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EDITORIAL IM

Rebots i rebrots

El rebot del PIB del 3T va ser una molt bona noticia. L'activitat, que havia caigut el 22% durant la primera meitat
de I'any, va recuperar en el 3T més de la meitat del terreny perdut. Aquesta dada va ser molt millor del que
prevéiem la majoria dels analistes, malgrat que les dades més recents, com les de I'EPA, ja apuntaven al fet que
les nostres previsions es quedarien curtes. |, com que no revisem les previsions tots els dies —fariem embogir
els qui les segueixen i embogiriem nosaltres—, curts ens quedem.

La noticia, pero, ha quedat enfosquida per la nova onada de contagis que estem vivint, uns rebrots que ame-
nacen amb fer recular I'activitat en el quart trimestre de I'any. Al llarg del 3T, l'activitat ja va anar de més a
menys. Amb I'enduriment de les restriccions de distanciament social amb qué hem comencat el 4T, sera dificil
evitar que es produeixi una nova reculada del PIB.

La situacié que vivim ha tornat a situar al centre de la discussié la suposada dicotomia entre salut i economia.
Per0 existeix aquesta dicotomia? En un cert sentit, si. Davant el risc imminent de col-lapse del sistema sanitari,
una situacié que dispararia el nombre de morts, potser no hi ha més remei que «tancar 'economia». El que cal
preguntar-se és si es pot evitar arribar al punt en qué ens hem d’enfrontar a aquesta dicotomia. | la resposta és
que potser si. Com a minim, paga la pena fer tot el possible per intentar-ho. Permeteu-me un simil bél-lic. Es
poden guanyar guerres sense danys col-laterals massius? Si, amb armes i amb estrategies de precisio.

Quines estrategies son les més adequades per lluitar contra la COVID-19 i evitar danys col-laterals massius
sobre I'economia? Fa temps que ens ho diuen els experts: individualment, comportaments responsables
—higiene de mans, distancia, mascara i aillament en cas de contagi- i, pel que fa a la gesti6 sanitaria, capacitat
de detecci6 de casos i rastreig de contactes. Si fem funcionar aquestes estratégies, no hi ha dicotomia entre
salut i economia. Les dues van de bracet.

La Xina és, potser, un exemple del qual es poden extreure llicons. Alla, sembla que la pandémia esta sota con-
trol i que I'economia ja ha rebotat per damunt dels nivells pre-COVID. Alguns diran que el sistema politic xines,
amb la seva capacitat per coartar les llibertats, és el que explica I'éxit aparent d’aquell pais, perd em pregunto
en quina mesura el sistema politic té alguna cosa a veure amb la voluntat i amb la capacitat de realitzar
9 milions de tests en pocs dies, tal com va succeir a la ciutat de Qingdao després de descobrir-s'hi un petit brot.
Més a prop encara, Eslovaquia s'ha proposat recentment testar tota la poblacié adulta en pocs dies amb tests
rapids per detectar casos asimptomatics i frenar la propagacié del virus. Els tests rapids poden ser una eina
efica¢ de gestié i de control de la pandémia.

Dedicar recursos a les capacitats de testatge i de rastreig de casos és, en aquests moments, la millor politica
economica. Pero, per descomptat, no és |'inica que cal dur a terme. Com ho mostra el Dossier d'aquest Informe
Mensual, el sector public esta jugant un paper fonamental de suport a les persones que han perdut una bona
part o tots els ingressos per culpa de la pandémia. Aquesta politica de manteniment de rendes no ha estat
solament clau per mitigar I'augment de la desigualtat, sind que també ha contribuit a mantenir el pols de
I'economia. Un altre exemple que trenca esquemes: menys desigualtat i més eficiéncia econdmica poden anar
de bracet. Som davant unes circumstancies en qué simposa la necessitat de repartir els costos de la crisi, tant
per giiestions d'eficiencia com d'equitat.

Enric Fernandez
Economista en cap
31 d'octubre de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OCTUBRE 2020

16 Lagéncia de qualificaci6 Moody’s redueix la nota cre-
diticia del Regne Unit, d’Aa2 a Aa3.

25 El Govern d’Espanya decreta un nou estat d’alarma.

28 Franca anuncia un nou confinament i altres paisos
europeus (com Alemanya) també endureixen les res-
triccions a la mobilitat de manera més significativa
que en els mesos anteriors.

AGOST 2020

27 LaFed actualitza el marc estratégic de la politica mone-
taria i anuncia que perseguira una inflacié mitjana del
2% i que tolerara, de forma temporal, inflacions supe-
riors després de periodes amb una inflaci6 inferior al 2%.

JUNY 2020

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

21 El Govern d’Espanya finalitza I'estat d'alarma.

Agenda

NOVEMBRE 2020 DESEMBRE 2020

4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(octubre).
Portugal: ocupacié (3T).
4-5 Comite de Mercat Obert de la Fed.
6 Espanya: producci6 industrial (setembre).
9 Portugal: comerc internacional (setembre).
13 Portugal: avanc del PIB (3T).
16 Japé: PIB (37).
18 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
20 Portugal: rating Fitch.
Portugal: indicadors coincidents d'activitat (octubre).
24 Espanya: credits, diposits i morositat (setembre).
27 Espanya: execucio pressupostaria de |'Estat (octubre).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (novembre).
30 Espanya: avang de I'IlPC (novembre).

CaixaBank Research

SETEMBRE 2020

25 El Consell Europeu aprova la concessié de 87.400 mi-
lions d'euros en préstecs SURE a 16 Estats membres.
Espanya rebra 21.300 milions.

28 El recompte oficial de morts per COVID-19 a nivell
mundial supera la xifra d'1 mili6 de persones.

JULIOL 2020

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

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

27 La Comissi6 Europea proposa un pla de recuperacié en
queé destaca un fons de 750.000 milions d’euros finangat
amb emissio de deute per part de la Comissié mateixa i
en que 500.000 euros es distribuirien entre els paisos de
la UE en forma de transferéncies (no reemborsables).

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat

(novembre).
Portugal: deute public (octubre).
Portugal: produccié industrial (octubre).

10 Consell de Govern del Banc Central Europeu.

10-11 Consell Europeu.

11 Espanya: rating Fitch.

15-16 Comite de Mercat Obert de la Fed.

17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (3T).
Portugal: activitat turistica (octubre).

22 Espanya: crédits, diposits i morositat (octubre i 3T).
Portugal: preus de I'habitatge (3T).

23 Espanya: comptabilitat nacional trimestral (3T).
Espanya: balanca de pagaments i PIIN (3T).
Espanya: execucié pressupostaria de I'Estat (novembre).
Espanya: taxa d'estalvi de les llars (3T).

30 Espanya: avang de I'lPC (desembre).

31 Portugal: taxa de morositat (3T).
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LES CLAUS DEL MES

Recaiguda

Els dltims esdeveniments recorden l'experiéncia viscuda fa
uns mesos. El flux de noticies sobre mesures i sobre esde-
veniments que condicionen el pols economic s’ha tornat a
accelerar, i, amb els indicadors tradicionals, és dificil valorar
amb precisio la situacié en que ens trobem. De nou, s’ha
posat de manifest la incertesa que envolta el futur més pro-
xim i ha reaparegut el temor que la situacié empitjori.
Quant recaura l'activitat economica aquest cop?

Les dades del PIB del 3T, tot i que sembli que ofereixen una
informacio una mica obsoleta, son una referéncia molt
valuosa de l'estat de 'economia abans d’endinsar-se en la
segona onada de la pandémia. | cal destacar que el seu
estat era millor del que s'esperava, ja que les dades que
s’han publicat han superat els pronostics més optimistes.
Als EUA, el creixement del PIB es va situar en el 7,4% inter-
trimestral i la taxa de variacié interanual va passar del
—-9,0% en el 2T al -2,9% en el 3T. Als principals paisos euro-
peus, les xifres han estat també positives, amb un avang del
12,7% intertrimestral al conjunt de la zona de I'euro, la qual
cosa va deixar la taxa de creixement interanual en el —4,3%.
L'activitat economica es manté lluny del nivell previ a la
pandémia, pero el ritme de caiguda és ara més similar a
I'experimentat durant la Gran Recessid. Per exemple, en el
pitjor trimestre del 2009, la reculada del PIB es va acostar al
—4% als EUA i va superar el -5% a la zona de l'euro.

L'avanc de I'economia espanyola en el 3T també ha sorpres
positivament, pero la caiguda de I'activitat en relacié amb
els nivells previs a la pandémia continua sent molt intensa
i és clarament superior a la de la resta dels paisos desenvo-
lupats. EI PIB va augmentar el 16,7% intertrimestral, la qual
cosa va permetre que la taxa de variacio interanual passés
del —21,5% del 2T al —8,7% en el 3T. Com a referéncia, du-
rant la Gran Recessio, el PIB va arribar a caure el 4,4% inter-
anual en el 2T 2009. Una caiguda d'una magnitud similar a
I'actual només l'ofereix la variacié acumulada del PIB entre
el 2008 i el 2013, que va ser del —9%.

El 4T no ha comencat amb bon peu. Durant el mes d'octu-
bre, es va intensificar la segona onada de la pandémia a
gairebé tots els paisos desenvolupats, la qual cosa ha obli-
gat a endurir les mesures per reduir els contactes socials.
Els indicadors d’activitat més recents ja reflecteixen I'im-
pacte economic de les noves restriccions. Destaca la flexié
a la baixa dels indexs PMI de sentiment empresarial, en es-
pecial els relacionats amb el sector serveis a Europa, que
s’han endinsat en territori contractiu. Els indicadors de mo-
bilitat de la poblacié, que fins avui han capturat amb nota-
ble precisié els efectes de les mesures sobre I'activitat eco-
nomica, també han desfet una part del cami recorregut en
els ultims mesos. Aixi, després d'apropar-se als nivells pre-
vis a la pandemia durant els mesos d'estiu, al final d'octu-
bre, se situaven en nivells similars als registrats durant el
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mes de juny, que oscil-len entre el —=15% d’Alemanya i el
-25% del Regne Unit.

En les ultimes setmanes, I'economia espanyola ha seguit
un patrd similar al dels seus veins europeus, pero des d’'un
nivell inferior. A l'octubre, I'index PMI de serveis va caure
fins als 41,4 punts, la mobilitat va tancar el mes més del
30% per sota dels nivells previs a la pandémia i la despesa
efectuada amb targetes espanyoles en TPV de CaixaBank
més les retirades d'efectiu van recular el 8% interanual en
I'dltima quinzena del mes. En conjunt, els indicadors d'acti-
vitat han fet un pas enrere i se situen també en nivells simi-
lars als del juny, pero lluny dels registrats entre el final de
marg i el maig.

La recaiguda és un fet, i aix0 ens obligara a revisar l'escena-
ri de previsions de CaixaBank Research les properes setma-
nes. Si s'aconsegueix frenar la segona onada sense haver
d'intensificar les mesures que s'estan implementant, la
reculada de I'activitat economica que previsiblement es
produira en els propers mesos sera molt inferior a la de la
primera onada. De tota manera, es tornara a posar a prova
la capacitat de resisténcia de les empreses i de les families i
tornara a ser necessaria I'adopcié de mesures de suport per
esmorteir el cop.

En aquest context, el BCE ja ha comencat a preparar el
terreny per anunciar lincrement de les compres mensuals
d’actius en els propers mesos, probablement al desembre.
Diversos paisos europeus ja han anunciat mesures de su-
port addicionals als col-lectius més afectats. Als EUA, des-
prés de l'eleccié de Joe Biden com a nou president, i malgrat
que sembla probable que el Senat i la Cambra de Re-
presentants quedin dividits entre democrates i republi-
cans, també cal esperar I'aprovacié d’'un important paquet
d’estimul fiscal. A Espanya, els pressupostos que finalment
s'aprovin tenen una rellevancia especial. Les mesures de
suport a les persones i als sectors més afectats per la pan-
demia han de ser amplies i efectives. | també sera de gran
ajuda accelerar la implementacié de mesures de reactiva-
Ci6 i de transformacié economica. Tot plegat comporta un
enorme esfor¢ pressupostari, de manera que I'augment
d’altres despeses corrents hauria de ser molt prudent i el
quadre macroeconomic sobre el qual se sustenten els pres-
supostos, atesa la incertesa, no hauria de pecar d'optimista.
Millor mantenir un cert espai fiscal, per si sén necessaries
més mesures de suport als col-lectius més afectats, i asse-
gurar la credibilitat dels comptes publics.

Oriol Aspachs
Director d'Estudis
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PREVISIONS

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

Mercats financers

TIPUS D’INTERES
Délar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

Euro

Depo BCE

Refi BCE

Eonia

Euribor 1 mes
Euribor 3 mesos
Euribor 6 mesos
Euribor 12 mesos

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

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

TIPUS DE CANVI

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

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

Previsions

CaixaBank Research

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
449

19

113
129,50
115,34

0,66

0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2017

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

032
0,90
0,55
0,67
0,85
1,00
119

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
126,40
98,97
0,83
0,64

82,5
63,2

NOVEMBRE 2020

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

-0,02
0,36
1,42

-0,18
047
1,72
147

1,14
127,89
112,38

0,90

0,79

57,7
50,7

2019

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

-0,50

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

-0,63
-0,27

-036
-0,09
044
71

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

1,11
121,40
109,25

0,85

0,76

65,2
58,6

2020

0,25
030
0,60
0,30
0,95

-0,50

0,00
-0,45
-045
-0,45
-0,40
-0,35

-0,60
-0,30

0,06
0,21
0,60

90

017
0,39
0,65

95

1,18
125,40
106,27

091

0,77

42,0
356

2021

0,25
030
0,60
030
1,00

-0,50

0,00
-0,45
-0,45
-0,45
-0,40
-0,35

-0,50
-0,15

0,22
038
0,65

80

033
0,53
0,75

90

1,20
128,40
107,00

091

0,76

55,0
4538

IM

2022

0,25
035
0,70
0,50
1,20

-0,50

0,00
-0,45
-043
-0,40
-0,35
-0,30

-045
0,00

0,26
0,44
0,70

70

0,38
0,59
0,80

80

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

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

Economia internacional

CREIXEMENT DEL PIB
Mundial
Paisos desenvolupats
Estats Units
Zona de l'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japo
Regne Unit
Paisos emergents i en desenvolupament
Xina
india
Brasil
Méxic
Russia
Turquia
Polonia

INFLACIO
Mundial
Paisos desenvolupats
Estats Units
Zona de |'euro
Alemanya
Franca
Italia
Portugal
Espanya
Japé
Regne Unit
Paisos emergents
Xina
india
Brasil
Meéxic
Russia
Turquia
Polonia

Previsions
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Mitjana
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
1,5
1,5
3,7
15
29
6,5
10,6
97
36
24
7.2
54
4,0

4,1
2,1
2,8
2,1
1,7
1.8
19
30
32
-03
19
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Mitjana
2008-2017

34
1,3
1.5
0,7
1.3
08
-0,5
00
03
05
1,1
51
83
6.9
16
2,1
09
5,1
34

3,7
1,5
1,7
14
1.3
1,2
1,5
1.2
14
03
24
57
2,6
8,0
6,1
42
8,7
84
20
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2018

35
2,2
3,0
19
1,6
1,7
0,7
29
24
03
13
45
6,7
6.8
13
2,2
25
28
54

3,6
2,0
24
1.8
19
21

49
29
16,2
1.2

2019

2,8
1,7
2,2

06
1,2
03
2,2
2,0
0,7
14
37
6,1
49

=03
1.3
09
4,2

3,5
1,4
1,8
1.2
14
1.3
06
03
0,7
05

51
29
3,7
3,7
36
4,5
15,5
2,1

2020

=115

07

4,2
2,6
25

11,8
35

2021

62
54
5,1
66
55
7.9
7.2
59
86
33
87
6,6
83
95
32
35
35
40
44

2,8
1,4
2,1
08
09
08
06
09
1,7
03

4,2
2,0
41
33
25
35
104
2,1

IM

2022

4,0
3,0
39
2,1
1,7
2,7
1.6
34
3,7
14
2.2
4,7
4,5
7,3
24
2,2
2,2
34
39

3,0
1,7
2,2
14
1,5
14
1,2
1.3
1.5
03
14
41
23
4,7
4,0
35
4,0
8,0
24
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Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
Béns d'equipament
Construccio
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportaci6 de béns i serveis
Importacié de béns i serveis
Producte interior brut
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Saldo public (% PIB)
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La volatilitat retorna
als mercats financers

Els inversors mantenen la cautela. Sequint la tonica del
setembre, a l'octubre, I'anim dels inversors va continuar empit-
jorant a causa del notable avang de la COVID-19 als paisos
desenvolupats. L'atencié dels mercats es va centrar en laimple-
mentacié de noves mesures per contenir la pandemia, en el
suport continuat dels bancs centrals (el BCE apunta a més esti-
muls de cara al desembre) i en les negociacions d’un nou
paquet fiscal al Congrés dels EUA En un context de nerviosisme
a l'avantsala de les eleccions presidencials nord-americanes,
aquests factors van alimentar el repunt de la volatilitat als mer-
cats financers, principalment a les borses i en les primeres
materies, que, a l'octubre, van experimentar importants pérdu-
es, mentre que I'augment de la demanda d’actius de menor
risc va ajudar a pujar el dolar i els deutes sobirans nord-america
i alemany. En suma, els inversors comencen a sospesar una tar-
dor volatil als mercats financers, tot i que la perspectiva de
continuitat de I'entorn monetari acomodatici a mitja termini
ajudara a esmorteir les amenaces d’un tensionament financer
com el patit al marc. Essent aquesta la tonica fins a finals d'oc-
tubre, al tancament d'aquest informe es coneixia la victoria
demadcrata en les eleccions presidencials dels EUA, després de
la qual es va produir un canvi en el sentiment i les borses van
comencar a registrar guanys.

La segona onada de contagis castiga les borses. En aquest
escenari d'incertesa sobre la recuperacié econdmica, a l'octu-
bre, els principals indexs borsaris van afegir nous descensos als
ja experimentats al setembre. En aquesta ocasié, i a diferencia
del mes anterior, les pérdues van ser més grans a les borses
europees (superiors al 5% de mitjana), a causa de la severitat de
les restriccions a la mobilitat imposades a gran part del con-
tinent i de la composicié mateixa dels indexs (amb més predo-
minanca dels sectors ciclics). Per la seva banda, els indexs
nord-americans van recular menys, gracies, en part, a la relativa
millora dels beneficis empresarials durant el 3T d'enguany. En
concret, i fins al moment de tancar aquest informe, gairebé el
70% de les companyies que han fet publics els seus resultats
han aconseguit batre les expectatives de vendes i de beneficis
del consens d’analistes, i moltes esperen que els ingressos
millorin en els propers trimestres. Pel que fa als indexs de les
economies emergents, van superar I'ensopegada del setembre
i van experimentar avancos proxims al 2%, impulsats per les
borses asiatiques i afavorits per 'augment de la demanda de
primeres materies, com els metalls industrials.

La pandémia amenaca la demanda de cru. La volatilitat tam-
bé es va estendre al mercat de petroli pel temor a I'impacte de
les noves restriccions a la mobilitat sobre la demanda de com-
bustible en els propers mesos. El preu del barril de Brent va
patir el major descens mensual des del marg, i el seu preu es va
situar al voltant dels 37 dolars. En les Ultimes setmanes, les pre-
visions de les principals agéencies internacionals de I'energia i
de I'OPEP han coincidit a I'hora d’anticipar I'alentiment de la
demanda de cru en els propers trimestres, procés que es podria
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intensificar davant un auge dels rebrots del virus. Per aquest
motiu, i amb la finalitat de delimitar 'augment de les pressions
a la baixa sobre el preu del barril, 'OPEP i els seus aliats han
acordat reunir-se al final d'aquest mes per afrontar l'estratégia
d’actuacié en un entorn d'excés d'oferta com I'actual.

El dolar es continua reforcant. Els inversors van afavorir els flu-
xos cap a les divises considerades com a valor refugi (el dolar, el
ien japoneés i el franc suis), amb un posicionament defensiu
davant I'empitjorament de la crisi sanitaria a Europaii el deterio-
rament de les perspectives economiques. En aquesta conjuntu-
ra, el dolar es va apreciar en relacié amb l'euro i amb la cistella
de divises emergents, on va destacar la continuitat de la depre-
ciacio de la lira turca, que, lluny d’aconseguir una certa estabili-
tat després de la pujada de tipus del banc central de Turquia, es
va continuar afeblint fins a nivells minims historics.

Els tipus sobirans es mantenen a la baixa. El deute sobira dels
EUA i de la zona de l'euro es va continuar caracteritzant per uns
tipus d'interés molt reduits. No obstant aixo, a I'octubre, el com-
portament de les corbes de tipus va ser diferent a banda i ban-
da de I'Atlantic. Als EUA, la millora de les dades d'activitat i de
consum del 3T va alimentar l'al¢a del tipus d'interés del bo a 10
anys per damunt del 0,80% (nivell maxim en cinc mesos), mal-
grat la falta d'un acord sobre un nou estimul fiscal. En canvi, a la
zona de l'euro, els tipus d'interes a llarg termini del bund ale-
many van baixar a nivells de fa sis mesos davant I'auge de la
pandémia i el potencial deteriorament del creixement econo-
mic. No obstant aixo, el missatge del BCE sobre la possible
ampliacio de les mesures d’estimul monetari abans del final
d’enguany va esmorteir el pessimisme dels inversors. Aixi
mateix, les primes de risc de la periféria de la zona de l'euro es
van mantenir relativament estables, ben ancorades per una
resposta ambiciosa de la politica europea tant a nivell fiscal (a
l'octubre, els Estats membres de la UE van comencar a tragar els
plans de recuperacié per rebre els fons del Next Generation EU)
com monetari (des de I'inici d'enguany, el BCE ha adquirit actius
de deute public i privat per un valor proxim als 920.000 milions
d’euros sota els programes de compres PEPP i APP, xifra que
equival al 8% del PIB nominal de la zona de l'euro el 2019).

El BCE prepara el terreny per actuar al desembre. Després de
la reunio que el Consell de Govern va celebrar el mes passat, el
BCE no va modificar la politica monetaria, pero va anunciar que
llancara un nou estimul al desembre. Segons va declarar Chris-
tine Lagarde, 'augment de contagis i les conseqtients mesures
destinades a contenir la pandémia de COVID-19 estan provo-
cant un deteriorament de lI'escenari economic en el 4T 2020.
Les mesures de politica monetaria llancades des del mar¢ han
estat molt contundents i permeten que el BCE es prengui unes
setmanes per calibrar bé el nou estimul monetari, que, amb
tota probabilitat, s'anunciara al desembre. En aquest sentit, les
paraules de Lagarde a la roda de premsa posterior a la reunio
suggereixen que és molt probable que el BCE augmenti els pro-
grames de compres d'actius (els anomenats PEPP i APP), tot i
que també va subratllar que lI'organisme no descarta ajustar
altres eines i, de fet, va destacar que estudiaran les comple-
mentarietats entre elles.
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Tipus d'interés (%)
37-oct. 30-set. Variac(ig rg()ensual \‘/ea;g%czi(o’) ?;utr)n) Variacif’)pinbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,52 -0,50 -3 -14,0 -124
Euribor 12 mesos -0,49 -0,44 -5 -24,0 -20,8
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,70 -0,60 -10 -6,7 -8.2
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,79 -0,70 -9 -193 -13.8
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,63 -0,52 -1 —44,2 24,5
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,14 0,25 -11 -333 -139
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,11 0,26 -16 -337 -9.8
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -150,0
Libor 3 mesos 0,22 0,23 -2 -169,3 -167,5
Libor 12 mesos 033 0,36 -3 -166,6 -159,5
Deute publica 1 any 0,12 0,12 0 -1449 -140,1
Deute publica 2 anys 0,15 013 3 -141,7 -140,0
Deute publica 10 anys 0,87 0,68 19 -104,4 -83,7
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-oct. 30-set. Variac(ig‘ rlr;.?nsual \‘ljr;e(a)czi(o') ?;utr)r; Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 65 60 6 21,2 15,0
Itraxx Financer Sénior 85 78 6 330 274
Itraxx Financer Subordinat 164 154 10 50,2 447
Tipus de canvi
37-0ct. 30-set. Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoa(co/l.ll)r)n. Variacié(li);;}eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,165 1,172 -0,6 39 43
EUR/JPY (iens per euro) 121,930 123,650 -14 0,1 09
EUR/GBP (lliures per euro) 0,900 0,907 -0,8 6,3 42
USD/JPY (iens per dolar) 104,660 105,480 -08 -36 -33
Primeres materies
37-0ct. 30-set. Variacit(i%n)]ensual V:;rlia;%igoa(co/l:l)r)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 409,6 406,0 09 2,0 51
Brent ($/barril) 37,5 41,0 -85 -43,2 -393
Or ($/unca) 1.878,8 1.885.8 -04 238 24,1
Renda variable
37-oct. 30-set. Variaci((’)%n;ensual V::_\rlie;%itz’)oa(cot/i;n. Variacié(li)z;eranual
S&P 500 (EUA) 3.270,0 3.363,0 -28 12 6,6
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 29582 3.193,6 -74 -21,0 -184
Ibex 35 (Espanya) 6.452,2 6.716,6 -39 -324 -30,8
PSI 20 (Portugal) 3.945,1 4.067,0 =30 -243 -229
Nikkei 225 (Japo) 229771 23.185,1 -09 -29 06
MSCI emergents 1.103,5 1.082,0 2,0 -1,0 52
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Els rebrots compliquen el final
de I'any

Pérdua de dinamisme en els ultims compassos de I'any. Mal-
grat el rebot del PIB en el 3T, els indicadors d’activitat més
recents mostren una pérdua de dinamisme en els compassos
finals del 2020, en especial a les economies europees, on I'index
de sentiment empresarial compost (PMI) va recular per tercer
mes consecutiu a l'octubre, fins als 49,4 punts (1,0 en relacié
amb el setembre). El deteriorament va ser degut a la caiguda
del component de serveis (el component manufacturer va
millorar), la qual cosa reflecteix que les noves restriccions a la
socialitzacié comencen a passar factura a nombrosos subsec-
tors dels serveis. En canvi, als EUA, el PMI compost va augmen-
tar fins als 55,5 punts (54,3 al setembre), comodament per
damunt del llindar dels 50 punts. Aixi i tot, el major dinamisme
de I'economia nord-americana es podria veure compromes pels
rebrots de coronavirus que ja es registren, i no seria estrany que
la segona onada arribés una mica més tard al continent ameri-
ca, tal com ja va succeir amb la primera. En aquest context, I'es-
cenari de CaixaBank Research per al PIB mundial preveu que la
caiguda de l'activitat el 2020 anira sequida d'una recuperacié
relativament vigorosa el 2021 (de l'ordre del 5%-6%). De nou,
pero, l'evolucié dels primers mesos del 2021 sera clau i depen-
dra dels vaivens de la pandémia i dels avancos que s'assoleixin
en I'ambit de la gestié sanitaria contra la COVID-19.

ECONOMIES AVANCADES

Rebot considerable de I'activitat economica nord-americana
en el 3T 2020. El PIB dels EUA va augmentar el 7,4% intertri-
mestral, un avang significatiu després de la forta caiguda del 2T
(el =9,0% intertrimestral), a causa de I'impacte de la COVID-19.
Amb aquest solid increment, la taxa de creixement interanual
va millorar de manera substancial, tot i que va continuar si-
tuant-se en terreny contractiu (el -2,9% interanual en el 3T, en
relacié amb el -9,0% del 2T). Es tracta d'un rebot esperat i [0gic
després de I'aixecament de les mesures més estrictes de confi-
nament imposades durant els mesos d'abril i de maig. Aixi i tot,
I'avang s’ha situat per damunt de les previsions de nombrosos
analistes (inclosa la de CaixaBank Research). De fet, I'elevada
incertesa que envoltava la reactivacié de I'economia en el 3T
s'apreciava en la disparitat existent entre l'estimacié de la Fed
d’Atlanta (el 9% intertrimestral no anualitzat) i la de la Fed de
Nova York (el 3,5%), just abans de la publicaci6 de la dada. Per
components de demanda, la millora va ser generalitzada, tot i
que va destacar de forma molt positiva 'augment del consum
privat (el +8,9% intertrimestral), secundat per la despesa en
béns duradors. En contrapartida, la despesa publica va dismi-
nuir en relacié amb el 2T, malgrat que es tracta d'una tendéncia
que s’hauria de revertir si s'aproven les noves mesures d'estimul
que esta discutint el Congrés (per a més detalls, vegeu la Nota
Breu del 29-10-2020).

Els EUA encaren uns mesos molt exigents. Malgrat que alguns
dels indicadors d'activitat més recents mostren que l'economia
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nord-americana esta resistint millor que la majoria de les avan-
cades (alabona dada del PMI compost se sumen els avancos de
diversos indicadors del sector immobiliari i del mercat laboral),
I'augment dels rebrots podria refredar la recuperacié. El contra-
punt de les dades favorables s'observa en el deteriorament de
les expectatives de I'index de confianca del consumidor elabo-
rat pel Conference Board i en el lleuger descens de I'index d'ac-
tivitat setmanal de la Fed de Nova York. De fet, la previsio del
PIB del 4T 2020 segons el model que elabora aquesta instituci6
s’ha anat erosionant de forma gradual en les Ultimes setmanes.

La victoria democrata vaticina un nou impuls fiscal. Al tanca-
ment d'aquest informe, coneixiem el resultat electoral nord-
america, en qué, finalment, el candidat democrata Joe Biden
s’ha imposat al republica Trump en les presidencials. Per la seva
banda, sembla que el Congrés mantindra la divisié (tot i que
encara no és definitiu): els democrates, majoria a la Cambra de
Representants, i els republicans, al Senat. Atés aquest context
politic,iamb la COVID-19 amenacant la recuperacié nord-ameri-
cana, el Govern continuara oferint suport a I'economia. Un
suport que es podria concretar durant els mesos de desembre i
de gener per valord'1,5 ~bilions de dolars (el 7,5% del PIB), i que
s'afegiria als 3 bilions ja aprovats (amb gairebé 2 bilions en
mesures de despesa directa). La politica monetaria també és un
puntal ferm per a 'economia, en forma de tipus d'interés baixos,
compres massives d'actius i programes de suport a les empre-
ses (per a més detalls, vegeu la seccié de Mercats financers).

A Europa, el PIB del 3T també ha registrat un fort rebot. Lac-
tivitat economica va avancar un solid 12,7% intertrimestral en
el 3T 2020, després d’una caiguda de 1'11,8% en el 2T. No obs-
tant aixd, com en el cas nord-america, malgrat que el creixe-
ment va ser considerable, I'activitat continua encara clarament
per sota dels nivells prepandémia (la variacié interanual va ser
del —4,3%). Per paisos, va destacar el fort rebot de Franca (el
+18,2% intertrimestral), sequida d’Espanya (el +16,7%) i d'Ita-
lia (el +16,1%), mentre que, a Alemanya, I'increment va ser
també respectable pero6 una mica menor (el +8,2%). Aquesta
disparitat del creixement era d’esperar, ja que I'economia ale-
manya va ser la que menys va patir la contraccié en el 2T, men-
tre que I'espanyola va ser, amb diferéncia, la més afectada (per
a més detalls sobre la dada d’Espanya, vegeu la conjuntura
d’Economia espanyola). Malgrat el rebot, 'economia alemanya
es va situar el 4,2% per sota del nivell del 3T 2019; la francesa, el
4,3%; laitaliana, el 4,7%, i 'espanyola, el 8,7% (per a més detalls,
vegeu la Nota Breu del 30-10-2020).

L'activitat europea perd dinamisme en el 4T. Els indicadors
economics més recents mostren que la senda de millora ha
anat perdent dinamisme des del final de I'estiu, alhora que aug-
mentaven els contagis. Aixi ho testifica, com s’ha esmentat més
amunt, el nou deteriorament dels PMI compostos a l'octubre.
En la mateixa linia, I'index de mobilitat que elabora Google
mostra un empitjorament clar des del final de setembre a la
majoria de paisos europeus, una tendéncia que anira a més,
ateses les noves limitacions a la mobilitat imposades en els
ultims dies per la majoria d'economies. D'altra banda, en aquest
context de pandémia, la inflacié continua anotant registres
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molt febles: a I'octubre, la inflacié general es va mantenir en el
-0,3%, molt lluny de I'objectiu del BCE i sense mostres d'una
millora evident en els Gltims mesos. La inflacié subjacent tam-
bé es va mantenir estable en un feble +0,2% (tot i que no sola-
ment esta llastada per la COVID-19, sin6 també per l'efecte base
de les diferents retallades impositives). Aquests nivells, i la pers-
pectiva que es mantinguin en els propers trimestres, han
empés el BCE a preparar estimuls monetaris addicionals de cara
a la propera reunié del desembre (per a més detalls, vegeu la
secci6 de Mercats financers).

EMERGENTS

La recuperacié guanya solidesa a la Xina. El PIB de la Xina va
avancar el 4,9% interanual en el 3T 2020 (el +2,7% intertrimes-
tral), clarament per damunt del 3,2% interanual del trimestre
anterior i amb una composiciéo més favorable (menys depen-
déncia de la inversié publica). Aixi mateix, les dades d’activitat
del setembre, que es van publicar alhora que la dada del PIB,
apunten a una consolidacié cada vegada més generalitzada de
la recuperacié. La produccié industrial va avancar el 6,9% inter-
anual (el 5,6% a I'agost), i les vendes minoristes van créixer el
3,3% (el 0,5% a I'agost). La capacitat de la Xina de controlar la
pandémia ha estat clau per consolidar una recuperacié rapida i
amplia. Restriccions estrictes a la mobilitat, rastreig de contac-
tes i proves massives han estat la tonica del pais des de l'inici
d’enguany. De cara als proxims mesos, esperem que l'economia
xinesa consolidi la recuperacié. En aquest sentit, la solidesa de
la demanda interna, amb una major fortalesa de l'ocupacio,
hauria de permetre relaxar cap al final de I'any els estimuls fis-
cals en una economia en que el deute, public i privat, continua
sent un risc que cal tenir en compte (per a més detalls, vegeu la
Nota Breu del 19-10-2020).

En clar contrast amb la Xina, la majoria d'emergents continu-
en molt condicionats per la COVID-19. Lepicentre de la pan-
déemia es va localitzar a la Xina a l'inici de I'any, pero, a poc a
poc, es va anar estenent a la resta del mén. Leconomia xinesa
es va contreure en el 1T, pero ja va mostrar un rebot important
en el 2T, que s’ha consolidat en el 3T. En canvi, a la resta d’emer-
gents, el rebot no es va produir fins al 3T. Aixi mateix, no sembla
que cap d'ells mostri el dinamisme del gegant asiatic en la seva
recuperaci6. Mexic, per exemple, va créixer el 12,0% intertri-
mestral en el 3T, de manera que va compensar només en part la
caiguda substancial del 2T (el =17,1%). En termes interanuals,
la caiguda del PIB va ser del 8,6%, la qual cosa el situa entre els
paisos que pateixen més. Les perspectives de I'economia mexi-
cana per als propers mesos tampoc no sén gaire esperancado-
res, ja que la incidéncia de la pandémia continua sent molt for-
ta i no s’han desplegat mesures de politica economica de gran
importancia per pal-liar el xoc de la COVID-19. En qualsevol cas,
altres emergents es troben en una posicié més delicada, els
coneguts com a «fragils». La forta depreciacio de la lira turca de
les Ultimes setmanes palesa que Turquia pateix la combinacié
d’un augment del risc geopolitic (amb Russia i Franga, recent-
ment) i d’'una situacié de desequilibris macroeconomics (amb
tensions inflacionistes elevades i un excés de deute en divisa
estrangera) que no s'acaben de reconduir.
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Tot el que sempre ha volgut saber sobre el Pla de Recuperacio
europeu, perdo mai no ha gosat preguntar

« El Pla de Recuperacié encara ha de ser aprovat pels parlaments europeu i nacionals.

« L'element principal és el Mecanisme de Recuperacid, que atorgara fins a 312.500 milions d’euros en transferencies
i 360.000 milions en préstecs a Estats membres en funcié de la dimensié i de I'impacte de la crisi de la COVID-19.

« Per accedir a aquests fons, cada pais haura de preparar un pla nacional de recuperacio, que sera avaluat per la

Comissio Europea.

« Els primers desemborsaments, del 10% del total per a cada pais, s’haurien de produir en el 3T 2021.

Al juliol, després d'intenses negociacions, el Consell Euro-
peu es va posar d'acord sobre el Pla de Recuperacié euro-
peu, anomenat Next Generation EU (NGEU), a través del
qual la UE atorgara fins a 750.000 milions d’euros als Estats
membres per impulsar la recuperacié de I'economia euro-
pea després del xoc de la COVID-19. De que es tracta exac-
tament I'NGEU i com funcionara? Tot sequit, donem res-
posta a les preguntes freqiients sobre el Fons, el calendari
d'aprovacio i d'implementacié, la condicionalitat i el
repartiment dels fons.

En qué consisteix el Next Generation EU?

L'NGEU és un nou instrument europeu, amb una capacitat
financera de 750.000 milions d’euros, creat per donar
suport als esforcos dels Estats membres per respondre a la
crisi de la COVID-19 i impulsar la transicié ecologica i digi-
tal de la UE. Es tracta d’'un instrument addicional al pressu-
post europeu per al 2021-2027.

El seu principal component és el Mecanisme de Recupera-
ci6 i Resiliéncia, que atorgara 312.500 milions d’euros en
transferéncies i 360.000 milions en préstecs als Estats
membres de la UE per finangar projectes d'inversié i refor-
mes que impulsin la recuperacié i millorin la resiliéncia de
les seves economies. A més a més, aportara fons addicio-
nals per a iniciatives europees, com ReactEU o el Just Tran-
sition Fund, fons per donar suport a l'ocupacio i per miti-
gar I'impacte socioeconomic de la transicié ecologica a les
regions més afectades, respectivament.

Centrarem la resta de I'article en el Mecanisme de Recupe-
racio, que constitueix la major part de I'NGEU.

Quins passos falten per a l'aprovacio de I'NGEU
i per als primers desemborsaments del Mecanisme
de Recuperacio?

Malgrat que I’'NGEU hagi estat acordat a nivell politic pel
Consell Europeu, encara necessita I'aprovacio del Parla-
ment Europeu i la ratificacié per part dels parlaments
nacionals dels paisos amb constitucions que aixi ho
requereixin. El Pla de Recuperacié es basa en un augment
del sostre de recursos propis de la UE, i aquesta decisi6 és
la que ha de ser ratificada pels parlaments nacionals.
Aquest augment del sostre de recursos propis és el que
permetra que la UE emeti deute comunitari als mercats
per financar el fons.’

Next Generation EU: quantitats
dels diferents programes

(Milions d’euros)

Mecanisme de Recuperacié i Resiliencia 672.500
— Transferéncies 312.500
— Préstecs 360.000

ReactEU 47500

Horizon Europe 5.000

InvestEU 5.600

Rural Development 7.500

Just Transition Fund 10.000

RescEU 1.900

TOTAL 750.000

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Consell Europeu.

Les negociacions amb el Parlament Europeu estan en mar-
xa. Encara hi ha diferencies sobre el mecanisme de condi-
cionalitat de |'Estat de dret (el Parlament vol un mecanisme
fort que permeti suspendre els desemborsaments als pai-
sos que violin I'Estat de dret) i sobre la introduccié de nous
recursos propis.2 No obstant aixo, cal esperar que el Parla-
ment Europeu doni rapidament la seva aprovacié i que el
procés de ratificacio dels parlaments nacionals acabi durant
la primera meitat del 2021. Malgrat que aix0 sigui una
mica més tard del que s’havia previst inicialment, no hau-
ria de retardar els desemborsaments als Estats membres.

En paral-lel, els paisos de la UE han d’elaborar plans de
recuperacié nacionalsidetallar tant els projectes d'inversi6
que finangaran amb els fons europeus com les reformes
que els acompanyaran. La data limit per enviar els plans
nacionals definitius és el 30 d'abril del 2021. Una vegada
rebuts, la Comissio tindra fins a dos mesos per valorar-los
i per recomanar-ne I'aprovaci6 al Consell Europeu, que, al

1. El sostre de recursos propis és la quantitat maxima legal que la UE pot
sol-licitar dels paisos membres per finangar el pressupost europeu. L'aug-
ment d’aquest sostre és una garantia per a I'emissié de deute europeu i és
necessari perqué el deute emés obtingui el rating maxim.

2. Els recursos del pressupost europeu gairebé no han canviat des de fa
més de 30 anys i es basen, principalment, en contribucions directes dels
Estats membres (en funcié de la seva dimensid), en impostos duaners i en
transferéncies d’un percentatge de I'lVA recaptat per cada pais. El Parla-
ment Europeu voldria introduir nous recursos vinculats a objectius euro-
peus, com un impost sobre els serveis digitals o un impost sobre el contin-
gut de carboni de les importacions.
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seu torn, tindra un maxim de quatre setmanes per apro-
var-los. Malgrat que els plans nacionals es puguin enviar
abans (quan el Pla de Recuperacié sigui aprovat pels par-
laments europeu i nacionals), és probable que la majoria
de paisos esperin fins ben entrat el 2021 per poder ajustar
la versio definitiva a la conjuntura economica i, també, en
enviar-los al mateix temps que la majoria de paisos, per
evitar un escrutini individual dels seus plans. Aixi, tot el
procés s’hauria d’haver completat cap a mitjan 2021, i la
UE podria comencar a desemborsar el primer tram dels
fons durant el tercer trimestre (el 10% dels fons totals que
rebra cada pais).

Quines quantitats de transferéncies i de préstecs
rebra cada pais i quan poden arribar aquests fons?

Dels 312.000 milions d’euros de transferencies, el 70% es
repartira a cada pais en funcio del PIB, de la poblaci¢ i de
I'atur registrat entre el 2015 i el 2019; el 30% restant es cal-
culara el 2022 tenint en compte la caiguda del PIB patida
per cada pais en el conjunt del 2020 i del 2021. Segons les
previsions actuals de la Comissio, s'estima que Espanya i
Italia podrien arribar a rebre uns 60.000 milions d’euros (el
4,8% i el 3,7% del PIB, respectivament)? del Fons de Recu-
peracid; Franga, uns 30.000 milions (I'1,3% del PIB); Portu-
gal, 13.000 milions (el 6,2% del PIB), i Alemanya, uns
20.000 milions (el 0,6% del PIB). Els paisos que més recur-
sos rebrien, en funcié del seu PIB, serien Croacia, Bulgaria
i Grecia (vegeu el grafic).

Cada pais també podra demanar préstecs fins al 6,4% del
seu PNB* per financar una part de les inversions i de les
reformes, tot i que és molt possible que els Estats mem-
bres decideixin no acudir a la totalitat d'aquests préstecs.
La rad és que, malgrat que es tracti de préstecs amb tipus
d'interés baixos, incrementarien el deute public dels pai-
sos que els rebin, i, per tant, pot ser que diversos paisos
europeus només els sol-licitin en cas d’'un agreujament de
I'emergeéncia, ja que tenen diverses alternatives: els paisos
de la UE també tenen accés a préstecs del MEDE amb
menys condicionalitats, a més de I'accés a mercats de deu-
te sobira a tipus d'interés historicament baixos.

Com ja hem esmentat, quan el pla nacional sigui aprovat,
cada pais rebra el 10% dels fons del Mecanisme de Recu-
peraci6 i Resiliéncia. La resta dels desemborsaments es
produiran en funcié del compliment d’objectius i del pro-
grés en les reformes i en els projectes d'inversi6 detallats
als plans nacionals. Aixi, segons la Comissio, la majoria
dels fons es desemborsaran entre el 2023 i el 2024, i els
ultims desemborsaments es produiran abans del final del
2026. Pero és possible que alguns paisos rebin una mica
més del 10% inicial el 2021 si aconsegueixen avancar en
determinats projectes i reformes. Espanya, que espera
rebre uns 27.000 milions el 2021, confia que aquest sigui el

3. Els 72.000 milions que Espanya espera rebre de la UE inclouen 12.500
milions del fons ReactEU.

4. El producte nacional brut (PNB) mesura la produccié final de béns i de
serveis generats pels residents i per les empreses nacionals d’un pais, fins
i tot si sén a I'estranger.
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Assignacio de transferéncies del Fons
de Recuperacio i Resiliéncia
(% del PIB)

Luxemburg
Irlanda
Dinamarca
Alemanya
Paisos Baixos
Austria
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Finlandia
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Malta
Franca
Republica Txeca
Eslovénia
Estonia
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Espanya
Lituania
Letonia
Portugal
Romania
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Grecia
Bulgaria
Croacia
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Nota: Quantitats en milions d'euros a les etiquetes.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea i d’Eurostat.

seu cas (vegeu el Focus «Next Generation EU: una oportu-
nitat d’or per a I'economia espanyola»).

Quines son les condicions per accedir al Fons
de Recuperacio?

Perque el Consell Europeu els aprovi i es puguin comencar
a desemborsar els fons, els plans nacionals hauran de ser
conseqlients amb les recomanacions que va rebre cada
pais de la Comissié en el marc del Semestre Europeu
(especificament, les del 2019 i 2020). A més a més, les
reformes i les inversions hauran de contribuir a quatre
objectius generals: la promocié de la cohesié economica,
social i territorial de la UE; I'enfortiment de la resiliencia
econdmica i social; la mitigacié de I'impacte social i econo-
mic d’aquesta crisi, i el suport a les transicions verda i digi-
tal. Aquestes contribucions hauran d’estar detallades en
els plans nacionals amb xifres que estimin I'impacte del
pla en aquests ambits. Quan rebi els respectius plans na-
cionals, la Comissi6 Europea avaluara si s’han complert les
condicions. Després de la recomanacié de la Comissio, el
Consell Europeu haura d’aprovar cada pla individualment
per majoria qualificada.

Més enlla del desemborsament inicial del 10%, els paisos
hauran d'avancar en les reformes i en les inversions i acon-
seguir objectius abans que es puguin desemborsar més
fons. A més a més, cada Estat membre té la possibilitat de
demanar una avaluacié per part del Consell Europeu si
considera que un altre pais no ha complert les seves fites.
Aixo podria retardar el desemborsament de fons a certs
paisos, pero, crucialment, cap pais tindra poder de veto
sobre el pla de recuperacié d'un altre pais.

Alvaro Leandro
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El conflicte tecnologic entre els EUA i la Xina: una primera visio

Les noves limitacions tecnologiques que els EUA han
imposat a la Xina sén una nova volta de rosca a la politica
de desacoblament (decoupling) impulsada per I'actual
Executiu nord-america. Malgrat que el distanciament
entre les dues poténcies ve de lluny, sota la presidéncia
de Trump s’ha convertit en un conflicte en tota regla.

Si semblava que I'acord comercial de la Primera Fase,
assolit al comencament del 2020, apaivagava la disputa
comercial," la batalla se centra ara en I'ambit de la tecno-
logia i, en particular, en el sector de les tecnologies de la
informacié i la comunicacié (TIC). Una batalla, a més a
més, amb un ampli consens bipartidista als EUA. Perd que
ha succeit fins ara?, per quée? i quines poden ser les conse-
gliéencies?

Queé ha succeit fins ara (cronologia)...

En els seus inicis, el propi conflicte comercial ja incloia
restriccions tecnologiques, com incrementar els aranzels
o fixar controls a I'exportacio de productes del sector TIC.
Al maig del 2019, aquestes restriccions van pujar de to
amb la inclusié de Huawei i de les seves filials a I'Entity
List nord-americana, una llista de persones, d'institucions
i d’empreses que representen un perill per a la seguretat
nacional dels EUA. En el cas de les empreses tecnologi-
ques xineses, amb aquesta mesura I'Executiu nord-ame-
rica pretenia evitar que utilitzessin tecnologia nord-
americana en la produccié dels seus béns i serveis.

Fins a I'agost del 2020, es va eludir aquesta prohibici6
mitjancant les multiples extensions que el propi Departa-
ment de Comer¢ dels EUA va atorgar a Huawei, aixi com
gracies a una llacuna legal existent en aquesta prohibicié.
A l'agost, pero, els EUA van anul-lar les extensions i van
augmentar de manera contundent les limitacions
d’adquirir tecnologia nord-americana a Huawei i a altres
grans empreses tecnologiques xineses, com ZTE. A
I'ecosistema global de les tecnologies de la informacio,
altament integrat, aixo representa la practica supressié
del proveiment de xips de gamma alta per a Huawei. Un
moviment una mica inesperat, ja que el primer capitol de
I'acord comercial parcial establert al comencament del
2020 se centrava en la millora de la proteccié de la pro-
pietat intel-lectual, en especial per part de la Xina. Un
punt que, com veurem tot seguit, és una de les grans pre-
ocupacions que la Xina genera als EUA

«..per que (raons)...

Les raons de caracter tecnologic que els EUA han esgrimit
des de I'escalada del conflicte econdmico-politic amb la

1.Peramés detalls sobre I'acord de la Primera Fase, vegeu el Focus «Comerc
internacional: primera impressié de la Primera Fase», a I'IM01/2020.

Vendes mundials en equips TIC
(% de vendes del total mundial)
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Font: Del'Oro Group (The Telecom Equipment Market 2019).

Xina s’han centrat en tres aspectes: les pressions de trans-
feréncia tecnologica que reben les empreses nord-ameri-
canes que operen en sol xineés, l'ajuda governamental
que reben les empreses tecnoldgiques en I'adquisicié
d’empreses dels EUA i el robatori d'informacié empresa-
rial sensible a través de les xarxes informatiques.

Perd les motivacions que expliquen el conflicte s6n més
profundes: I'auge tecnologic de la Xina i I'amenaca a
I’hegemonia que mantenen (o0 que mantenien) els EUA.
Com ja va succeir amb els béns basics manufacturers, la
Xina avanca amb passes de gegant en la carrera de les
TIC, un sector que sera clau en la nova revolucié industrial
en qué ens estem endinsant. Aixi, per exemple, en poc
més de 20 anys, Huawei ha passat de ser una empresa
local a convertir-se en el lider mundial en venda d’equips
TIC (vegeu el primer grafic) i, en particular, en venda de
mobils (va superar Apple el 2018 i Samsung enguany),
amb 55 milions de aparells venuts en el 2T 2020.

Aixi mateix, la Xina és un hegemon molt diferent en ter-
mes politics, geopolitics i socials. En aquest sentit, els EUA
no s’han quedat sols en la lluita contra I'avang tecnoldgic
xinés. Aixi, el Regne Unit, el Japé i Australia han prohibit
I'ds d'equipament de Huawei a les seves xarxes 5G. Men-
trestant, Franca i Alemanya encara no s’han pronunciat,
tot i que Franca sembla inclinada a aplicar importants
restriccions al gegant tecnologic xineés.

En aquest sentit, el politoleg Graham Allison defineix la
rivalitat EUA-Xina com un cas de parany de Tucidides, en
al-lusié a I'antiga guerra del Peloponés: una poténcia
establerta (els EUA en el cas que ens ocupa) veu ame-
nacada la seva posicié dominant per una poténcia ascen-
dent (la Xina). Generalment, la tendéncia és favorable a la
potencia ascendent, motiu pel qual I'interes de la potén-
cia dominant és trencar la baralla. Aixd suggereix un ele-
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ment de racionalitat en I'actuacio dels EUA i fa pensar que
el conflicte continuara passi el que passi a les eleccions
presidencials del novembre.?

...i quines poden ser les conseqiiéncies?

La pugna tecnologica entre els dos paisos pot tenir con-
seqiiencies economiques substancials. Els vincles econo-
mics existents sé6n molt importants, de manera que el
procés de decoupling no sera facil. Aixi, per exemple, les
principals empreses xineses del sector TIC que cotitzaven
a la borsa nord-americana al final d’agost tenien unes
vendes anuals de 463.000 milions de dolars i una capita-
litzacié borsaria d'1,3 bilions de dolars (una mica més del
doble dels fluxos comercials entre els EUA i la Xina).3

Es més, cap a la meitat d'enguany, el Senat nord-america
va aprovar una nova llei que augmenta el control sobre
totes les companyies xineses (no solament les tecnologi-
ques) que cotitzen als parquets del pais i que podria com-
portar I'expulsié d’algunes d’elles. Les magnituds serien
molt significatives: les 300 empreses xineses (tecnologi-
ques i no tecnologiques) que cotitzaven a les places bor-
saries dels EUA al final de I'estiu tenen un volum de ven-
des total de 5,3 bilions de dolars i una capitalitzacié
borsaria de 5,7 bilions (10 vegades el comerg bilateral i
una magnitud comparable a les famoses FAANG nord-
americanes).

Una altra mostra de I'estreta vinculacié entre les dues
economies la trobem en l'elevat stock d’inversié estran-
gera directa (IED) nord-americana a la Xina i el que aquest
stock representa en termes de vendes. En concret, una
bona part de la IED nord-americana al pais asiatic esta
enfocada, precisament, a vendre al mercat xinés mateix:
unes vendes que, el 2018, van ascendir a 600.000 milions
de dolars (una mica per damunt dels fluxos comercials
entre les dues economies i unes tres vegades les exporta-
cions nord-americanes cap a la Xina).#

Els fluxos d’IED bilaterals entre els EUA i la Xina dels ultims
mesos també ens poden donar una primera aproximacio
de I'impacte que la disputa ocasiona de manera directa
als dos paisos. Just abans de I'inici del conflicte comercial
amb tints tecnologics, els fluxos d’inversi6 estrangera
directa entre els dos paisos se situaven en una mitjana
anual de 37.000 milions de dolars (periode 2013-2017),
amb inversions des de la Xina cap als EUA al voltant dels
24.000 milions i de 13.000 milions en sentit contrari. Una
xifra que va caure a la meitat en la mitjana del 2018-2019,
principalment per la forta aturada de les inversions pro-

2.Vegeu Allison, Graham (2017), «Destined for war: Can America and Chi-
na escape Thucydides’s trap?», Houghton Mifflin Harcourt.

3. Es tracta d’empreses les accions de les quals es podien adquirir en ADR
(american depository receipts) o en OTC (over-the-counter). La capitalitza-
Ci6 borsaria esta expressada en valor de mercat.

4. Dades de Gavekal Dragonomics i de Macrobond.
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Fluxos d’inversio directa entre la Xina i els EUA
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Nota: £1 2016, el flux d'inversié procedent de la Xina va augmentar de manera substancial,
arran, en part, de la compra del grup d'hotels Carlson per part del grup HNA China. Aixi i tot,
els fluxos del 2018 i del 2019 s6n anormalment baixos en comparacié amb la tendéncia de
creixement dels anys anteriors.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de The US-China Investment Hub.

cedents de la Xina (vegeu el segon grafic).” Una paralitza-
Ci6 que, com era d’esperar, ha estat molt més acusada en
el cas dels fluxos d’inversié al sector TIC, on les inversions
directes des de la Xina cap als EUA han estat gairebé
nul-les des del 2018.

Aixi mateix, és imprescindible destacar que el sector de
les TIC genera un efecte d'arrossegament molt important
sobre altres sectors i sobre altres paisos, de manera que
I'enfrontament entre els dos majors jugadors mundials
tindra efectes globals. Per exemple, Europa depén molt
dels equipaments xinesos per desplegar la xarxa 5G (clau
en la nova revoluci6 industrial), la qual cosa condiciona
les seves aliances amb els EUA

La guerra tecnologica actual també té el potencial
d‘afeblir o de frenar els avancos en I'ambit de la gover-
nanca tecnologica internacional. El rapid desenvolupa-
ment de les noves tecnologies i la seva capacitat de
disrupcié economica i social necessiten de normes inter-
nacionals per minimitzar aquestes efectes disruptius. No
obstant aixo, la cooperacié és dificil en un entorn en que
els dos maxims exponents tecnologics estan en plena
batalla.® De fet, quan la cooperaci6 falla, el progrés en ter-
mes globals se’n ressent. Van ser els drons xinesos els que
van ajudar a acabar amb l'incendi de Notre Dame de Paris
el 2019. La legislacié francesa es va modificar rapidament
per deixar volar drons sobre la capital del pais. Pero, si tor-
na a cremar Notre Dame, pot ser que els drons xinesos ja
no hi siguin per apagar les flames.

Claudia Canals i Jordi Singla

5. Xifres calculades a partir de les dades de The US-China Investment Hub.
6. Vegeu Sun, Haiyong (2019), «<US-China Tech War: Impacts and Pros-
pects», China Quarterly of International Strategic Studies, 5, nium. 02,
197-212.
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Percentatge de variacid en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 372020 07/20 08/20 09/20
Activitat
PIB real 30 2.2 23 03 -9,0 -29 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,7 39 4,0 3,1 -49 4.6 38 4,1 59
Confianca del consumidor (valor) 130,1 1283 127,0 1273 90,0 93,1 91,7 86,3 1013
Producci6 industrial 39 09 -0,7 -1,9 -143 -7,0 -6,8 -7,0 =73
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 589 51,2 48,1 50,0 45,7 552 54,2 56,0 554
Habitatges iniciats (milers) 1.248 1.295 1433 1.484 1.079 1430 1.487 1.388 1415
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 211 217 219 222 224 225 226
Taxa d'atur (% pobl. activa) 39 37 35 38 13,0 88 10,2 84 79
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,4 60,8 61,0 60,8 529 56,1 55,1 56,5 56,6
Balanga comercial' (% PIB) -2,2 -2,7 -2,7 -2,6 -2,7 -2,8 -29
Preus
Inflacié general 24 18 2,0 2,1 04 12 1,0 13 14
Inflacié subjacent 2,1 22 23 2.2 13 1,7 1,6 1,7 1,7
JAPO
2018 2019 4T 2019 172020 2T 2020 372020 07/20 08/20 09/20
Activitat
PIB real 03 0,7 -0,7 -19 -10,1 - - -
Confianca del consumidor (valor) 43,6 389 38,1 36,0 24,7 30,5 29,5 293 32,7
Producci6 industrial 1,0 -2,7 -6,7 43 -20,5 -12,5 -14,7 -123 -10,5
Index activitat empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 0,0 -80 -340 -27,0 - -27,0 -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 24 23 24 2.8 3,0 29 3,0 3,0
Balanca comercial ' (% PIB) -0,2 -03 -0,3 -0,2 -0,5 -04 -0,6 -0,5 -04
Preus
Inflacié general 1,0 0,5 0,5 0,5 0,1 0.2 03 0.2 0,1
Inflacié subjacent 03 0,6 0,7 0,7 03 0,1 04 -0,1 -0,1
XINA
2018 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 372020 07/20 08/20 09/20
Activitat
PIB real 6,7 6,1 6,0 -6,3 32 49 - - -
Vendes al detall 90 9,0 7,7 -18,2 -4,0 09 =11 05 33
Producci6 industrial 6,2 58 59 -73 44 58
PMI manufactures (oficial) 50,9 49,7 499 459 50,8 51,2 51,1 51,0 51,5
Sector exterior
Balanga comercial 352 421 421 361 412 453 430 455 453
Exportacions 99 0,5 19 -134 0,1 8,8 772 9,5 9,9
Importacions 15,8 -2,7 34 -3,0 -9,7 32 -14 -2,1 13,2
Preus
Inflacié general 2,1 29 43 5,0 2,7 23 2,7 24 1,7
Tipus d'interés de referéncia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi per dolar 6,6 6,9 70 70 7,1 6.9 7,0 6.9 6.8

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

Indicadors d’activitat i ocupacié
Valors, llevat que 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) (variacié interanual)
Taxa d’atur (% pobl. activa)
Alemanya (% pobl. activa)
Franca (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacié interanual)
Alemanya (variacié interanual)
Franca (variacié interanual)
Italia (variacio interanual)

Preus

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 altims 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

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 llars3

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 (%)

2018

1.8
1,0

2018

3,0
74
-06
25
95,1

2018

39
30

1.2
1.6
79

15
42

03

06
15
03

2019

1.2
1,1

2019
2,4
7,1

-0,7
30

92,4

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

4T 2019

2,1
-2,1
-7,6

100,6
464
52,3

1,0
74
32
82
95
1,0
04
0,7
0,1

4T 2019

1.0
1,2

4T 2019

2,4
7.1
-0,7
30
91,4

4T 2019

35
35

1.2
14
88

03
-33

0,2

1T 2020

-1.2
-58
-8,8
100,0
47,2
43,8

04
73
36
7.8
9.1
-33

172020

1,1
1,1

1T 2020
2,1
7.1

-08
32
91,2

172020

39
36

1,1

14

93
0,2
38

03

2T 2020

-6,9
-20,3
-185

694

40,1

30,3

-29
7,6
4,2
71
85

-14,8
-11,2
-18,9
-17,9

2T 2020

02
09

2T 2020

23
6.7
-1.3
29
93,4

2T 2020

7,0
30

1.2
14
129

04
7,2

0.2

3T 2020

-14,5
86,9
524
51,1

8,2
45
7,5
9,7
-43

3T 2020

00
06

3T 2020

95,6

3T 2020

71
3,0

13
14
14,0

1.0
10,7

0.2

07/20

-0,1
=71
-15,0
824
51,8
54,7

81
4,5
7,1
98

07/20

04
1,2

07/20
2,2
6,9

-1,7
4,2

94,9

07/20

71
3,0

1,2

14

14,1
14
11,4

0.2

08/20

37
-7,2
-14,7
875
51,7
50,5

8,3
4,5
75
97

08/20

-0.2
04

08/20
1,8
6,2

-16
39

96,1

08/20

71
3,0

1.3
14
13,7

04
82

0.2

IM

09/20

-139
90,9
53,7
48,0

83
4,5
79
9,6

09/20

-03
02

09/20

95,8

09/20

7,1
3,1

1.2
14
14,3

14
12,5

0.2

Notes: 1. Ponderat pel flux de comer exterior. Valors superiors signifiquen apreciacid de la moneda. 2. Dades ajustades de vendes i titulitzacions. 3. Inclou les institucions financeres sense anim de lucre al servei
de les llars. 4. Crédits de més d'un milié d'euros a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial. 5. Préstecs a tipus flexible i fins a un any de fixacié del tipus oficial.

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades d'Eurostat, el Banc Central Europeu, la Comissié Europea, organismes nacionals d'estadistica i Markit.
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Forta recuperacio en el 3T,
entelada per la segona onada
de la COVID-19

L'economia es va recuperar amb forca en el 3T després del
periode de confinament. Després de caure el 17,8% en el 2T, el
PIB va avancar un significatiu 16,7% intertrimestral en el 3T, per
damunt de les expectatives de la majoria d'analistes. Malgrat que
el PIB se situa encara el 8,7% per sota del nivell del mateix trimes-
tre de I'any anterior, aquest registre confirma que l'economia es
va reactivar de manera notable després de sortir de les mesures
de confinament que van prevaler en el 2T: en el 3T, I'economia va
aconseguir recuperar el 58% del nivell de produccié que s’havia
perdut entre el 4T 2019 i el 2T 2020. Van destacar els repunts del
consum privat (el 20,7% intertrimestral) i de les exportacions (el
+34,3%, impulsades per les exportacions de béns). Aixi i tot, es
tracta d'una recuperacié que presenta alguns flancs més febles:
entre els sectors que continuen més afectats, destaquen el
comerg, transport i hoteleria (el —22,0% interanual) i la construc-
ci6 (el =11,0% interanual). Per la seva banda, la industria manu-
facturera va exhibir una forta recuperacié (la caiguda interanual
es va moderar del —27,3% del 2T fins al =4,0% del 3T).

La segona onada de la pandémia apunta a un 4T dificil. En les
Ultimes setmanes, s'ha registrat un augment molt important en
el nombre de casos de COVID-19 confirmats a Espanya (sapro-
paven als 26.000 al final d'octubre, gairebé el triple d’'un mes
enrere). Aquest augment dels contagis ha anat acompanyat
d’un increment de la pressié hospitalaria, que ha obligat a
implementar noves mesures de contencié del virus i de restric-
ci6 de la mobilitat (toc de queda a tot el pais, restriccié d'afora-
ments, tancament de I'hoteleria a diverses comunitats autono-
mes i tancaments perimetrals a la majoria de territoris). Es
tracta de mesures menys restrictives que les dels mesos de
marg i d'abril, perd que, sens dubte, tindran un efecte negatiu
sobre l'economia en el 4T. Aixi, la segona onada del virus podria
refredar la gran embranzida mostrada per I'economia en el 3T.
En aquest sentit, i malgrat que la majoria de noves restriccions
han entrat en vigor al final del mes, ja observem una tendéencia
decreixent dels indexs de mobilitat al llarg d'octubre.

Consum i sector serveis, els probables damnificats en el 4T.
Lindex PMI del sector serveis va donar mostres de feblesa tant al
setembre (42,4 punts, 5,3 punts menys que a l'agost) com a l'oc-
tubre (41,4). Es tracta dels registres més baixos des del maig i
apunten a una contraccié de I'activitat al sector. Pel que fa al con-
sum, la despesa total realitzada amb targetes espanyoles en TPV
de CaixaBank i les retirades d'efectiu mostren un descens del 5%
interanual durant l'octubre, un deteriorament de 2 p. p. en rela-
Ci6 amb el registre del setembre (vegeu el nostre monitor a
www.caixabankresearch.com per a un seguiment a temps real).

Recuperacié notable del mercat laboral en el 3T. Segons les
dades de I'EPA, I'ocupacié va augmentar en 570.000 persones
en el 3T 2020 (el 3,1% intertrimestral), esperonada per un
repunt important de I'ocupacié efectiva. En concret, els ocupats
que treballen i no estan en situacié d’ERTO, cessament d'activi-
tat o un altre motiu (cal recordar que, estadisticament, els afec-
tats per un ERTO soén considerats ocupats) van créixer el 12,1%
intertrimestral (el —6,9% interanual). A més a més, el nombre
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d’hores efectives de treball va augmentar el 15,1%, en linia amb
el rebot del PIB. Malgrat que I'augment del nombre d'aturats
(+355.000) va ser molt més intens que en el 2T (+55.000 perso-
nes), aixo és degut, en gran part, a la reactivacié d'individus que,
després de perdre la feina, van ser classificats com inactius en el
2T. Aixi, la taxa d'atur es va situar en el 16,2% en el 3T 2020 (+0,9
p. p. en relacié amb el 2T 2020). Levolucié del mercat laboral en
el 3T ha estat positiva, pero les noves restriccions impactaran
sobre el mercat laboral. En aquest sentit, a I'octubre, I'afiliacié a
la Seguretat Social ja reflectia un cert estancament de la recupe-
racié. En concret, els afiliats van augmentar en +114.000, pero
I'afiliacié total es va situar el —=2,3% per sota del nivell de l'octu-
bre del 2019, una xifra molt similar a la del mes anterior. D'altra
banda, el nombre de beneficiaris en ERTO es va continuar
reduint. Al final d'octubre, quedaven uns 600.000 benéeficiaris
en ERTO, 130.000 menys que al setembre (3,4 milions a I'abril).

Les finances publiques pateixen un impacte elevat de la
COVID-19. L'accié sense precedents de I'Estat per ajudar les per-
sones i les empreses durant aquesta pandémia esta impactant
amb forca sobre els comptes publics. Aixi, a I'agost, el déficit de
les Administracions publiques es va situar en el 7,1% del PIB,
amb una caiguda de la recaptaci6 del 9,0% i un augment de la
despesa de 1'11,5%. Esta previst que aquest empitjorament
continuii que, per al conjunt de I'any, el déficit se situi al voltant
del 13% del PIB (segons previsions de CaixaBank Research). A la
proposta del Pla Pressupostari 2021 enviada pel Govern a Brus-
sel-les, es recull un objectiu de déficit per a I'any vinent del
7,7%, basat en una projeccié de creixement del PIB del 9,8%. El
Govern planteja assolir aquest déficit amb un augment consi-
derable de les despeses i dels ingressos; a I'avantprojecte dels
Pressupostos Generals de I'Estat, que es tramitara al Congrés en
la recta final de I'any, es contempla un increment del 17,5% en
la despesa no financera estatal, amb la inclusié dels fons euro-
peus, en relacié amb el 2020. Per la part dels ingressos, es pre-
veu un repunt de la recaptaci6 tributaria (el +13% en relacié6
amb el 2020 i el +4,3% en relacié amb el 2019), pel rebot de
I'activitat economica, per la creacié de nous impostos (transac-
cions financeres, serveis digitals, nous impostos verds) i per
pujades en uns altres (IRPF, reduccié d'exempcions en societats,
IVA de begudes ensucrades...). Les nostres previsions per al
2021 preveuen un déficit una mica més elevat (el 9,5% del PIB),
a causa d’'una projeccié d'ingressos més continguda i d'una
recuperacié economica el 2021 una mica menys intensa.

Repunt del deute empresarial, tot i que es manté en nivells
assumibles. En el 2T 2020, el deute de les empreses no finance-
res va augmentar en 45.000 milions d'euros, a causa de l'incre-
ment de les necessitats de liquiditat ocasionades per la pandeé-
mia. Aixi, es va situar en el 102,7% del PIB (+9,2 p. p. en relacié
amb el 2T) i va tornar als nivells del 2016.Tot i que es tracta d'un
augment significatiu, els riscos s6n continguts, gracies a la
combinacié del baix cost del servei del deute i de la liquiditat
abundant. Per la seva banda, el deute de les llars es va situar en
el 60,6% del PIB (el 60,4% a la zona de I'euro), una xifra 4 p. p.
superior a la registrada en el trimestre anterior. Aquest aug-
ment de la ratio, pero, va ser degut, basicament, a la caiguda
del PIB. Cal destacar, també, que el repunt de la morositat con-
tinua sent contingut, amb un lleuger augment a I'agost (el
4,75%, en relacié amb el 4,72% del juliol). No obstant aixo,
aquest increment mensual es va produir per una disminucié
del saldo de crédit i no per un augment del saldo dubtés.
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Espanya: previsions del Govern
2019 2020 2021
PIB real 2,0 -1,.2 98
Ingressos (% del PIB) 392 41,7 40,3
Despeses (% del PIB) 42, 530 48,0
Déficit public (% del PIB) 28 13 77
Deute public (% del PIB) 95,5 19 17

Notes: Les xifres d'ingressos, de despeses i de déficit sén consolidades per al conjunt de les
Administracions publiques. Exclou de les xifres d'ingressos i de despeses els fons de 'NGEU.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Moncloa i de I'INE.
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El creixement de I'e-commerce durant la pandémia:

mite o realitat?

« Com han evolucionat els habits de consum electronic després de la irrupcié de la COVID-19? Ho estudiem amb
técniques de big data i amb dades anonimitzades dels pagaments amb targeta efectuats pels 13,5 milions de

clients de CaixaBank.

« Els nostres resultats confirmen que la pandémia va generar un increment significatiu, tot i que no persistent, de la
utilitzaci6 del canal e-commerce. En aquest sentit, al final del mes de setembre, I'evolucié de I'e-commerce ja no es
desviava de la seva tendéncia de creixement d’anys anteriors.

Les mesures de distancia social i de confinament imposa-
des per lluitar contra la COVID-19 han comportat una mul-
titud de canvis en els habits de consum. Entre aquests can-
vis, n’hi ha un que crida especialment I'atencié: el comerg
electronic o e-commerce. Aquesta manera de consumir,
basada en la compra i en la venda de productes a través
d’internet, ha estat una xarxa de salvament per a molts
negocis que van veure caure les vendes presencials a cau-
sa de les mesures de distanciament social; a més a més,
també ha estat una via alternativa perque molts consumi-
dors continuin fent les compres habituals de forma total-
ment segura.

En aquest context, sorgeixen dues qliestions: d'una banda,
quantificar quant va créixer la utilitzacié del canal e-com-
merce després de la irrupcié de la COVID-19 i, de l'altra,
entendre si ens trobem a les portes d'un canvi estructural
0 si, per contra, es tracta d'un fenomen temporal que es
diluira quan arribem a I'escenari postpandémia.

Per analitzar la magnitud i la persisténcia de l'impacte de
la COVID-19 sobre I'e-commerce, fem Us de tecniques de
big data sobre dades anonimitzades de pagaments amb
targeta realitzats pels 13,5 milions de clients de CaixaBank.
La riquesa d’aquestes dades ens permet calcular, per a
cada targeta i per a cada mes de I'any, quina proporcié de
la despesa total correspon a compres en linia."2 Atesa
aquesta proporcio, assignarem a cada targeta un grau de
penetracié de I'e-commerce, que anira des d'una penetra-
cié nul-la (el 0% de la despesa total en compres en linia)
fins a una penetracio total (el 100% de la despesa total en
compres en linia).

Per entendre com han fluctuat els patrons de consum onli-
ne des de l'inici de la pandémia, analitzem els resultats
entre el 2018 i el 2020 per als mesos de maig i de setem-
bre. De fet, maig és el primer mes complet després de

1. Es important destacar que les dades de despesa total inclouen les reti-
rades d’efectiu en caixers. Per aquest motiu, la substitucié dels paga-
ments en efectiu per pagaments amb targeta durant la pandémia no
tindria cap efecte sobre la nostra analisi.

2. La proporcié de despesa e-commerce que calculem per a cada targeta
es defineix com la ratio entre els pagaments e-commerce i la suma de
pagaments presencials amb targeta, retirades d'efectiu i pagaments
e-commerce.

Espanya: distribucio de la penetracio
e-commerce per a les targetes de CaixaBank
al maig (2018-2020)
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I'esclat de la pandémia amb un nivell de consum presen-
cial suficient per dur a terme I'analisi (al marg i a I'abril, les
restriccions a la mobilitat gairebé van impossibilitar qual-
sevol tipus de despesa que no fos per internet o de béns
de primera necessitat),® mentre que setembre és I'tltim
mes del qual tenim registres en el moment de redactar
aquest article.

Segons els nostres resultats, al maig es va materialitzar un
fort augment del comerg electronic. En concret, el percen-
tatge de la despesa en e-commerce va passar del 13,8% del
maig del 2019 al 19,8% al maig del 2020. S'observa una cai-
guda clara en la fracci6 de targetes en que la despesa es
concentrava, exclusivament, en el consum presencial, que,
tal com es pot observar al primer grafic, va passar de ser el
47% del total el 2019 al 40% el 2020. En canvi, el nombre de
consumidors que destinaven més del 50% de la despesa
amb targeta a I'e-commerce va augmentar de manera con-

3. Vegeu el Focus «Rastrejant el consum privat durant la crisi de la
COVID-19», a I'lM07/2020.
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siderable: va passar del 10,2% del total al maig del 2019 al
19,0% just un any després.*

Les dades esmentades apunten a un impacte significatiu
de la COVID-19 en la penetracié del comerg electronic al
comenc¢ament de la pandémia. No obstant aixo, aquests
resultats poden ser relativament naturals si tenim en
compte que, durant el mes de maig, els espanyols encara
ens trobavem immersos en l'estat d'alarma, de manera
que, malgrat que la compra presencial estava permesa,
les limitacions d’aforament i de distancia social entre
clients van ser un impediment per al consum presencial.
En conseqiiencia, és probable que una part de les com-
pres en e-commerce durant aquest mes fossin forcades
per la conjuntura.

Enllagant amb el punt anterior, per comprovar si hi ha
hagut un canvi d’habits permanent en els consumidors,
passem a analitzar els resultats per al mes de setembre.
Tal com es pot apreciar al segon grafic, una part dels can-
vis observats al maig s’esvaeixen.® Aixi, la proporci6 de
consumidors que realitzen només compres presencials el
2020 es redueix en 3 p. p. en relacié amb el 2019, una cai-
guda inferior a l'observada entre el 2018 i el 2019 (6 p. p.),
i la proporcioé dels qui destinen més del 50% de la despesa
a l'e-commerce augmenta en 1,7 p. p., un increment molt
similar al constatat entre el 2018 i el 2019 (1,5 p. p.). Atesos
aquests resultats, tot i que és cert que la utilitzacié de
canals no presencials és superior al setembre del 2020 en
relacié amb I'any anterior, es tracta d'un increment cohe-
rent amb el creixement de I'e-commerce observat en anys
anteriors.

En definitiva, els resultats mostren que la pandemia va
tenir un impacte molt significatiu sobre la penetracié de
I'e-commerce durant els mesos de menor mobilitat de la
poblacié (primer grafic), perd no suggereixen que s'es-
tigui accelerant la tendéncia de creixement historica del
comerg electronic (segon grafic). No obstant aixo, aquests
resultats s’han de prendre amb cautela per diferents
motius. En primer lloc, les dades analitzades sén agrega-
des, de manera que no podem observar la gairebé segura
heterogeneitat entre diferents sectors (consum de béns
de primera necessitat, de béns duradors...). En segon lloc,
com revela un estudi recent,® només el 6,5% de les pimes
espanyoles permeten realitzar compres per e-commerce,
una barrera important per als consumidors que podrien
voler comprar per internet al seu comerg habitual pero

4.Si, en lloc de posar el focus en la despesa, el posem en el nombre de tran-
saccions, el comportament és forca similar, amb un augment de 8,7 p. p.
(el 8,8% al maig del 2019 i el 17,5% al maig del 2020).

5. Una possible explicacié d'aquest fenomen és el suport popular al petit
comerg, que, en la majoria de casos, en no disposar d’un canal electronic
de venda, es va veure molt perjudicat al comencament de la pandémia.
6. L'estudi ha estat elaborat per I'empresa BeeDIGITAL, que disposa d'una
mostra de més d'1 milié de comercos.
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Espanya: distribucio de la penetracio
e-commerce per a les targetes de CaixaBank
al setembre (2018-2020)
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que, en l'actualitat, només ho poden fer de manera pre-
sencial. Pel que fa a aquest Ultim aspecte, si, arran de la
pandémia, s'aprofundeix en un procés de digitalitzacio
que permeti que moltes empreses venguin a través de
I'e-commerce, cal esperar que aquest canal faci un nou
pas endavant i que s'escurci la distancia amb el comerg
presencial.

Javier Ibdriez de Aldecoa Fuster
i Eduard Llorens i Jimeno
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Next Generation EU: una oportunitat d’or per
a I'economia espanyola

« El Fons de Recuperacio europeu NGEU té una dotacio elevada i pot tenir un impacte macroeconomic important per
al'economia espanyola.

« Les linies generals del Pla de Recuperacié presentat per Espanya reflecteixen la voluntat d’accelerar les inversions
i delineen un sequit d’arees d’actuaci6 rellevants. Ara com ara, no es coneixen els projectes concrets ni els

CaixaBank Research

mecanismes de governanca per seleccionar-los i per fer-ne el seguiment.

Dotacio: xifres marejadores

El Pla de Recuperacid, Transformacid i Resiliencia (PRTR)
presentat pel Govern per canalitzar els fons europeus del
Fons de Recuperacié Next Generation EU (NGEU) ha susci-
tat molt d’interés. Es tracta d'un primer esbds amb les
linies mestres, tot i que el Pla definitiu s’haura de remetre
a la Comissié Europea abans del 30 d’abril del 2021 i sera
aprovat entre dos i tres mesos després del lliurament.'
Aquestes linies mestres presenten prioritats, com infraes-
tructures, construccié en clau sostenible i de rehabilitacié
d’'habitatges, telecomunicacions, energia... (vegeu els
principals epigrafs al primer grafic), ben alineades amb els
objectius fixats per la Comissié Europea (principalment,
inversio verda i digitalitzacid), malgrat que encara no es
concreten els projectes ni les seves fites associades. En
aquest article, intentem separar el gra de la palla i valorar
les oportunitats que pot comportar el pla per a la nostra
economia.

La dotacid, certament, impressiona: entre transferencies
no reemborsables i préstecs, Espanya podria rebre fins a
140.000 milions d’euros entre el 2021 i el 2026. De fet, el
Govern pretén sol-licitar el 2021-2023 els gairebé 72.000
milions d’euros que representen la totalitat de les trans-
feréncies no reemborsables? i deixar els préstecs per a
més endavant. S6n unes quantitats molt importants: com
a referéncia, només cal recordar que, el 2019, la inversié
publica a Espanya va ser de 25.000 milions.

El Govern espera executar 26.634 milions d’euros el 2021.3
Malgrat que el primer pagament de la Comissié Europea
(el 10% de les transferencies, uns 5.900 milions d’euros)
no s'espera fins a mitjan 2021, el Govern preveu anticipar
els fons per accelerar les inversions.

Executar projectes per 26.634 milions d’euros el 2021 és
un objectiu molt ambiciés: es tracta d’'una quantitat molt

1. Un cop rebut, la Comissié tindra fins a dos mesos per valorar-los i per
recomanar-ne l'aprovacié al Consell Europeu, que, al seu torn, tindra un
maxim de quatre setmanes per aprovar-los.

2. E12021-2022, ja hi ha compromesos 43.480 milions del Mecanisme de
Recuperaci6 i 12.500 del REACT-EU; el 2023, la quantitat a rebre dependra
de la caiguda del PIB el 2020 i el 2021. Utilitzant previsions de la Comissio,
serien 15.688 milions el 2023 i un total de 72.000 milions en els tres anys.
3. En concret, els Pressupostos Generals de I'Estat per al 2021 inclouen
26.634 milions per al Pla de Recuperacié: 2.436 milions del REACT-EU
i24.198 milions de I'MRR, als quals cal sumar els 8.000 milions del REACT-
EU que aniran als pressupostos autonomics.

Espanya: principals epigrafs de despesa
de I'NGEU pressupostats el 2021
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considerable, que, abans de I'execucié mateixa, requeriria
seleccionar i dissenyar una gran quantitat de projectes en
un temps récord, tenint en compte, a més a més, que, per
a cadascun d'ells, caldra establir fites intermédies, targets,
costos i beneficis (tal com demana la Comissié Europea
que s'inclogui a la versi6 final del Pla).

Mecanismes institucionals: com treure el maxim
partit de 'NGEU?

L'NGEU és una oportunitat extraordinaria per donar un
nou impuls modernitzador a I'economia espanyola, pero,
per treure-li el maxim partit, sera imprescindible dotar-se
d’'uns mecanismes institucionals eficacos. Aixi, sera essen-
cial seleccionar els projectes adequats, encara més si
s'avancen les inversions abans de la llum verda de la Co-
missié Europea, ja que el desemborsament dels fons
dependra de I'assoliment progressiu de les fites marcades.
Per aquest motiu, seria aconsellable crear un mecanisme
de governanca especific que s'encarregui de I'avaluacio,
de la seleccié i del sequiment dels projectes. Avui dia se
sap que la gestié dels fons sera liderada per una Comissié
Interministerial presidida pel president del Govern, pero
no el grau d'implicacié dels experts i del sector privat
—s'activaran forums i consells d'alt nivell, tot i que no es
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coneixen els detalls ni com es repartiran les responsabili-
tats. Aixi mateix, el Govern estima que al voltant del 50%
de les inversions podrien ser executades per les comuni-
tats autonomes —amb un paper protagonista en ambits
com I'habitatge, les inversions mediambientals i les politi-
ques educatives—, la qual cosa requerira uns mecanismes
de coordinacid agils entre administracions.

Per executar els projectes de manera eficag, el Pla emfatit-
za la voluntat de reforcar les Administracions publiques.
Un element fonamental si tenim en compte que, segons
I'altim Monitor Fiscal de I'FMI, els paisos europeus amb
sectors publics més eficacos sén els que executen una
assignacié més gran dels fons europeus assignats. Espanya,
que, en eficacia del sector public, se situa en nivells inter-
medis (vegeu el segon grafic), té marge de millora.

El track record d’Espanya en la utilitzacié de fons europeus
no és bo (s’ha executat el 34% dels fons estructurals assig-
nats per al 2014-2020), pero hi ha dues consideracions
que cal teniren compte. D'una banda, els fons estructurals
solien anar destinats a finalitats molt concretes, i aixo difi-
cultava que es presentessin suficients projectes; en canvi,
amb I'NGEU, es pot planificar on invertir sempre que les
politiques s'alinein amb els objectius marcats per la
Comissié —transicié verda, transicié digital... De I'altra, hi
ha una voluntat d'invertir en sectors amb una capacitat
productiva ja instal-lada.

L'efecte economic d'aquestes inversions i la llum verda
definitiva del Consell Europeu —es necessita una majoria
qualificada- i de la Comissié Europea dependran no sola-
ment de satisfer els objectius intermedis dels projectes,
sind també que vagin acompanyats de les reformes ne-
cessaries per augmentar el creixement potencial. Les di-
rectrius de la Comissié deixen clar que cada Estat membre
ha de vincular les inversions del seu Pla de Recuperacié a
les recomanacions especifiques del Semestre Europeu. En
el cas d’Espanya, destaquen dues recomanacions: afavorir
la transicié cap a contractes indefinits, per reduir la duali-
tat del mercat laboral espanyol, i assegurar la sostenibili-
tat del sistema de pensions. En aquest sentit, caldra veure
la imbricacio de les inversions del Pla de Recuperacié amb
les reformes pendents.

Reflexions finals: impacte agregat i un repte
apassionant

L'NGEU pot tenir un impacte molt positiu, ja que pot refor-
car la confianca dels agents economics en el projecte
comu europeu i ampliar el marge per poder emprendre
politiques d'inversié ambicioses. L'impacte macroecono-
mic del programa de cara al 2021 és, en aquests moments,
complicat de calibrar, atesa la gran incertesa que envolta
la quantitat d’inversions que s'arribaran a executar.* Ob-
viament, com millors siguin la seleccio, el seguiment i
I'avaluacié dels projectes i més es potencii que les inver-
sions publiques vagin acompanyades d’inversié privada i

IM

Espanya: eficacia del sector publici grau
d’execucio de projectes a Europa

(Despesa executada el 2014-2020 en relacié amb els fons
estructurals europeus assignats)
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es destinin a sectors intensius en la creacié d’ocupacid,
més elevat sera I'impacte final. L'evidencia empirica sobre
la magnitud dels multiplicadors fiscals de la inversio
publica els situa al voltant d'1 a curt termini, un efecte que
es pot doblar amb escreix a partir del segon any.

Un aspecte en queé el PRTR no entra en profunditat son les
politiques especifiques per ajudar els sectors més afectats
per la pandemia, com el turisme o I'hoteleria, per millorar-
ne la capacitat de resiliencia i preparar-los per a una recu-
peracio rapida. Altres paisos, com Franca, han plantejat,
per exemple, suports a les injeccions de capital i a les
transferéncies directes. Seria, doncs, factible encaixar dins
el Pla de Recuperacio definitiu aquest tipus de politiques.

En definitiva, 'NGEU és una oportunitat d’or per donar un
nou impuls a 'economia espanyola. En temps dificils com
aquests, es tracta d'un horitzé esperancador. Pero, per
treure el maxim profit d’aquesta oportunitat, caldra realit-
zar una bona planificacié de la despesa i dotar-se de les
millors eines per treure’n el maxim partit.

Javier Garcia-Arenas

4. A tall d’exemple, suposant que s'acabin executant inversions per valor
de 13.317 milions (la meitat dels 26.634 milions esmentats) i tenint en
compte que el multiplicador de la inversié publica a curt termini se situa,
segons la literatura economica, al voltant d'1, el 2021 I'NGEU podria aug-
mentar el PIB en una mica més de I'1% (13.317 milions d’euros represen-
tarien al voltant de I'1,15% del PIB del 2021).
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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 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 08/20 09/20 10/20
Indtstria
index de produccié industrial 03 0,7 03 -6,4 -244 =57
Indicador de confianca a la industria (valor) -0,1 -39 -52 -54 -27.8 -11,9 -11,8 =11, -10,8
PMI de manufactures (valor) 533 49,1 47,2 48,2 394 514 499 50,8 52,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 25,7 17,2 8,0 0,0 -13.2 -20,1
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,2 36 -2,0 -3,7 -123 -18,2
Preu de I'habitatge 6,7 5,1 36 32 2,1 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 4,0 14 1,2 -1,0 -22.8 -50,6
PMI de serveis (valor) 54,8 539 53,6 42,5 284 473 477 424
Consum
Vendes comerg al detall 0,7 2.3 2,3 -39 -184 -34 -29 -33
Matriculacions d'automobils 7.8 -36 5,1 -27,6 -68,6 -7,5 -10,1 -13,5 -21,0
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 -27,9 -26,9 -28,7 -26,3 -26,7
Mercat de treball
Poblacié ocupada'’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 - - -
Taxa d‘atur (% de la poblacié activa) 15,3 14,1 13,8 144 15,3 16,3 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 3,1 2,6 2.2 1,2 44 -30 -2,7 -23
PIB 24 2,0 1,7 4,2 -21,5 -8,7 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 08/20 09/20 10/20
General 1,7 0,7 04 06 -0,7 -0,5 -0,5 -04 -09
Subjacent 09 09 1,0 1,1 1,1 05 04 04
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2018 2019 4T2019 172020 272020  3T2020 08/20 09/20 10/20
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 29 1,8 1,8 1,0 -7,2 -84
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -11.8
Saldo corrent 23,2 26,6 26,6 27,1 17,6 12,9
Béns i serveis 32,8 37,5 37,5 38,0 27,7 22,8
Rendes primaries i secundaries =95 -109 -109 -109 -10,1 -9,9
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 29,0 30,8 30,8 31,3 21,5 16,9

Crédit 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 472019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 08/20 09/20 10/20
Diposits
Diposits de llars i empreses 32 54 54 44 8,0 9,0 89 89
Alavista i estalvi 109 10,7 10,3 89 13,0 13,8 13,6 13,8
A termini i preavis -19,9 -134 -139 -164 -16,1 -16,8 -16,3 -174
Diposits d'AP 154 838 -2,1 -6,2 -6,6 5,1 50 4,6
TOTAL 3,9 5,6 4,8 3,8 71 8,7 8,6 8,6
Saldo viu de credit
Sector privat 24 -1,5 -15 -1,0 1,5 2,0 2,0 2,2
Empreses no financeres -55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7.2 7.2 7,7
Llars - habitatges -1,1 -13 -1,5 -1,7 -2,1 -1,9 -1,9 -1,8
Llars - altres finalitats 28 32 22 25 06 03 0,2 03
Administracions publiques -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 2,2 0,7
TOTAL -29 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 19 2,0 2,1
Taxa de morositat (%)* 538 4,8 4,8 4,8 4,7 4,7

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'Ocupacid Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.

CaixaBank Research NOVEMBRE 2020 25



ECONOMIA PORTUGUESA |

Després d’una forta recuperacio,
I'economia portuguesa encara
un tram final de lI'any dificil

L'economia es va reactivar de forma notable en el 3T 2020,
pero la segona onada d'infeccions torna a refredar la recupe-
racio. El PIB es va recuperar de manera considerable en el 3T
2020, amb un rebot del +13,2% intertrimestral (el -5,8% inter-
anual) que deixa I'economia prop del 6% per sota dels nivells pre-
vis a la pandémia. Per components, la recuperacié de I'activitat
va ser impulsada en especial per la demanda interna i, en con-
cret, pel consum privat, malgrat que la demanda externa també
va millorar, gracies a una recuperacié més forta de les exporta-
cions de béns que de les importacions (i malgrat la feblesa del
turisme i la conseglient caiguda de les exportacions de serveis).
Tot i que es tracta d’'una reactivaci6 esperada de l'activitat, reflex
natural de I'aixecament de les mesures de confinament de la pri-
mavera, la forca del rebot va ser superior a l'esperada. Aixiii tot, en
el quart trimestre de I'any, el rebrot de les infeccions de COVID-19
perjudicara la recuperacié, i, de fet, els primers indicadors
d’octubre ja mostren un refredament de l'activitat. Per exemple,
la venda d’automobils va caure a una mitjana diaria de 305 uni-
tats (el —29% en relacié amb el setembre) i el consum mitja diari
d'electricitat va disminuir I'1%. A més a més, la incertesa sobre
I'evolucié de la pandémia i de I'activitat economica en els dltims
mesos de 'any continua sent molt elevada.

El mercat laboral es reactivava abans de comencar la tardor.
Segons les estimacions preliminars, al setembre, la taxa d’atur
va disminuir per primera vegada des de la primavera i es va
situar en el 7,7% (0,4 p. p. menys en relacié amb l'agost, perd
1,2 p. p. per damunt del registre del setembre del 2019). Aixi
mateix, l'ocupacié va accelerar el ritme de creixement (el +0,8%
intermensual), tot i que encara es manté gairebé el 2% per sota
dels nivells prepandémia. No obstant aixo, altres dades dibui-
Xen una situacié més mixta. D’'una banda, el nombre d’aturats
registrats a les oficines d'ocupacié (que segueixen un sistema
diferent per comptabilitzar I'atur) va augmentar lleugerament
(el 0,2% intertrimestral), va donar continuitat a la tendéncia
ascendent iniciada al marg i va superar el llist6 dels 410.000
aturats (el 30% més que al febrer). De I'altra, el nombre de tre-
balladors acollits als programes d'ajust temporal de l'ocupacié
(en el régim tradicional) havia augmentat per damunt de les
8.600 persones al setembre, 7.000 més que al febrer. D'ara
endavant, en uns mesos que continuaran molt condicionats
per la pandémia, és probable que I'atur torni a augmentar, i la
dinamica es podria intensificar si desapareixen els ajuts a les
empreses i les traves a I'acomiadament imposades en el con-
text de la COVID-19.

Les dificultats del turisme continuen. Al setembre, les pernoc-
tacions en establiments d’allotjament a Portugal van caure el
53,4% interanual, segons les dades preliminars. Aquest descens
és especialment intens en les pernoctacions dels estrangers (el
-71,9% interanual, fins als 1,5 milions), amb caigudes més
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accentuades en el turisme procedent dels EUA (el —95,5%), el
Canada (el -94,7%) i la Xina (el -94,5%). Ates el fort pes del
turisme a Portugal (el 2019, el consum total dels turistes va
representar gairebé el 15% del PIB), les dificultats del sector
continuaran pesant sobre la capacitat de reactivacié de
I'economia portuguesa.

Els comptes publics continuaran notant la pandémia el 2021.
El Govern preveu tancar el 2020 amb un déeficit pressupostari
del 7,3% del PIB, i la proposta de Pressupostos de I'Estat per al
2021 contempla un déficit del 4,3% I'any vinent. En aquesta
proposta pressupostaria, el Govern projecta un rebot del PIB
del 5,4% el 2021, que estima que contribuira a reduir el déficit
en 1,9 p. p. de PIB. Daltra banda, les principals mesures pressu-
postaries per al 2021 continuen molt influenciades per la
necessitat de lluitar contra la pandémia i de donar suport a
I'economia. Aixi, s'inclou un suport extraordinari a les rendes
dels treballadors i una reduccié de I'lVA de I'electricitat. Segons
la proposta del Govern, tant les noves mesures extraordinaries
per la pandémia que s'activaran el 2021 com les que es van
implementar el 2020 i que continuaran vigents el 2021 incre-
mentaran el deficit en 1,8 p. p. (0,9 p. p. i 0,9 p. p., respectiva-
ment). Aixi mateix, el Govern anticipa que la ratio de deute
public passara del 134,8% del PIB el 2020 (maxim historic) al
130,9% el 2021, una reduccié que s'explicaria, en gran part, pel
creixement de l'activitat economica. En el context de la
COVID-19, és important remarcar que l'escenari dibuixat pel
Govern esta subjecte a un elevat grau d'incertesa, no solament
en relacié amb l'execucié pressupostaria fins al final del 2020,
sind també pels riscos associats a la recuperacié economica el
2021, a l'evolucié de la pandémia i a I'eventual execucié de
garanties relacionades amb les linies de crédit a les empreses.

Primers senyals d’una reduccié dels preus immobiliaris. Les
dades de Confidencial Imobilidrio apunten a un descens dels
preus del 2,1% intermensual al setembre, la caiguda més im-
portant des del maig del 2011 (el -2,2%). En relacié amb el
mateix periode de I'any passat, el creixement se situaria enca-
ra en nivells positius (el +7,9% interanual), perd molt més
moderats que en els mesos anteriors. Tot aixo confirma la
perspectiva d’'una desacceleracid del creixement dels preus
(vegeu el Focus «El mercat immobiliari portugues, ferit pel
virus», a www.caixabankresearch.com).

Dinamiques mixtes del crédit. A 'agost, les noves operacions
van caure en tots els segments, llevat del crédit a I'habitatge, de
manera que les noves operacions per al sector privat no finan-
cer van disminuir el 17,7% interanual. Malgrat tot, la cartera de
credit va augmentar I'1,6% interanual, a causa de l'efecte de les
moratories de crédit i de I'ajornament de les vendes de carteres
de préstecs dubtosos. De fet, les moratories de credit es van
acostar als 730.000 contractes al final d’agost, principalment en
contractes de crédit a I'habitatge i d'altres crédits hipotecaris
(aproximadament, el 43% del total). Pel que fa a les perspecti-
ves per al 4T, les enquestes anticipen una menor demanda de
credit per part de les empreses, una major apeténcia pel credit
al consum i una estabilitzaci6 del credit a I'habitatge.
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Indicadors d’activitat i ocupacié

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

2018
index coincident d'activitat 3,1
Industria
index de produccié industrial 0,1
Indicador de confianca a la industria (valor) 08
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 20,3
Compravenda d’habitatges 16,8
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 8,6
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 48
Indicador de confianca als serveis (valor) 14,1
Consum
Vendes comerg al detall 42
Indicador coincident del consum privat 24
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 46
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 7,0
PIB 29
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018
General 1,0
Subjacent 0,7

Sector exterior

2019

09

2,2
-3,2

59
1,7
104

7.8
129

2019

03
05

4T 2019

-13

04
4,3

59
6,1
11,1

7.8
10,6

37
04
7,1

0,5
6.7
23

4T 2019

03
04

1T 2020

-4,5

14
46

1,8
-0,7
11,2

3.2
58

30
-40
-86

-0,3
6,7
-2,3

1T 2020

04
0,2

2T 2020
-9,0

-23,5
-24.8

=15
-21,6
89

-29,7
-36,9

-129
-8,6
=277

-38
56
-16,3

2T 2020
-03
-0,1

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

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

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

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

Credit i diposits dels sectors no financers

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

2018
Diposits’

Diposits de llars i empreses 4,7
Alavista i estalvi 16,2
A termini i preavis -33

Diposits d'AP -323

TOTAL 2,7

Saldo viu de crédit’

Sector privat -2,1
Empreses no financeres -4,5
Llars - habitatges =17
Llars - altres finalitats 42

Administracions publiques -129

TOTAL -2,6

Taxa de morositat (%)? 94

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'impacte economic de la COVID-19 sobre la desigualtat:
this time is different

Al llarg de la historia, les pandémies han estat un dels fenomens que més han repercutit sobre la distribucié dels ingressos i sobre
la riquesa de les societats. Tant és aixi que la majoria han comportat un augment pronunciat de la desigualtat.! La destruccié
d’ocupacio associada a les crisis economiques generades per les pandemies se sol concentrar en els col-lectius més desfavorits,
situacié que comporta lI'augment de les desigualtats de renda. No obstant aixo, els sistemes de proteccié social del passat no
tenen res a veure amb els mecanismes que proveeix I'estat del benestar modern. Aquesta és, segurament, una de les principals
diferéncies entre la pandémia actual i les del passat: la contundent resposta en termes de politiques publiques que es du a ter-
me.? Pero és suficient? S'ofereix cobertura a tots els col-lectius? Sactua de manera efica¢?

Per poder respondre aquestes preguntes, normalment hauriem d’esperar anys, ja que és extremadament ardu compilar i proces-
sar les dades sobre la distribucié de la renda. A Espanya, per exemple, al juny d’enguany, es va fer publica I'enquesta d’estructura
salarial del 2018, un temps similar al que triguen la resta de paisos desenvolupats a publicar la informacié. En la situacié actual,
aquest desajustament genera inquietud sobre I'efecte de la crisi economica en els col-lectius més vulnerables. També dificulta la
tasca del sector public, perque, sense les dades a la ma, és més complex valorar I'efectivitat dels diferents programes d'ajuda que
s’han posat en marxa.

En aquest context, un equip d'investigadors de la Universitat Pompeu Fabra, I'Institute of Political Economy and Governance
(IPEG) i CaixaBank Research ha iniciat un projecte pioner a nivell mundial per seguir, en temps real, I'evolucié de la desigualtat i el
paper de l'estat del benestar. Per dur-lo a terme, analitzem les dades de les nomines dipositades a CaixaBank, degudament ano-
nimitzades, i apliqguem técniques de big data per gestionar el gran volum d’informacié disponible (analitzem I'evolucié de més de
3 milions de nomines cada mes). A més a més, també incloem en la nostra analisi els individus que reben algun tipus de trans-
ferencia publica relacionada amb la seva participacio al mercat laboral (com un subsidi d‘atur o per ERTO). Aquesta informacio és
imprescindible per poder valorar I'impacte de la crisi economica i I'efecte que tenen les transferéncies publiques. A més a més,
podem dur a terme I'analisi tant per al conjunt de la poblacié com per a diferents grups, en funcié de I'edat, del génere o d‘altres
caracteristiques, com la geografica. Aixo ens permet valorar la situacié en qué es troben els diferents col-lectius i I'efectivitat de
les politiques publiques sobre cadascun d'ells.

Aquest no és el primer estudi que utilitza técniques de big ~ Espanya: distribucio dels salaris mensuals nets
data per fer un seguiment dels efectes economics de lapan-  Freqtencia (%)

démia en temps real. Un dels projectes més ambiciosos a 010
nivell internacional és Opportunity Insights, liderat des de la
Universitat de Harvard per Raj Chetty, que ha desenvolupat

diversos indicadors que permeten fer un seguiment en e
temps real de I'economia nord-americana. Per exemple, dis- o (i)
posen d’indicadors que analitzen I'evolucié del consum en '
funcié de les caracteristiques de cada zona geografica
(segons el nivell d’ingressos de les persones que viuen a 04 TN
cada zona, per exemple) o I'evolucié de I'ocupacié en funcié
del nivell d'ingressos dels treballadors. Es tracta d’'una infor- 02 —
macié molt valuosa per poder valorar I'impacte de la crisi
tant a nivell agregat com sobre els diferents col-lectius. 0 ‘ : =
0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000
El nostre projecte també es basa en una amplia base de da- e
Dades internes de nomines de CaixaBank Enquesta d'estructura salarial

des, representativa del conjunt de la poblacié, i aixo ens
permet valorar |’impacte de la crisi sobre els diferents col-lec- Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank i de l'enquesta d'estructura salarial (INE).

1. Vegeu Alfani, G. (2020), «Pandemics and inequality: A historical overview», VOX EU columna, a https://voxeu.org/article/pandemics-and-inequality-historical-
overview, i Wade, L. (2020), «<An unequal blow», Science, vol. 368 (6.492), pags. 700-703.
2. Tampoc es pot comparar la resposta sanitaria, que ha millorat els tractaments i ha reduit la mortalitat.
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tius i I'impacte de les transferéncies publiques. Per confirmar
la representativitat de les dades internes de CaixaBank, com-
parem la distribucié de les nomines amb les dades de
I'enquesta d'estructura salarial. Com es pot observar al grafic,
les dues distribucions sén molt semblants, un fet que corrobo-
rem comparant les ratios dels quartils de cada distribucié. A
part de la distribucié dels ingressos salarials, les caracteristi-
ques de les persones amb una nomina a CaixaBank també sén
molt semblants a les del conjunt de la poblaci6, com es pot
apreciar a la segona taula, on comparem el pes de diferents
col-lectius en les dades de CaixaBank amb les de I'enquesta
d'estructura salarial i amb les de I'enquesta de poblacié activa.

Espanya: comparativa de la distribucio de les
diferents bases de dades per edat i per génere
Percentatge (%)

Enquesta Enquesta
CaixaBank d'estructura de poblacié
salarial activa
(2020) (2014) (4T 2019)
Geénere
Home 54,0 52,0 52,0
Dona 46,0 48,0 480
Edat
15-19 1,0 = 08
20-29 18,0 120 14,5
30-39 25,0 310 246
40-49 28,0 300 30,5
50-59 210 21,0 233
60+ 70 50 6,0
Dimensié mostral 3.028.204 209473 ~200.000

Nota: La taula mostra la distribucio d'individus per edat i per génere de tres mostres diferents: les
dades internes de CaixaBank, l'enquesta d'estructura salarial (EES) i I'enquesta de poblacié activa
(EPA).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank i de 'enquesta d'estructura
salarial (INE).
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Espanya: ratios de quantils de la distribucio
dels salaris nets

Ratio
CaixaBank 2020 Enquestadestrucura
P90/P10 4,24 412
P90/P50 1,88 1,87
P10/P50 044 045
P75/P25 1,85 1,83

Nota: La taula mostra les ratios de quantils de la distribucic dels salaris nets de forma separada per
alamostra interna de CaixaBank i per a l'enquesta d'estructura salarial (EES). Per facilitar la comparacié
entre mostres, ajustem la distribucio salarial de I'EES per 'augment salarial mitja entre el 2014 i

el 2019.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank i de I'enquesta d'estructura
salarial (INE).

Disposar d’'unes dades representatives del conjunt de la pobla-
Ci6 ens permet construir indicadors de desigualtat, com l'index
de Gini o les corbes de Lorenz, per al conjunt de la poblaci6 i
per als diferents subgrups de poblacié i analitzar-ne I'evolucié
al llarg del temps. Tota aquesta informacié la posem a disposi-
Ci6 del public en una web, el Monitor de Desigualtat de Caixa-
Bank Research: www.inequality-tracker.caixabankresearch.
com, on es podra visualitzar, mes a mes, I'impacte de la
COVID-19 sobre la desigualtat. A més de diversos grafics inte-
ractius per analitzar I'impacte de la crisi sobre la distribucié
dels ingressos, també oferim la possibilitat de descarregar les
dades perqué totes les persones que vulguin analitzar amb
més detall les dinamiques de fons ho puguin fer.

En els segiients articles, es presenta una primera valoracié de
I'impacte de la crisi econdmica sobre la distribucié de la renda,
per al conjunt de la poblacié, per a diferents col-lectius i a nivell
regional. Com es despren d'aquesta primera analisi, I'impacte
de la crisi ha estat molt rellevant, el paper de les transferencies
publiques és determinant per a una gran part de la poblacié i
hi ha diversos col-lectius que pateixen en especial. La informa-
ci6 amb quée comptem per afrontar la pandémia aquest cop si
que és diferent.

Oriol Aspachs (CaixaBank Research), Ruben Durante (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE),
Alberto Graziano (CaixaBank Research), Josep Mestres (CaixaBank Research),
Jose G. Montalvo (UPF, IPEG i Barcelona GSE) i Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE)
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Com ha afectat la COVID-19 la distribucio de la renda

Com afecta la crisi economica els diferents estrats de la poblacié? Toca tothom per igual? Fins a quin punt els programes de
suport proveits pel sector public serveixen per esmorteir el cop? En les circumstancies en que ens trobem, d’elevada incertesa i
d’imperiosa necessitat d'encertar en les politiques publiques que es duen a terme, és de gran ajuda donar una resposta clara a
aquestes preguntes.

L'analisi de les dades internes de CaixaBank ens ofereix una radiografia molt completa de I'impacte de la crisi generada per la
pandemia sobre la distribucio dels ingressos salarials. Aplicant tecniques de big data per analitzar més de 3 milions de ndmines
cada mes, degudament anonimitzades, podem seguir gairebé en temps real I'impacte de la crisi econdmica sobre la distribuci6
dels ingressos i el paper que juguen les transferéncies del sector public.'

El primer missatge és clar i contundent: I'impacte de la crisi és molt fort i desigual. Els diagrames de Sankey adjunts ens ajuden a
visualitzar-ho. Dividim la mostra en quatre col-lectius: les persones sense ingressos, les que obtenen uns ingressos inferiors a
1.000 euros (ingressos baixos), les persones amb ingressos entre 1.000 i 2.000 euros (ingressos mitjans) i les que obtenen uns
ingressos superiors a 2.000 (ingressos alts). Aixi, podem observar I'evolucié del percentatge sobre el total que representen els
diferents grups al llarg del temps i com es mouen les persones entre els diferents col-lectius. En concret, analitzem la seva evolu-
ci6 al febrer (abans de I'esclat de la crisi), a I'abril (quan I'impacte de les restriccions a la mobilitat va ser maxim) i a I'agost (I'dltima
dada analitzada). Presentem dos diagrames diferents, amb la distribucié dels ingressos abans i després de les transferéncies del
sector public, la qual cosa ens ajuda a valorar-ne I'efectivitat.

Distribucio dels ingressos salarials abans de les transferéncies del sector public
(% de la poblacié en cada grup)

Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
19,4% 16,2% 17,3%

INGRESSOS BAIXOS

17,8%

INGRESSOS BAIXOS
15,7%

INGRESSOS BAIXOS W
19,1%

SENSE INGRESSOS

31,6% SENSE INGRESSOS
SENSE INGRESSOS 26,6%

16,7%

Notes: Les barres verticals mostren la distribucio dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos»
fa referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes; «ingressos mitjans», entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

1. Per a més detalls sobre la construcci6 de la mostra i sobre I'analisi, vegeu «Real Time Inequality and the Welfare State in motion: evidence from Covid-19 crisis in
Spain», CEPR Working Paper, 15.118. https://cepr.org/active/publications/discussion papers/dp.php?dpno=15118.
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Distribucio dels ingressos salarials després de les transferéncies del sector ptiblic
(% de la poblacié en cada grup)

Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
18,0% 18,7%

INGRESSOS ALTS
19,5%

— Dz

INGRESSOS BAIXOS INGRESSOS BAZ\LX;);
28,6% ,
INGRESSOS BAIXOS
30,2%
l
— g
/ SENSE INGRESSOS SENSE INGRE?;,SO
| 10.7% ,

Notes: Les barres verticals mostren la distribucio dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos»
fa referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes, «ingressos mitjans», entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

Entre els mesos de febrer i d'abril, i abans de tenir en compte les transferéncies del sector public, observem que el percentatge
de persones sense ingressos va augmentar en 15 p. p. i que es va produir una forta reduccié del percentatge de persones a la
resta de grups de poblacid.? En concret, un terc de les persones amb ingressos baixos es va quedar sense ingressos. Entre les
persones amb ingressos mitjans, també un ter¢ va passar a tenir uns ingressos inferiors: el 13% va passar al grup d’ingressos
baixos i el 20% es va quedar sense ingressos. Finalment, entre les persones amb ingressos més alts, una proporcio significativa (el
30%) també va veure reduits els ingressos, malgrat que, en aquest cas, el gros va passar al grup d'ingressos mitjans (el 20%),
mentre que les transicions als grups d'ingressos baixos i sense ingressos van ser menors.

Durant el mes de maig i, en especial, a partir del mes de juny, el relaxament de les mesures de confinament va revifar l'activitat
economica de forma molt destacable, i aixo també es va reflectir en la distribucié dels ingressos: la proporci6 de persones sense
ingressos es va reduir de manera considerable, i van tornar a guanyar pes els grups salarials més alts, en especial els d’ingressos
més alts i els d'ingressos mitjans.

Les dinamiques descrites fins ara fan referéncia a I'evolucié de la distribucié dels ingressos abans de tenir en compte el paper de
les transferéncies del sector public. Quan les incorporem a I'analisi, constatem I'importantissim paper que aquestes transferen-
cies juguen per esmorteir I'impacte de la crisi. Aixi, el percentatge de persones sense ingressos va augmentar en 7 punts entre el
febrer i I'abril, en relacié amb els 15 que observavem quan no teniem en compte les transferéncies publiques. Dit d'una altra
manera, les transferéncies del sector public van oferir cobertura a gairebé la meitat de les persones que van deixar de tenir
ingressos del treball entre el febrer i I'abril. Aquestes transferéncies van tenir una incidéncia especial entre les persones que van
perdre la feina i que, abans de la pandémia, tenien uns ingressos mitjans, amb una cobertura del 66%, mentre que, entre les
persones amb uns ingressos baixos, la cobertura va ser del 27%.

Una altra manera de valorar I'impacte de la crisi economica i el paper de les transferéncies del sector public consisteix a analitzar
com es reparteix el conjunt de les rendes salarials entre diferents grups de poblacié en diversos moments del temps, abans i des-

2.Com areferencia, entre el febrer i I'abril, els afiliats que van perdre la feina més els afiliats que van passar a situacié d’ERTO representaven el 16,1% del total dafiliats.
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prés de tenir en compte el paper del sector public. Aquesta
és la informacié que presentem a la infografia adjunta, en
que detallem quina proporcié de les rendes percep el 50%
de les persones amb ingressos més baixos; la proporcié de
les rendes que perceben les persones amb uns ingressos

IM

Distribucio dels ingressos salarials per grups
de poblacio

(% dels ingressos que percep cada grup)

Grup amb
ingressos més alts
(10% de la poblaci6)

Grup amb ingressos
intermedis

Grup amb ingressos
més baixos
(50% de la poblaci6)

(40% de la poblacio)

situats entre el percentil 50 i 90, i la proporcié que percep
el 10% de la poblacié amb rendes més altes.>

Com es pot observar, al febrer, abans de tenir en compte les
transferéncies del sector public, el 50% de la poblacié amb
uns ingressos més baixos percebia el 21% del total de les
rendes salarials, mentre que el 10% de la poblacié amb
ingressos més alts percebia el 30%. Aquesta distribucié va
canviar de forma molt destacable després de I'esclat de la
pandémia. A I'abril, la proporcié dels ingressos que percebia
el 50% de la poblacié amb ingressos més baixos va dismi-
nuir fins al 10% sense les transferéncies del sector public,
mentre que la dels altres dos grups de poblaci6 va augmen-
tar al voltant de 5 p. p. cadascuna. Amb la reactivacié de
I'activitat, s'observa que el grup de poblacié que se'n va
beneficiar més va ser el d’ingressos més baixos, que, al
juliol, ja havia recuperat més de la meitat del terreny perdut.

Febrer

24,7%

34,5%

28,9%

0,
Abril pa:5% e

L'analisi de I'impacte de la crisi des d’aquest angle ens aju-
da a mostrar-ne la duresa, en especial per a alguns grups
de la poblacio, i també reflecteix I'importantissim paper
que juga el sector public per mitigar-ne I'impacte. Quan
analitzem l'evoluci6 de la distribucié del conjunt dels
ingressos incorporant les transferéncies del sector public,
la reducci6 de la proporcié de les rendes que percep el
50% de la poblacié amb rendes més baixes és notoria,
pero molt inferior: passa del 25% del febrer al 22% a I'abril
i al 23% a l'agost. Aixi mateix, la fraccié del conjunt de les
rendes que perceben els altres dos grups de poblacié tam-
bé es manté més estable al llarg del temps.

22,3%

d

or public

29,2%

51.4% 47,6%

Agost

. . - .. 23,2%
Finalment, analitzem I'impacte de la crisi sobre la des-

igualtat de la renda utilitzant I'index de Gini.* Ateses les
dinamiques observades en la distribucié dels ingressos, no
sorprén que la seva evolucié abans i després de les trans-
ferencies del sector public sigui molt diferent. Aixi, abans
de les transferencies del sector public, I'index de Gini
experimenta un fortissim augment entre els mesos de
febrer i d'abril, d'11 punts concretament,” i després es va moderant durant els mesos segiients a mesura que l'activitat es recupe-
ra (a I'agost, es mantenia 5 punts per damunt dels nivells previs a la crisi). En canvi, quan tenim en compte les transferencies del
sector public, I'index de Gini es manté més estable al llarg del temps, tot i que 'augment que experimenta no és menyspreable,
de 2 punts entre el febrer i 'agost.

16,4%

Nota: Els grafics de barres mostren com es distribueixen els ingressos salarials, abans i després de les transferéncies del
sector public, entre tres grups de poblacio: el 50% de la poblacié amb ingressos més baixos, el 40% amb ingressos
intermedis i el 10% amb ingressos més alts. Per exemple, el 50% amb ingressos més baixos rebia el 20,5% dels ingressos
salarials al febrer del 2020, abans de percebre les transferéncies del sector public, i el 24,7%, després.

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

Oriol Aspachs (CaixaBank Research), Ruben Durante (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE),
Alberto Graziano (CaixaBank Research), Josep Mestres (CaixaBank Research),
Jose G. Montalvo (UPF, IPEG i Barcelona GSE) i Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE)

3. Per a una analisi més completa de la distribucié del conjunt de les rendes entre la poblacié, a I'article Real-Time Inequality and the Welfare State in Motion: Evidene
from COVID-19in Spain, es pot trobar |'evolucié de les corbes de Lorenz.

4. Al Monitor de Desigualtat de CaixaBank Research, www.inequality-tracker.caixabankresearch.com, es poden consultar altres métriques que també capturen
I'evolucié de la desigualtat, com les ratios entre diferents percentils de renda.

5. Dada corregida d'efectes estacionals. Com a referéncia, la diferéncia entre I'index de Gini dels EUA i el de Suécia era d'11 punts abans de la pandemia.
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Quins col-lectius pateixen més la crisi economica de la COVID-19?

La crisi economica no afecta tots els col-lectius per igual. Com hem vist a l'article anterior, les persones que, abans de la crisi,
tenien ingressos més baixos s'han vist, en general, més perjudicades. A més a més, I'impacte de la crisi també pot ser diferent en
funcio d'altres caracteristiques socioeconomiques, com l'edat, el génere, l'origen o el lloc de residencia. Les dades internes de
CaixaBank ens permeten avaluar amb detall si algun d’aquests col-lectius pateix de manera especial la crisi que ha generat la
COVID-19 i fins a quin punt les transferencies del sector public s6n efectives per protegir-los.

L'edat és, sense cap mena de dubte, una de les dimensions en qué més s'intensifiquen les diferéncies entre els diferents grups de
poblacié. Com es pot apreciar als diagrames de Sankey adjunts, els joves entre els 16 i els 29 anys tenien, de partida, un nivell
d’ingressos clarament inferior al de les persones més grans i sén els que experimenten un major deteriorament: entre el febrer i
I'abril, i abans de tenir en compte les transferéncies del sector public, el pes del grup de joves sense ingressos va augmentar en
24 p. p., en relacié amb I'increment de 15 p. p. que observem al conjunt de la poblacié. A més a més, els joves que, abans de la
pandemia, tenien uns ingressos més baixos sén un dels col-lectius que més pateix la crisi. En concret, el 42% dels joves que tenien
ingressos mitjans abans de la pandemia van passar a tenir un nivell d’ingressos baix o es van quedar sense ingressos, i, entre els
que tenien uns ingressos baixos, el 44% es va quedar sense ingressos. Quan analitzem aquestes dinamiques per al conjunt de la
poblacié, amb un impacte també considerable, és 10 p. p. inferior al dels joves.!

Entre les persones més grans, entre els 50 i els 64 anys, I'impacte va ser menor, tot i que no menyspreable. Aixi, 'augment del
nombre de persones més grans sense ingressos va ser de 9 p. p., i el percentatge de més grans que, abans de la pandémia, tenien
uns ingressos baixos i que, a I'abril, es trobaven sense ingressos (abans de tenir en compte les transferéncies publiques) va ser del
23%, 10 p. p. inferior al conjunt de la poblacié i 22 p. p. inferior al dels joves. En canvi, a l'altre extrem de la distribucié dels ingres-
s0s, les persones amb ingressos alts es van mantenir més estables al llarg del temps, tant entre les persones més grans com entre
els joves.

Als diagrames també s'aprecia com les transferencies del sector public van esmorteir I'impacte de la crisi sobre els dos col-lectius.
El nivell de cobertura que ofereixen als joves i als més grans és similar, al voltant del 50% en els dos casos. Aixi, I'augment de les
persones que es van quedar sense ingressos es redueix a la meitat (11,8 p. p. en el cas dels joves i 4,8 p. p. en el dels més grans)
quan ens fixem en els ingressos que inclouen les transferéncies del sector public. Finalment, també s'aprecia que la reactivaci6
economica que es va produir a partir del maig va ajudar a desfer una part de I'impacte inicial, en especial entre el col-lectiu dels
joves, tot i que encara es manté en nivells clarament superiors als previs a la crisi.2

L'evolucié de I'index de Gini per edats també reflecteix que I'impacte de la crisi és diferent en funcié dels grups. Per als joves,
I'index de Gini abans de les transferéncies del sector public va augmentar en 19 punts entre el febrer i I'abril i, a I'agost, encara es
mantenia 8 punts per damunt del nivell previ a la crisi. En canvi, entre les persones més grans, 'augment va ser clarament inferior
i, a l'agost, es trobava «només» 3 punts per damunt del nivell del febrer. Tot i que en menor mesura, aquestes diferencies entre
joves i més grans persisteixen quan ens fixem en I'index de Gini després de les transferéncies del sector public: entre els joves, es
mantenia 6 punts per damunt del nivell previ a la crisi a I'agost, mentre que, per a les persones més grans, augmentava 1 punt.

Limpacte de la crisi també és molt diferent en funci6 de I'origen de les persones i és més intens entre els nascuts fora d'Espanya.
Com en el cas dels joves, els immigrants presenten una distribucié d’ingressos esbiaixada cap a rendes més baixes, que sén les
que pateixen més durant la crisi. Sense tenir en compte les transferéncies del sector public, entre el febrer i I'abril, el 46% de les
persones nascudes fora d’Espanya i que, abans de la pandémia, tenien uns ingressos mitjans van passar a tenir uns ingressos
baixos o es van quedar sense ingressos. |, entre les persones que tenien uns ingressos baixos, el 36% es va quedar sense ingressos.
Aixi, el nombre de persones sense ingressos nascudes fora d’Espanya va augmentar en 21 p. p. entre el febrer i I'abril. A I'agost,
encara persistia un augment de 14 p. p. en relacié amb els nivells previs a la pandémia. Cal destacar que, si tenim en compte el
paper del sector public, I'increment del nombre de persones que, finalment, es queda sense ingressos és sensiblement inferior,
tot i que continua sent molt elevat (de 10,2 p. p. entre el febrer i I'abril), de manera que el nivell de cobertura implicit és molt
similar al del conjunt de la poblacié. Tal com succeia amb els joves, I'index de Gini també mostra un impacte de la crisi més pro-
nunciat sobre aquest col-lectiu, amb un augment de 8 punts a I'agost en relacié amb els nivells previs a la crisi abans de tenir en
compte les transferéncies publiques i de 4 punts quan es tenen en compte.

1. Limpacte diferencial de la crisi per edats també s'observa en I'atur. La taxa d‘atur juvenil (16-29 anys) va augmentar fins al 30,0% en el 2T 2020 (+6,2 p. p. en relacié
amb el 4T 2019), mentre que, per al conjunt de la poblacid, es va situar en el 15,3% (+1,5 p. p. en relacié amb el 4T 2019).

2. Per exemple, ha disminuit la proporcié de persones sense ingressos (abans de tenir en compte les transferéncies publiques). Cal tenir en compte que els diagrames
de Sankey no estan corregits per la variacié estacional i que, a I'agost, es produeix un augment estacional del nombre de persones sense ingressos, que és més intens
en el cas dels joves.
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Distribucio dels ingressos salarials dels joves (16-29 anys) abans de les transferéncies del sector public
(% de la poblacié en cada grup)
Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
5,4% 6,4%

INGRESSOS ALTS
6,5%

INGRESSOS BAIXOS
22,3%

| —

INGRESSOS BAIXOS
20,9%

‘»\

INGRESSOS BAIXOS
30,5%

SENSE INGRESSOS
SENSE INGRESSOS SENSE INGRESSOS 32,8%
17,3% 41,3%

Notes: Les barres verticals mostren la distribucio dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos» fa
referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes; «ingressos mitjans», entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

Distribucio dels ingressos salarials dels joves (16-29 anys) després de les transferéncies del sector public
(% de la poblacid en cada grup)

Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
6,5% 7,5%

INGRESSOS ALTS
6,6%

INGRESSOS BAIXOS
40,0% INGRESSOS BAIXOS

34,1%

/ / SENSE INGRESSOS

SENSE INGRESSOS 18,0% SENSE INGRESSOS
6,2% 20,9%

Notes: Les barres verticals mostren la distribucio dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos» fa
referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes; «ingressos mitjans», entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.
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Distribucio dels ingressos salarials dels més grans (50-64 anys) abans de les transferéncies del sector ptiblic
(% de la poblacié en cada grup)

Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS
23,6%

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
26,4% 23,1%

INGRESSOS BAIXOS
16,0% /

-

INGRESSOS BAIXOS
INGRESSOS BAIXOS 13,9%

15,7%

g

SENSE INGRESSOS

SENSE INGRESSOS 27,1%

19,7%

SENSE INGRESSOS
29,1%

Notes: Les barres verticals mostren la distribucio dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos» fa
referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes; «ingressos mitjans, entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

Distribucio dels ingressos salarials dels més grans (50-64 anys) després de les transferéncies del sector public
(% de la poblacié en cada grup)

Febrer Abril Agost

INGRESSOS ALTS
24,9%

INGRESSOS ALTS INGRESSOS ALTS
26,6% 24,8%

INGRESSOS BAIXOS
28,3%

INGRESSOS BAIXOS
30,4%
INGRESSOS BAIXOS

31,2%
_./ .
R i
SENSE INGRESSOS SENSE INGRESSOS
— issh;:ETﬁé/Rr 7.3% 9,9%

Notes: Les barres verticals mostren la distribucic dels ingressos per grups en tres moments del temps, i les linies horitzontals mostren els fluxos entre els grups al llarg del temps. El grup «ingressos baixos» fa
referéncia a salaris o a transferéncies inferiors a 1.000 euros/mes; «ingressos mitjans, entre 1.000 i 2.000 euros/mes, i «ingressos alts», a més de 2.000 euros/mes.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.
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Quan analitzem I'impacte de la crisi en funcié del genere, observem algunes diferéncies entre dones i homes, tot i que molt infe-
riors a les comentades més amunt en relacié amb I'edat o amb el pais de naixement. Per exemple, abans de les transferéncies del
sector public, la proporcié de dones sense ingressos va augmentar en 15,7 p. p. entre el febrer i I'abril, mentre que, entre els
homes, l'increment va ser de 14,2 p. p. (7,4 p. p. 16,5 p. p. quan es tenen en compte les transferéncies publiques, respectivament).
Laugment de I'index de Gini també és semblant en els dos col-lectius. Entre el febrer i I'abril, i abans de tenir en compte les trans-
ferencies del sector public, I'index va augmentar 12 punts en el cas de les dones i 11 en el cas dels homes, mentre que, a I'agost,
I'increment en relacié amb els nivells previs a la pandémia era de 5 punts en els dos casos (2 punts les dones i 3 els homes quan
es tenen en compte les transferéncies publiques).

L'analisi de I'impacte de la crisi en funcié del lloc de residencia també revela algunes diferéncies. Si dividim el territori tenint en
compte la densitat de poblacio, observem que I'impacte de la crisi és una mica més intensa a les zones urbanes que a les rurals.>
Per exemple, a les zones urbanes, la proporcié de persones
que es van quedar sense ingressos va ser de 16 p. p. entreel Augment de la desigualtat per provincies en
febrer i I'abril, mentre que, a les rurals, va ser de 12 p. p. Laug-  funcio de la proporcié de la poblacié urbana
ment de I'index de Gini també va ser diferent en funcié de la  /7dex de Giniabans de les transferencies publiques

SNFe 0 . (variacié entre el febrer i I'abril)
zona. Com es pot observar al grafic, 'augment de la desigual-
tat entre el febrer i I'abril va ser clarament superior a les pro- 21
vincies amb una major proporcié de poblacié urbana. No obs- 19
tant aixo, cal assenyalar que les diferéncies entre regions
gairebé desapareixen quan tenim en compte les transferen-
cies del sector public: ja no s'observa una relacié entre el per-
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L'analisi de I'impacte regional de la pandémia revela un

patrd similar, amb algunes comunitats autonomes molt més e
afectades abans de tenir en compte les transferencies del

sector public, entre les quals destaquen les Illes Balears i

les Canari N b s | Nota: La variacié en I'index de Gini entre el febrer i ['abril esta corregida de variacio estacional.

es Canaries. No obstant aixo, quan es tenen en compte es Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

transferencies publiques, les diferencies es redueixen de

manera significativa.

Proporcié de poblaci6 urbana

Oriol Aspachs (CaixaBank Research), Ruben Durante (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE),
Alberto Graziano (CaixaBank Research), Josep Mestres (CaixaBank Research),
Jose G. Montalvo (UPF, IPEG i Barcelona GSE) i Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE)

3. Prenem com a referéncia la Llei 45/2007 per al desenvolupament sostenible del medi rural i definim un municipi com a rural si la poblacié és inferior a 30.000
habitants i la densitat de poblacié és inferior a 100 habitants per km? La resta dels municipis els definim com a urbans.
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Efectes de la crisi i desigualtat a nivell provincial

Limpacte economic de la pandémia ha estat pronunciat i generalitzat, pero no ha afectat totes les regions per igual. En algunes
zones d’Espanya, la caiguda de l'activitat ha estat especialment intensa, mentre que, en unes altres, ha estat una mica més con-
tinguda. Tot seguit, mostrem les diferéncies que ha comportat la crisi a nivell provincial analitzant I'evolucié de la mobilitat i
I'index de confinament empresarial (ICE) desenvolupat per CaixaBank i estudiem fins a quin punt I'evolucié d'aquests indicadors
esta relacionada amb l'augment de la desigualtat i del nombre de persones amb ingressos baixos a cada zona. També analitzem
si s'observa alguna relacié entre I'impacte de la crisi i I'evolucié del consum de les llars en els Ultims mesos. Més enlla de constatar
les diferencies i les similituds entre regions, I'analisi permet fer-se una idea sobre I'impacte de diferents nivells de confinament
sobre els col-lectius més vulnerables i sobre el paper que juga el sector public per esmorteir-lo. Aquesta informacié és especial-
ment rellevant en el context actual, quan la segona onada de la pandemia ens ha obligat a adoptar noves mesures i a restringir
una altra vegada la mobilitat.

Els indicadors de mobilitat, disponibles gairebé en temps real, s’han revelat molt Utils per aproximar I'impacte de la COVID-19
sobre els nivells d'activitat economica.! En el cas d’Espanya, s'observa que, durant els mesos amb més restriccions, la mobilitat va
arribar a caure al voltant del 65% en relacié amb els nivells anteriors a la pandémia? i que les diferéncies entre provincies van ser
notables. A I'abril, mes en qué es va produir la caiguda més severa de la mobilitat, al quintil de provincies amb reculades menys
pronunciades, la mobilitat va retrocedir, de mitjana, el 60%, mentre que, a I'altre extrem, al quintil de provincies amb reculades
més pronunciades, la caiguda de la mobilitat es va situar en el 73%.

De la mateixa manera que lI'evolucié de la mobilitat ha estat Util per valorar I'impacte economic de la crisi, també ho és per ana-
litzar el seu impacte sobre els grups de poblacié amb rendes més baixes i sobre la desigualtat en general. La relacié entre la cai-
guda de la mobilitat i 'augment de les persones amb ingressos baixos es fa evident al primer grafic, on es mostra el canvi en el
nombre de persones amb uns ingressos inferiors a I'lPREM3 entre els mesos de febrer i d'abril, abans i després de les transferén-
cies del sector public. Quan no tenim en compte les transferéncies del sector public, observem un major augment del nombre de
persones amb ingressos inferiors a I'lPREM a les provincies amb una major caiguda de la mobilitat. En concret, al quintil de pro-
vincies on la caiguda de la mobilitat va ser menor, la poblacié amb ingressos inferiors a I'lPREM va augmentar el 12%, mentre que,
al quintil superior, aquesta xifra va assolir, de mitjana, el 17%.

Espanya: caiguda de la mobilitat i augment

del nombre de persones amb ingressos inferiors

a I'lPREM per provincies

Variacié del nombre de persones amb ingressos inferiors a I'lPREM
entre el febrer i I'abril abans de les transferéncies del sector public (%)
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Variacié del nombre de persones amb ingressos inferiors a I''lPREM entre
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Font: CaixaBank Research.

1. Per a més informacié sobre la utilitzacié de la mobilitat com a indicador de I'impacte economic de la pandémia, vegeu el Focus «Rebot de la mobilitati de I'activitat»,

1'lM09/2020, o «El dilema COVID-19: mobilitat i economia, a I'lM06/2020.

2. Utilitzem les dades del Ministeri de Mobilitat, Transport i Agenda Urbana (en concret, les dades de mobilitat urbana i interurbana).
3.L'IPREM (indicador public de renda d’efectes multiples) és I'index de referéncia a Espanya per a I'assignacié de les ajudes i dels subsidis en funcié dels ingressos i puja

a 537,84 euros mensuals el 2020.
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Espanya: confinament empresarial i augment

del nombre de persones amb ingressos inferiors

a I'lPREM per provincies

Variacié del nombre de persones amb ingressos inferiors a I'lPREM
entre el febrer i I'abril abans de les transferencies del sector public (%)
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Variacié de I'index de confinament empresarial entre el febrer i I'abril (%)

Nota: La variacié del nombre de persones amb ingressos inferiors a IlPREM esta corregida de variacié
estacional.
Font: CaixaBank Research.
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Variacié del nombre de persones amb ingressos inferiors a I''lPREM
entre el febrer i I'abril després de les transferéncies del sector public (%)
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Nota: La variacio del nombre de persones amb ingressos inferiors a IlPREM esta corregida de variacic
estacional.
Font: CaixaBank Research.

La relacié entre la caiguda de la mobilitat i 'augment de persones amb ingressos inferiors a I'lPREM es manté durant els mesos
de major afectacié de la pandemia i es va diluint a mesura que I'economia es recupera. Aquest patré també s'observa en altres
variables, com I'augment de les persones sense ingressos o 'augment de la desigualtat dels ingressos (mesurat per I'index de Gini
de cada provincia). En concret, a l'abril, I'increment del nombre de persones sense ingressos va ser 5,0 p. p. superior a les provin-
cies que van patir una major caiguda de la mobilitat que a les provincies en queé la caiguda de la mobilitat va ser inferior. |, en el
cas de I'index de Gini, va augmentar 3,9 punts més, de mitjana, al quintil de provincies amb una caiguda major de la mobilitat que
al quintil amb una caiguda menor.

El paper del sector public ha estat determinant per neutralitzar les diferéncies entre provincies. Com es pot observar al primer
grafic, quan tenim en compte les transferencies publiques, la dispersié entre regions es redueix de forma molt significativa. Aixi,
malgrat que s'observa una certa relacié negativa entre la caiguda de la mobilitat i 'augment del nombre de persones amb ingres-
sos inferiors a I'lPREM, ara aquest és només 1 p. p. superior a les provincies en que la caiguda de la mobilitat va ser més elevada.

Durant I'Gltima quinzena d'octubre, quan ja s’havien adoptat algunes mesures restrictives per frenar la nova onada de contagis,
es va apreciar una nova caiguda de la mobilitat. A la provincia de Barcelona, per exemple, la reculada de la mobilitat en relacié
amb el nivell previ a la pandémia es va situar en el 34%, mentre que, a la de Madrid, el descens va assolir el 42%. En les properes
setmanes, podrem valorar si les mesures que s'estan implementant ara per frenar la mobilitat i I'avanc del virus aconsegueixen
fer-ho amb un impacte menor sobre les rendes més baixes i sobre la desigualtat.

Un altre indicador que analitza I'impacte de la crisi generada per la pandeémia, en aquest cas a nivell empresarial, és I'lCE elaborat
per CaixaBank. La seva evolucié també mostra una relacié estreta amb lI'augment de la poblacié amb ingressos més baixos. En
concret, I'lCE mesura el canvi en l'operativa bancaria de les petites i mitjanes empreses a causa de la COVID-19 i té en compte una
amplia bateria d'indicadors (d'ingressos, com, per exemple, els provinents dels TPV; de despeses, com les nomines o les despeses
en rebuts, o d'impagaments, entre altres variables).* L'analisi que proporciona I'lCE s’ha agregat a nivell de provincia per poder
seguir I'impacte sobre el conjunt d'empreses de cada regié. Com es pot observar al segon grafic, les zones en qué I'lICE exhibeix
un major augment durant el mes d'abril sén també les que experimenten un major augment del nombre de persones amb uns
ingressos inferiors a I'lPREM. Aquest mateix patré s'observa també quan analitzem la relacié de I'lCE amb la variacié del nombre
de persones sense ingressos, o la variacié de I'index de Gini. En aquest cas, tal com succeia amb la mobilitat, quan tenim en comp-
te les transferéncies del sector public, la relaci6 entre l'augment de I'lICE i el canvi en els diferents indicadors de la distribucié
d’ingressos es torna més tenue.

4. Analitza els canvis en les transaccions bancaries de cada empresa. Un augment de I'lCE indica que la situacié economico-financera de I'empresa s’ha deteriorat en
relacié amb el mes de febrer (i viceversa).
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Finalment, hem analitzat si s'observa alguna relacié entre la magnitud del xoc de la pandémia sobre els ingressos i sobre I'evolu-
ci6 del consum a nivell provincial.® A priori, caldria esperar que les regions que han patit un major impacte de la crisi també hagin
experimentat una major caiguda del consum. No obstant aixo, les transferencies del sector public poden haver mitigat de mane-
ra significativa l'efecte del xoc sobre el consum agregat. Aixi mateix, altres factors també poden haver condicionat I'evolucié del
consum en els Gltims mesos, com el propi confinament, que va fer gairebé impossible poder gastar en diversos sectors (cultura,
oci, restauracio, etc.), o I'elevada incertesa derivada de la situaci6é de pandémia, que pot haver accentuat la cautela dels consumi-
dors. Aix0 és precisament el que suggereix el tercer grafic, en qué, ara com ara, no s'observa cap relacié entre la variacié del
consum i 'augment del nombre de persones amb ingressos inferiors a I'lPREM ni abans ni després de tenir en compte les trans-
feréncies del sector public.® Tampoc observem cap relacié directa entre la variacié de la mobilitat o I'lCE i el consum per provin-
cies. De tota manera, malgrat que, a nivell agregat, no s'observi un patré clar en I'evolucié del consum per provincies, si que
observem diferéncies notables en I'evolucié del consum en diferents col-lectius. Per exemple, les persones amb ingressos baixos
abans de la pandémia que es van quedar sense ingressos a I'abril van reduir el consum de forma molt més pronunciada que les
persones que també van perdre la feina pero que van rebre transferéncies del sector public. En concret, la caiguda del consum va
ser del 44% per al primer grup i del 35% per al segon. Aquest exemple mostra la importancia de dur a terme una analisi més
detallada per entendre I'evolucié del consum, un dels objectius que ens hem fixat per als proxims mesos.

Oriol Aspachs (CaixaBank Research), Ruben Durante (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE),
Alberto Graziano (CaixaBank Research), Josep Mestres (CaixaBank Research),
Jose G. Montalvo (UPF, IPEG i Barcelona GSE) i Marta Reynal-Querol (ICREA-UPF, IPEG i Barcelona GSE)

5. Per mesurar el consum a nivell provincial, utilitzem la despesa realitzada als TPV de CaixaBank, la despesa realitzada en les compres on-line i els reintegraments als
caixers de CaixaBank.

6. De manera similar, Montalvo i Reynal-Querol (2020), en analitzar I'impacte de la COVID-19 sobre el consum, no troben una major intensitat en la recuperacié del
consum per trams d’ingressos. Montalvo, J. G. i Reynal-Querol, M. (2020), «Distributional effects of COVID-19 on spending: A first look at the evidence from Spain»,
nuim. 1.740.

CaixaBank Research NOVEMBRE 2020 40



www.caixabankresearch.com IM

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