativa.

Com hem explicat al principi, I'envelliment redueix el creixement economic perque afecta la dimensié i la productivitat de la
forca laboral. Fins ara, molts estudis sobre I'envelliment i sobre el creixement economic s’han centrat en la reduccié de la forca
laboral, perd molt pocs han analitzat I'efecte sobre la productivitat. Si que el van tenir en compte Maestas et al. (2016), motiu
pel qual extrapolem per a Espanya el seu enfocament per als EUA i descomponem el creixement econodmic en canvis en la pro-
porcié de la poblacié que treballa (és a dir, el nombre de treballadors per capita) i els canvis en la productivitat de la forca labo-
ral (PIB per treballador).! A partir d'aquesta descomposicio,
estimem I'impacte de I'envelliment sobre cada factor amb I'tis
de técniques estadistiques sofisticades similars a les de I'arti-
cle anterior.

Descomposicio de I'impacte de I’envelliment

sobre el PIB per capita en impacte via forca laboral
i en impacte via productivitat

Impacte de la ratio d’envelliment sobre cada variable (p. p.)

o o ' ' L'envelliment redueix el creixement economic en igual o

01 —— en major mesura per la menor productivitat que per la

. menor forca laboral

i El primer canal a través del qual I'envelliment impacta sobre
I'economia és la reduccié de la dimensié relativa de la forca

-04

laboral. Les nostres estimacions apunten al fet que un aug-
05 ment de '1% de la proporcié de poblacié de 60 anys o més
redueix el 0,21% el creixement del nombre de treballadors per
capita aEspanyaiel 0,19% a Portugal. No obstant aixo, el canal
de la productivitat és igual d'important a Espanya i, fins i tot,
més a Portugal. Un augment de I'1% de la proporcié de pobla-
Ci6 de 60 anys o més redueix el 0,18% el creixement de la pro-
ductivitat laboral (PIB per treballador) a Espanyai el 0,32% a
Portugal. Per construccié, I'impacte agregat de I'envelliment
sobre el creixement econdmic és el resultat de la suma dels dos impactes: a Espanya, el descens de la productivitat i la reduccio
de la forca laboral son responsables a parts iguals de la disminucié del creixement economic a causa de I'envelliment, mentre
que, a Portugal, ho sén en una proporcié del 63% i del 37%, respectivament.

-06
Productivitat laboral
(PIB/L)

PIB per capita (PIB/N) = Forca laboral (L/N) +

Espanya M Portugal

Nota: Cada columna representa lelasticitat de la ratio d'envelliment en relacié amb aquesta variable.
La suma de les elasticitats de la forca laboral i de la productivitat laboral correspon a l'impacte sobre

el PIB per capita. N correspon a la poblacic i L a la forca laboral. Per a més detalls sobre la metodologia,
vegeu l'especificacid a l'article anterior d‘aquest mateix Dossier.

Font: CaixaBank Research.

El menor creixement de la productivitat a causa de I'envelliment de la poblacio
frena el creixement dels salaris

Atés que hem vist que I'envelliment de la poblacié té unim-  Descomposicié de I'impacte de I’envelliment sobre la

pacte notable sobre el creixement de la productivitat, creiem
oportu analitzar en quines dimensions es veu aixo reflectit.
Aixi, descomponem el creixement de la productivitat en tres
dimensions: els salaris (els ingressos per hora treballada), les
hores treballades per cada treballador i el valor afegit per cada
euro d'ingrés.

Segons les nostres estimacions, el menor creixement de la
productivitat a causa de I'envelliment de la poblaci6 es tra-
dueix, sobretot, en un menor creixement dels salaris (dos ter-
cos de I'impacte), reflectit a la taula. Dit d'una altra manera, un

productivitat
Impacte de la ratio d’envelliment sobre:

- Salari
P X
|aL%drg|c(t£)\|l||3t7|_t) PIB/Ingressos (|nﬁ(r)$§;)s/ (Hores/L)
Espanya —0,18 *** - 0,01 —0,13 *** -0,06
Portugal —0,32 *** 0,01 —0,24 ** -0,09 **

Notes: La suma dels coeficients de la segona, de la tercera i de la quarta columnes correspon a
I'impacte presentat a la primera columna. Cada coeficient representa I'elasticitat de la ratio
d'envelliment en relacié amb cada variable. El nivell de rellevancia estadistica correspon a I'1% (**¥),
al 5% (**) i al 10% (*), respectivament. L correspon ala for¢a laboral. Per a més detalls sobre la
metodologia, vegeu l'especificacio a l'article anterior.

Font: CaixaBank Research.

1. Per a més detalls, vegeu Maestas, N., Mullen, K. i Powell, D. (2016), «The effect of population aging on economic growth, the labor force and productivity», NBER

Working Paper Series.
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augment de I'1% de la proporci6 de poblacié de 60 anys o més es tradueix en un creixement anual dels salaris el 0,13% inferior
(serveixi de referéncia que el creixement mitja anual dels salaris ha estat del 2,3% en les dues ultimes décades).? Aixi mateix, un
ter¢ de I'impacte de I'envelliment sobre la productivitat es produeix en el marge intensiu de I'oferta laboral, és a dir, en una reduc-
cio de les hores per treballador, un impacte molt inferior a I'impacte per la via dels ajustaments en el salari.

Limpacte de I'envelliment sobre el creixement economic és diferent per sectors

Un impacte negatiu de I'envelliment sobre la productivitat laboral no és inevitable ni molt menys, pero depeén, entre altres coses,
de la configuracié sectorial de I'economia i de la resposta dels treballadors, de les empreses i de 'Administracié publica per
poder-lo contrarestar. De fet, Acemoglu i Restrepo (2017)? afir-

men que un major envelliment es podria arribar a associara  Impacte de I'envelliment en funcio

una major productivitat si 'envelliment acaba impulsant la  de la importancia relativa de cada sector

inversié en l'automatitzacié dels processos productius. En la @ les comunitats autonomes

mateixa linia, Jimeno (2019)* analitza com l'envelliment pot Impacte de la ratio d'envelliment sobre cada variable (p. p.)

incentivar la implementacié de canvis tecnologics, tot i que ~ °°
també apunta que aquests canvis dificilment podran contra- %
restar completament el menor creixement del PIB per capita. 02

00 . : : .
Una part de les discrepancies plantejades en la literatura eco- o2 . B
nomica sobre I'impacte de I'envelliment sobre el creixement Zz o
economic sén degudes, com hem avancat, a la diferent confi- 70:8
guracio sectorial de cada economia i al potencial d'automatit- |
zacio6 de cada sector. Per explorar aquest punt, agrupem les Agricultura Indstria Serveis
comunitats autonomes en tres grups en funcié del sector eco- PIB per capita (PIB/N) Ml Forca laboral (L/N) Productivitat laboral (PIB/L)

nomic (a grico la 1IN dustrial o servei S) mes impo rtant des del Notes: La suma dels coeficients de la segona i de la tercera columnes correspon a limpacte presentat
pu nt de vista de l'ocu pacié en termes relatius (en compara cid ala primera columna. Cada coeficient representa l'elasticitat de la ratio d'envelliment en relacio amb
cada variable. N correspon ala poblacié i L a la for¢a laboral. Per a més detalls sobre la metodologia,

amb la resta de comunitats autonom es),5 perca Icular per sepa- vegeu ['especificacio a larticle anterior d'aquest mateix Dossier.
Agrupacié de les comunitats autonomes (CA) en funcid de la major importancia relativa de cada

rat I’impacte de I'envelliment sobre cada grup. Els resultats  sector (en comparacis amb la resta de CA) en termes d'ocupacic: agricultura (Andalusia, Extremadura
. . P . z z_ . q 2 . i Mdrcia), industria (Aragd, Catalunya, La Rioja, Navarra, Pais Basc i Valéncia) i serveis (Balears,

mostren que, a les regions on la indUstria té més importancia,  canaries, Cantabria, Castella-la Manxa, Castella i Lied, Galicia i Madiid)

I'impacte de I'envelliment sobre el creixement economic és  Font:CakabankResearch.

positiu, gracies a augments en la productivitat laboral que es

podrien explicar per la major automatitzaci6 dels processos industrials. En canvi, a les regions en qué prevalen els serveis (menys

automatitzats per la naturalesa mateixa del sector), I'envelliment redueix el creixement del PIB per capita de manera significativa.

Aquesta reduccié s'explica per la disminucié de la forca laboral i de la productivitat a parts iguals. Aquestes diferéncies en els

resultats en funcié del sector economic predominant reflecteixen la importancia de tenir en compte la configuracié sectorial de

les economies a I'hora de mesurar I'impacte de I'envelliment sobre el creixement economic i poden ajudar a entendre per que

alguns estudis han trobat un impacte positiu i uns altres, un impacte negatiu.

Josep Mestres Doménech, Eduard Llorens i Jimeno i Daniel Filipe Belo

2. Basant-nos en la hipotesi que el salari s'aproxima a la productivitat marginal del treball, I'envelliment no hauria d'afectar el PIB per cada euro d'ingrés, tal com ho
obtenim en la nostra analisi.

3. Vegeu Acemoglu, D. i Restrepo, P. (2017), «Secular stagnation? The effect of aging on economic growth in the age of automation», American Economic Review.
4.Vegeu Jimeno, Juan F. (2019), <Fewer babies and more robots: economic growth in a new era of demographic and technological changes», SERIESs 10.2, 93-114.

5. Agrupacié de comunitats autonomes en funcié de la major importancia relativa de cada sector (en comparacié amb la resta de comunitats autonomes) en termes
d’ocupacié: agricultura (Andalusia, Extremadura i Murcia), industria (Aragd, Catalunya, La Rioja, Navarra, Pais Basc i Valéncia) i serveis (Balears, Canaries,

Cantabria, Castella-la Manxa, Castella i Lled, Galicia i Madrid).
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Politiques per contrarestar I'impacte de I'envelliment a Espanya

Al segon i al tercer articles d’aquest Dossier, hem vist com I'envelliment poblacional ha tingut i continuara tenint un impacte
negatiu sobre el creixement econdomic a Espanya. Sequint la maxima de Henry Ford, «No busquem culpables, sin6 solucions», en
aquest ultim article, analitzarem algunes de les mesures que podrien ajudar a contrarestar I'efecte advers que tindra I'envelliment
sobre I'economia espanyola en els propers anys.

El creixement del PIB per capita es pot descompondre com la suma del creixement del nombre d'ocupats per capita (marge exten-
siu) i el creixement del PIB per ocupat (productivitat laboral). Com ja hem vist, I'impacte de I'envelliment tindra lloc en els dos
fronts, i, per tant, és necessari actuar en tots dos per contrarestar-lo.

Incrementar la forca laboral, un treball de tots

Per promoure el creixement del marge extensiu en un context d’envelliment poblacional, les mesures principals sén l'augment
de la natalitat, la prolongacié de la vida laboral, una major immigracié i una major participacié laboral de la poblacié. Laugment
de la natalitat alimenta la base de la forca laboral, pero el seu impacte triga diverses décades a aconseguir-ho. Per tant, ens
centrarem en les tres ultimes mesures i analitzarem escenaris hipotétics per veure en quina mesura podrien ajudar a compensar
I'impacte negatiu que tindra I'envelliment en les properes décades.!

Prolongar la vida laboral

Laugment de I'esperanca de vida del qual gaudim és tan significatiu que obre la possibilitat de destinar una petita part del temps
que guanyem a treballar més, ja sigui amb una flexibilitzacié de la jubilacié per compaginar la jubilacié i la feina 0 amb I'ajorna-
ment de I'edat de jubilacié.?

En aquest sentit, ens plantegem fins a quin punt augmentaria el nombre d’'ocupats per capita i, per tant, el creixement economic
si, durant la decada actual (2020-2029), la propera (2030-2039) i la segiient (2040-2049), I'edat de jubilacié efectiva s'ajornés fins
als 66, els 67 i els 68 anys, respectivament. Doncs bé, en termes anualitzats, el creixement econdomic augmentaria en 0,19 p. p., en
0,27 p. p.ien 0,18 p. p., respectivament, en comparacié amb un escenari en queé l'edat de jubilacié efectiva es mantingués en els
65 anys actuals. Aquestes magnituds implicarien, si recordem les xifres de I'impacte negatiu de I'envelliment sobre el creixement
economic,® que aquest escenari hipotétic d’ajornament de I'edat de jubilacié efectiva compensaria el 27% i el 45% de I'im-
pacte negatiu de I'envelliment sobre el creixement economic en la década actual i en la segiient, respectivament, i el compen-
saria del tot en I'dltima década (ja que I'impacte de I'envelliment seria ja molt inferior en el periode 2040-2049).

Increment de la immigracio

El segon factor analitzat que ajudaria a augmentar la forca laboral és la immigracié. Per contextualitzar la dimensié dels movi-
ments migratoris a Espanya, I'any 2017, els fluxos d'immigrants provinents de I'estranger que es van quedar a viure a Espanya
representaven el 0,7% de la poblacié total. Aquesta xifra va superar la registrada per paisos com Italia, Portugal o Franca, on el
percentatge es va situar en el 0,4%, pero es va situar per sota de la de paisos com els Paisos Baixos o Alemanya, on la xifra va ser
del 0,8% i de I'1,1%, respectivament. Prendrem com a referéncia aquest ultim pais a I'hora de construir un escenari hipotetic de
fluxos migratoris i examinarem fins a quin punt augmentaria el creixement economic si els fluxos d'immigrants sobre la poblacié
total a Espanya convergissin, des d'ara fins al 2049, cap als observats a Alemanya el 2017. Els resultats mostren que, en termes
anualitzats, el creixement econdmic seria 0,02 p. p., 0,12 p. p. i 0,15 p. p. superior en les decades 2020-2029, 2030-2039 i 2040-2049,
respectivament, en relacié amb I'escenari de fluxos d'immigrants previst per I'INE.# Aixo significa que aquest escenari hipotétic
de fluxos d'immigracio «a I'alemanya» compensaria en un 3% i en un 17% l'impacte negatiu de I'envelliment sobre el crei-
xement economic en la década actual i en la segiient, respectivament, i el compensaria del tot en I'illtima década.

1. Es important destacar que, malgrat que s6n interessants per a la nostra analisi, hem de prendre aquestes simulacions amb cautela, ja que es basen en uns suposits
que no tenen per qué complir-se o implementar-se per part dels responsables de les politiques publiques.

2. Aixi mateix, allargar la vida laboral té un impacte directe i significatiu, ja que millora la sostenibilitat del sistema public de pensions. Per a més detalls, vegeu
«Present i futur de la Seguretat Social», Papers d’Economia Espanyola (2019).

3. Vegeu l'article «Limpacte de I'envelliment sobre el creixement economic a Espanya i a Portugal», en aquest mateix Dossier.

4. El fet que, durant la década 2020-2029, I'augment del creixement economic sigui proper a zero s'explica perqué la diferéncia entre el nostre escenari hipotetic i les
previsions d’'immigracié de I'INE no és gaire significativa. En canvi, per a les dues décades seglients, la diferencia entre els dos escenaris s'amplia, motiu pel qual
I'impacte sobre el creixement economic és més gran.
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Reduir la taxa d’atur

L'dltima mesura per incrementar la forca laboral que analitzarem esta relacionada amb la reduccié de la taxa d'atur, un important
cavall de batalla a Espanya si tenim en compte que la nostra taxa d’atur (el 13,9%) és la segona més alta de la zona de I'euro,
només per darrere de Grecia. Centrarem la nostra atencié en aquest punt i quantificarem fins a quin punt impulsaria el creixe-
ment una politica economica que reduis a la meitat i de manera progressiva fins al 2049 la diferéncia entre el nivell d’atur a
Espanya i el nivell mitja de la zona de I'euro (el 7,5%). Un descens de I'atur de la magnitud descrita implicaria que, en termes
anualitzats, el creixement economic seria 0,12 p. p., 0,13 p. p.

i 0,13 p. p. superior en les décades 2020-2029, 2030-2039i  pesures per intensificar el creixement del nombre
2040-2049, respectivament, en relacié amb l'escenarien  d’ocupats per capita

qUé |a taxa d’atur es mantlngUéS en el Va|0r aCtua| AiX|’, es [mpacte anualitzat sobre el creixement econdomic (p p)
reduiria el 17%, el 22% i el 130% l'impacte negatiu de I'en-

) ) X Década Década Década
velliment en la década actual i en les dues seglients, respec- 20202029 20302039 2040-2049
tivament. Ajornament de I'edat de jubilaci6 0,19 (27%) 0,27 (45%) 0,18 (180%)

. e e 1 Increment de la immigracié 0,02 (3%) 012(20%) 0,15 (150%)
Les tres mesures analitzades amb l'objectiu d’augmentar el
Reduccié de |'atur 0,12 (17%) 0,13 (22%) 0,13 (130%)

marge extensiu de l'oferta laboral contribueixen a reduir
|’impacte de |'enve||iment. No obstant aixb els resultats Nota: Per a cada mesura analitzada, es mostra impacte anualitzat sobre el creixement economic,

. L A , . aixi com el percentatge de l'impacte de I'envelliment que s‘aconsequiria compensar mitjancant aquestes
obtinguts indiquen que la seva incidéncia és només parcial  mesures.
i de diferentimportancia en cada moment del temps (vegeu  Font: CaxabankResearch, a partirde dades de [INE
la taula). Aixi, centrar-se inicament en politiques econo-
miques que incrementin el nombre d’ocupats per capita no és suficient per compensar I'impacte negatiu que tindra I'enve-
lliment en la década actual i en la segiient. En aquest sentit, és també necessari posar émfasi en l'altra pota que sustenta el

creixement economic, la productivitat laboral.

Productivitat laboral

Com hem analitzat al tercer article d'aguest Dossier, una part important de I'impacte de I'envelliment sobre el creixement econod-
mic opera a través de la productivitat laboral. Sovint s’ha oblidat aquest factor quan es parla de I'envelliment, pero, per a Espanya,
és tan important com el marge extensiu i, fins i tot, ho és més per a Portugal. Per aquest motiu, per posar remei a I'impacte de
I'envelliment cal tenir en compte mesures que fomentin el creixement de la productivitat laboral a Espanya, I'evoluci6 de la qual
ha estat forca mediocre en les dues ultimes décades, i la llista de reformes per millorar-la és amplia. En un Dossier anterior,® ja vam
analitzar ampliament el rol que tindran les noves tecnologies en l'augment de la productivitat, en especial a mesura que es con-
solidin aplicacions, que madurin nous models de negoci, que millori la formacié dels treballadors i que es reassignin els factors
de produccié.

Una altra palanca important per promoure el creixement de la productivitat és I'educacié, tant la reglada com la formacié conti-
nua. Aquesta ultima té un paper significatiu per evitar el deteriorament de les habilitats dels treballadors, inclosos els més grans,
i també per millorar-ne I'adaptaci6 a noves tasques a realitzar dins les seves empreses, a causa, per exemple, del canvi tecnologic.

Si ens fixem en I'aspecte concret de la productivitat laboral de la poblacié d’edat avancada, un estudi recent del Banc d’Espanya®
mostra un canvi en les habilitats dels treballadors a mesura que es fan grans. Per aquesta rag, les tasques dels treballadors han de
ser reassignades perqueé els més grans continuin mantenint una carrera laboral productiva. Un exemple seria substituir les tas-
ques que requereixen més esforg fisic —i que, per tant, sén menys adequades per als treballadors d'edat avancada- per unes
altres, centrades en un altre tipus d’habilitats, com, per exemple, la planificaci6. De manera més general, augmentar i millorar la
productivitat i les oportunitats laborals dels treballadors d’edat avangada és un repte majuscul com a societat, i tant els treballa-
dors com les empreses i els governs hem de posar fil a I'agulla tenint en compte que la forca laboral del futur sera una forca
laboral més envellida.’”

En definitiva, el missatge amb que ens hem de quedar és que, malgrat que les mesures que fomenten el creixement de la forca
laboral ajuden a reduir I'impacte de I'envelliment, hauran d’anar acompanyades d'un augment de la productivitat laboral si el que
es persegueix és que I'envelliment poblacional no llasti de manera significativa el creixement economic.

Eduard Llorens i Jimeno i Josep Mestres Domenech

5.Vegeu el Dossier «Noves tecnologies i productivitat», a I'lM02/2020.
6. Vegeu Anghel, B. i Lacuesta, A. (2020), «<Envelliment, productivitat i situaci6 laboral», Articles Analitics, Butlleti Economic.
7.Vegeu OECD Publishing (2019), «Working better with age», Paris.
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Mitjancant els nostres estudis, vam contribuir a estimular el debat i I'intercanvi d'opinions entre tots els sectors de la societat,
i afavorir la divulgacio dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'informe Mensual com la resta
de publicacions de CaixaBank Research estan disponibles a: www.caixabankresearch.com
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