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EDITORIAL IM

La COVID-19 ens fara més verds?

El titol d'aquest article no és un acudit dolent sobre els possibles efectes secundaris de les vacunes que ja s’han
comencat a administrar i que ens permeten somiar amb el control definitiu de la pandémia. El titol es qliestiona
si la pandémia intensificara la lluita contra el canvi climatic. Per diverses raons, és probable que sigui aixi.

En primer lloc, la COVID-19 ha evidenciat que les forces de la natura poden ser devastadores. Hem constatat
com esdeveniments que semblaven remots tenen un cost enorme quan es materialitzen. Es llavors quan mirem
enrere i ens preguntem qué podriem haver fet per mitigar aquests riscos que molts, si no la majoria, percebien
com quelcom llunya. En aquest sentit, la pandémia hauria de contribuir a una major conscienciacié sobre
aquesta mena de riscos.

Després del desastre de la COVID-19, toca reavaluar el cataleg de riscos als quals ens enfrontem. Qui no tenia el
del canvi climatic a la llista, és probable que I'hagi afegit. | qui ja el tenia a la Ilista pot haver-lo posat al primer
lloc. Ara que ha quedat clar que no invertiem prou en la prevencié d'epidémies, i en el sistema sanitari en gene-
ral, ¢ moment de preguntar-nos si estem fent prou en la lluita contra el canvi climatic.

La pandémia també ha deixat clar que, amb les estructures productives i amb els patrons de consum actuals, la
reduccié demissions necessaria per frenar l'escalfament global tindria un elevadissim cost en termes d'activitat
economica. S'estima que les emissions globals de gasos amb efecte d’hivernacle van descendir més del 5% el
2020, una reduccié que s’hauria de repetir any rere any durant molt de temps per assolir els objectius de I'Acord
de Paris i limitar a 2 °C 'augment de la temperatura global. Com que no ho farem si hem de sacrificar l'activitat
economica com el 2020, ha quedat clar que és necessari invertir en la transformacié de les nostres estructures
productives i promoure patrons de consum menys contaminants.

Al seu torn, els plans de recuperacié economica per superar la crisi provocada per la pandémia aportaran una
enorme quantitat de recursos per a la lluita contra el canvi climatic, i aixo, si es fa de manera efectiva, incremen-
tara encara més el suport social davant aquest desafiament. No deixa de ser paradoxal que els governs estiguin
disposats a dedicar més recursos a aquesta prioritat en un moment en qué els comptes han quedat tan malpa-
rats per la pandémia, per6 ningu dubta que el moment actual requereix un important impuls fiscal per rellancar
I'economia.

Disposats a fer-ho, per qué no dedicar-lo a facilitar la transici6 cap a una economia amb menys emissions? Un
enfocament «inversor» en la lluita contra I'escalfament global té més probabilitats d'éxit que un enfocament
que prioritzi els impostos i les restriccions a determinades activitats perqué és molt més sostenible politica-
ment. Ja vam veure qué va succeir a Franga el 2018 amb els armilles grogues, quan Macron va haver de fer
marxa enrere en l'augment dels impostos sobre els carburants. Les pastanagues sén més efectives que els cops,
i els plans de recuperacié sén un camp de pastanagues.

Més endavant, quan arribi I'hora d’abordar I'ajust dels comptes publics, les mesures que s'adoptin també poden
tenir un biaix verd. No hi ha dubte que, en molts paisos, sera necessari augmentar els ingressos fiscals per ajus-
tar els elevats déficits publics i reduir el deute. Davant la decisié sobre quins impostos cal apujar, els gravamens
sobre les emissions de gasos amb efecte d'hivernacle seran un candidat obvi.

Sovint hem caracteritzat la pandemia com un accelerador de tendéncies. Aixi ha succeit clarament al mén digi-
tal, on, per necessitat, hem apres a teletreballar, a comprar i a vendre més en linia, a practicar la telemedicina o
a fer les nostres taules rodones virtuals. Ara que albirem el final de la COVID-19, toca accelerar la lluita contra el
canvi climatic, perqué som més conscients que és una lluita imprescindible i, a més a més, perque ajudara a
impulsar la recuperacio.

Enric Fernandez
Economista en cap
31 de desembre de 2020
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CRONOLOGIA | AGENDA
Cronologia

DESEMBRE 2020

2 El Regne Unit es converteix en el primer pais occiden-
tal que aprova I'is d'una vacuna per a la COVID-19.

10 EIBCE amplia la dotacié del PEPP fins als 1,85 bilions,
prolonga les seves compres netes fins al marg del 2022
i llanca tres noves TLTRO-III.

24 La UE i el Regne Unit assoleixen un acord comercial
per regular les relacions economiques a partir de I'l de
gener del 2021, quan el Regne Unit abandona el mer-
cat Unicila unié duanera.

OCTUBRE 2020

16 Lagéncia de qualificacié 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 Frangaanuncia un nou confinament i altres paisos euro-
peus (com Alemanya) també endureixen les restric-
cions a la mobilitat de manera més significativa que en
els mesos anteriors.

AGOST 2020

27 La Fed 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 inflacié inferior al 2%.

NOVEMBRE 2020

15 Australia, Nova Zelanda i 13 economies asiatiques
(inclosa la Xina) van signar un acord comercial a gran
escala (el Regional Comprehensive Economic Part-
nership).

20 Les primeres vacunes contra la COVID-19 sol-liciten 'apro-
vacio oficial de les autoritats després de concloure la fase
d‘assaig.

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.

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

Agenda

5 Espanya: afiliacio a la Seguretat Social i atur registrat
(desembre).
7 Portugal: ocupacié i atur (novembre).
8 Portugal: comerg internacional (novembre).
Portugal: xifra de negocis a la industria (novembre).
15 Espanya: comptes financers (3T).
Portugal: activitat turistica (novembre).
21 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
22 Espanya: crédits, diposits i morositat (novembre).
26-27 Comite del Mercat Obert de la Fed.
28 Espanya: enquesta de poblacio activa (4T).
Portugal: preus de I'habitatge (desembre).
Zona de l'euro: index de sentiment economic (gener).
EUA: PIB (4T i 2020).
29 Espanya: avang del PIB (4T).
Espanya: avang de I'lPC (gener).
Zona de l'euro: PIB de la zona de I'euro (4T).
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2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat (gener).
Portugal: avang del PIB (4T).

Portugal: ocupacié i atur (4T).

Portugal: activitat turistica (desembre).

Japo: PIB (4T).

Espanya: comerc exterior (desembre).

Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (desembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (febrer).
Portugal: indicador de confianga d’'empreses

i consumidors (febrer).

Espanya: balanca de pagaments (desembre).

Espanya: avang de I'lPC (febrer).

Portugal: avang de I'lPC (febrer).
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Els mercats financers marquen el rumb

El contrast entre la situacié que vivim i la que esperem viu-
re en uns mesos és enorme. Lefectivitat que fins avui han
mostrat les vacunes i I'ambicids calendari de distribucié
amb que es treballa ens permeten ser optimistes. Malgrat
que, avui dia, les restriccions a la mobilitat i a I'activitat eco-
nomica han tornat a augmentar a la majoria de paisos des-
envolupats, confiem que aviat ens tornarem a moure lliu-
rement. El contrast en I'ambit economic probablement
també sera majuscul. Aixo es reflecteix en l'evolucié dispar
dels indicadors d'activitat i financers. Mentre que uns mos-
tren el cop dur que la pandémia encara exerceix, els altres,
que viuen amb la mirada posada en el futur, ja es troben en
els nivells propis d'una expansié econodmica.

De fet, els indicadors d'activitat dels principals paisos des-
envolupats apunten a un estancament del procés de recu-
peracio. Després del rebot experimentat en el 3T, el repunt
dels contagis i les conseglients mesures per reduir les inter-
accions socials han frenat la recuperacié. Als EUA, és possi-
ble que el PIB acabi anotant una taxa de creixement positi-
va en el 4T, pero és probable que sigui modesta. A la zona
de l'euro, on les restriccions a la mobilitat han estat més
severes, dificilment es podra evitar una reculada del PIB (a
Espanya, la variacié del PIB se situara, probablement, al vol-
tant del 0%). A més a més, tot fa pensar que el 1T 2021 no
sera gaire millor. Lactivitat economica dificilment podra fer
un gran pas endavant mentre no s’hagi administrat la vacu-
na, almenys, als col-lectius de major risc. Una condicié
imprescindible per poder relaxar de forma significativa les
restriccions a la mobilitat i a les interaccions socials sense
risc de col-lapsar el sistema sanitari.

Tot plegat contrasta amb la bona evolucié que han experi-
mentat els principals indexs borsaris en els dos ultims
mesos. L'index MSCI que aglutina l'evolucié dels principals
parquets a nivell global ja ha superat amb escreix els nivells
previs a la pandémia. Als EUA, I'index S&P 500 va tancar
I'any amb una revaloracié del 16% i es troba ja en maxims
historics. A Europa, I'Eurostoxx 50 va tancar el 2020 amb un
descens del 5% en relacié amb el nivell del final del 2019,
pero es troba el 4% per damunt del valor mitja d'aquell any.
Els indexs dels principals paisos emergents també han tan-
catl'any amb guanys notables, en especial als paisos asiatics.

Els principals catalitzadors del rally borsari han estat I'efec-
tivitat mostrada per les vacunes i la conviccié que, cap a la
meitat d’enguany, les principals economies ja les hauran
administrat a un nombre suficient de persones per poder
suprimir de manera definitiva el gros de les restriccions a la
mobilitat. Quan aix0 succeeixi, I'activitat economica s'acce-
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lerara de forma pronunciada i es podra revertir una bona
part de la caiguda que es va produir quan va esclatar la
pandémia. No sera una recuperacié gradual normal, per-
queé la naturalesa del xoc tampoc ho és. Tot i que, natural-
ment, hi haura diferéncies entre paisos i no tots aconsegui-
ran recuperar els nivells d’activitat previs a la pandémia a
I'unison. Es posara de manifest llavors quins paisos han
protegit millor el teixit empresarial al mateix temps que fa-
cilitaven la reassignacié de factors cap a les empreses i cap
als sectors més productius. Un equilibri que no és facil d'a-
consequir.

Les valoracions de les empreses en borsa també descomp-
ten I'impacte positiu que, previsiblement, tindran els dife-
rents plans d'estimul fiscal que es duran a terme enguany.
En aquest sentit, destaca que, al desembre, els EUA van
aprovar finalment mesures d'estimul que ascendeixen al 4%
del PIB, i, a Europa, es va aprovar el nou pressupost comuni-
tari després de superar I'amenaca de veto d’Hongria i de Po-
Ionia, la qual cosa aplana el cami als desemborsaments del
Pla de Recuperacié NGEU segons el calendari previst.

Finalment, els elevats nivells que han assolit els principals
indexs borsaris també descansen sobre la hipotesi que I'en-
torn financer continuara sent molt acomodatici durant molts
anys. Els bancs centrals, i, en especial, la Fed i el BCE, han
aconseguit convéncer els mercats que mantindran els ti-
pus d'interés en minims historics fins i tot més enlla del
moment en qué l'activitat superi els nivells previs a la pan-
démia. Aquesta expectativa alimenta les valoracions bor-
saries, ja que redueix la taxa a la qual es descompten els
beneficis futurs de les empreses, perd, alhora, les fa molt
sensibles als dictats dels bancs centrals i a les sorpreses que
puguin succeir en aquest ambit.

El rumb fixat pels mercats financers esta ple d'incognites, i no
es pot descartar que la COVID-19 ens torni a plantejar nous
obstacles. En I'ambit politic, tot i que s’han esvait les princi-
pals fonts d'incertesa, la presidéncia de Trump i el brexit,
encara hi ha diversos fronts oberts. Naturalment, també cal-
dra seguir amb atenci6 la implementacié dels plans d'es-
timul fiscal i els diferents elements que condicionen la poli-
tica monetaria. No obstant aixo, malgrat que els propers
mesos encara seran complexos, podem mirar més enlla
amb optimisme. Els mercats financers marquen el rumb.

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
Dolar

Fed funds (limit superior)

Libor 3 mesos

Libor 12 mesos
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

Alemanya
Deute public 2 anys
Deute public 10 anys

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

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

TIPUS DE CANVI

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

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

Previsions
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Mitjana
2000-2007

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

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

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
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

GENER 2021

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
023
0,34
013
093

-0,50

0,00
-047
-0,56
-0,54
-0,52
-0,50

-0,73
-0,57

-0,61
-0,45
0,02
60

1,22
126,32
103,75

091

0,74

50,2
413

2021

0,25
0,25
0,50
030
1,20

-0,50

0,00
-0,45
-0,45
-0,45
-043
-0,40

-0,60
-0,25

0,09
0,22
0,45

70

0,17
0,34
0,50

75

1,20
128,40
107,00

091

0,76

55,0
4538

IM

2022

0,25
035
0,70
0,50
1,40

-0,50

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

-045
0,00

0,24
041
0,65

65

0,34
0,53
0,70

70

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

60,0
49,2



PREVISIONS

Percentatge de variacio 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
4,2

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

GENER 2021

2018

35
2,2
3,0
19
1,6
1,7
08
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
4,6

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

07

6.6
2,8
35
33
11,8
36

2021

55
44
41
43
32
57
50
49
6,0
35
69
63
83
9,5
30
35
30
40
30

3,1
1,3

04
14
4,5
08
97
32
35
35
104
2,1

IM

2022

39
3,0
32
2,7
22
31
2,5
3,1
44
14
41
46
45
73
25
22
22
34
49

33
1,6
2,2
14
1,5
14
1,2
1.3
1,7
04
14
44
23
4,7
3,7
3,7
4,0
8,0
24



PREVISIONS

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

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
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
Saldo op. corrents (% PIB)
Cap. o nec. financ. resta moén (% PIB)
Saldo public (% PIB)

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

36
50
56
49
57
44
4,7
7,0
3,7

32
10,5

Mitjana
2000-2007

1.7
23
-0,3
1.2
-1,5
1.3
52
36
15

04
6,1

Mitjana

20082017 2018
-0,6 18
09 26
-28 6,1
05 54
=52 93
-0,7 30
3,1 23
-03 472
0,3 24
-1,0 26
20,5 15,3
14 17
01 12
-0,8 19
04 24
67 25
2(%%{;%?7 2018
0,1 26
06 06
=20 6,2
12 89
44 47
05 31
40 42
2,2 50
0,0 2,9
-06 23
18 7,0
12 1,0
-36 04
-2,2 14
-6,1 -03
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Un final d’any optimista entre
els inversors

Apeténcia pel risc davant I'esperanca d’'un 2021 de recupera-
cié. Els inversors van tancar I'any donant continuitat a la dina-
mica alcista que els mercats havien intensificat al novembre. El
seu funcionament va ser afavorit per l'inici de les vacunacions
per la COVID-19 a nivell mundial, pel desbloqueig del pla de
recuperacié europeu (Next Generation EU) i per la signatura, en
I'Gltima setmana de desembre, de I'acord comercial del brexit i
d’un nou paquet d'estimul fiscal als EUA. A més a més, en les
respectives reunions del desembre, els principals bancs cen-
trals van reiterar la intencié de mantenir unes condicions finan-
ceres acomodaticies durant un periode llarg de temps. En con-
junt, tots aquests elements van alimentar I'optimisme i
I'apetencia dels inversors pels actius de risc i amb vinculacié
més estreta al cicle economic. Aixi, els mercats financers van
tancar 'any amb un mes de desembre d’alces generalitzades a
les borses, en els preus de les primeres matéries i en la majoria
de les divises en els seus canvis amb el dolar. Aquesta dinamica
alcista ha comportat unes valoracions relativament elevades,
que, d’'una banda, se sostenen en la continuitat del suport a les
politiques economiques i en I'expectativa d'una recuperacioé
economica més vigorosa el 2021. Pero, d'altra banda, aquestes
valoracions elevades també ressalten la vulnerabilitat de
I'escenari financer global si les perspectives economiques es
torcen. Aixi, mentre que l'inici del procés de vacunacié aplana el
cami de la recuperacié a mitja termini, les economies es conti-
nuen enfrontant, a curt termini, a un escenari sanitari molt exi-
gent i en que el sentiment inversor es mantindra sensible a
I'evolucié de la pandémia, al suport de les politiques economi-
ques i, més a mitja termini, a 'emergencia de les cicatrius que la
COVID-19 pugui deixar en el teixit productiu (destaquen els
riscos d'un increment dels impagaments, les fallides empresa-
rials o la destruccié d'ocupacio).

Les borses registren noves pujades. En un any d’enfonsaments
borsaris historics (al marg, la borsa nord-americana va patir la
tercera pitjor sessié dels 100 ultims anys), els principals par-
quets borsaris van acabar el mes de desembre amb guanys
generalitzats. Es més, indexs com I'MSCI global (All Country
World), que inclou tant paisos desenvolupats com emergents, o
com el nord-america S&P 500 van aconseguir compensar les
perdues de la primavera i, fins i tot, van assolir nous maxims
historics al desembre. Per la seva banda, les borses europees
també van mostrar un comportament molt positiu en el tram
final de I'any, empeses per la recuperacié dels sectors més vin-
culats al cicle economic (com I'energétic i el financer). Aixi
mateix, els indexs emergents van exhibir un bon funcionament
(MSCI Emerging Markets, el +15,7% en el 4T), impulsats, en
especial, per la recuperacié de les economies asiatiques.

El Brent supera la barrera dels 50 dolars. Les expectatives d'una
intensificacié de l'activitat economica i d'un increment de la
mobilitat de mercaderies i d'individus el 2021 van impulsar de
manera generalitzada els preus de les primeres matéries, amb
increments mensuals propers al 10% en indexs agricoles, de
metalls preciosos o en el preu mateix del petroli. En concret, el
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barril de petroli Brent va continuar l'escalada iniciada al novem-
bre i es va acostar als 52 dolars, xifra que representa una revalo-
raci6 historica del 160% des del minim registrat a I'abril. De fet,
el preu del petroli també va tenir el suport de les decisions de
I'OPEP i dels seus aliats, que, al desembre, van acordar augmen-
tar la producci6 en una quantitat molt inferior a la suggerida
amb anterioritat (+500.000 barrils al dia a partir del gener, iamb
revisions mensuals, en relacié amb unes indicacions inicials de
+2 milions de barrils al dia).

El BCE amplia les mesures contra la COVID-19 més enlla del
2021. En linia amb el que s'esperava, al desembre, el BCE va
rellancar diferents mesures per continuar oferint unes condi-
cions financeres molt favorables i per encoratjar la recuperacié
economica de la zona de l'euro. En aquest sentit, es va anunciar
I'extensio de les compres netes del PEPP, com a minim, fins al
marg¢ del 2022 i es va ampliar la dotacié en 500.000 milions
d’euros, fins als 1,85 bilions. Per tant, després de gastar una
mica més de 750.000 milions el 2020, el PEPP entra en el 2021
amb una capacitat de despesa restant de gairebé 1,1 bilions, als
quals se sumen les compres netes de I’APP (20.000 milions
mensuals). El BCE també va acordar tres noves injeccions de
liquiditat TLTRO-III el 2021, amb unes condicions favorables
que s'estendran fins al juny del 2022 (vegeu-ne tots els detalls a
I'Observatori BCE del 10 de desembre). En aquest context, als
mercats de renda fixa, els tipus d'interés i les primes de risc
sobiranes de la zona de I'euro es van mantenir en nivells baixos
tant als paisos del nucli com de la periféria.

La Fed ancora les compres d’actius el 2021. Igual que el BCE, la
Fed va reiterar el compromis amb el manteniment d'unes con-
dicions financeres acomodaticies durant un periode llarg de
temps. No obstant aixo, als EUA, el bon funcionament dels mer-
cats (amb les borses en maxims i amb una volatilitat a la vora
dels minims prepandémia) i la millor resistencia dels indicadors
d’activitat econdomica, sumats a les fortes mesures monetaries ja
en vigor, van empényer la Fed a no afegir estimuls addicionals.
Aixi, al desembre, la Fed va mantenir el tipus de referéncia en el
0,00%-0,25%, les compres d’actius en 120.000 milions mensuals
(80.000 en treasuries i 40.000 en MBS) i es va limitar a aclarir que
les compres es mantindran en el ritme actual, com a minim, fins
que hi hagi un «progrés substancial addicional cap als objectius
de maxima ocupacié i d’estabilitat de preus», de manera que,
segons el seu propi quadre de previsions macroeconomiques,
apuntaria, com a minim, al final del 2021.

Les divises emergents recuperen terreny enfront del dolar. La
millora del sentiment inversor al desembre va encoratjar el
transvasament de fluxos de capital des dels actius refugi, com el
dolar o el ien, cap a altres actius amb rendibilitats més atracti-
ves, com les divises dels paisos emergents. El conjunt d'aquestes
divises va accelerar l'apreciacié enfront del dolar en el mes (el
+2,8%),amb el peso xilé i la lira turca protagonitzant els avancos
més significatius, gracies a la millora dels escenaris monetaris
domeéstics i a la recuperacié de la demanda de primeres maté-
ries. A les economies avancades, I'euro va refermar la seva forta-
lesaiva vorejar els 1,23 dolars, el nivell més alt en dos anys i mig.
Per la seva banda, el tipus de canvi de la lliura esterlina també es
va apreciar amb forca (el +2,6% enfront del dolar), gracies a la
signatura de I'acord comercial entre la UE i el Regne Unit.
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COVID-19 i risc pais a la zona de lI'euro: aquesta vegada és diferent!

« Amb tot el que implica la crisi de la COVID-19 en termes de caiguda del PIB i de la conseqiient ampliacié del deute
public, hauriem de veure un impacte més persistent sobre el risc pais. Pero no esta sent aixi, en bona part perqué
la politica economica esta esmorteint la translacié del xoc de la pandémia al risc pais.

- La nostra analisi mostra que, als paisos més afectats per la pandémia, el rating publicat se situa en una posicié
intermedia entre el que s’infereix dels CDS i el que es deriva dels fonamentals macroeconomics.

La intuicié ens diu que un xoc com el de la COVID-19 hau-
ria d'incrementar el risc pais, i aixi ho confirmen les dades.
Com s’aprecia al primer grafic, la prima del CDS del bo
sobira a 5 anys' va augmentar de forma apreciable en la
fase algida de la primera onada del coronavirus en una
amplia mostra de paisos amb bona o0 amb molt bona qua-
litat crediticia.2 Amb posterioritat, el risc pais s’ha anat
reduint, arran de la menor incidéncia de la pandémia i de
I'adopcié de mesures per donar suport a I'economia.

En aquesta fase de remissio del risc pais, pero, apareix una
dissonancia: els paisos amb grau d'inversié de la zona de
I'euro han experimentat un descens una mica més signifi-
catiu del risc pais, malgrat ser una de les regions amb una
major incidencia de la pandémia. En altres paraules, amb
tot el que implica la crisi de la COVID-19 en termes de cai-
guda del PIBide la conseqiient ampliaci6 del deute public,
hauriem de veure un impacte més persistent sobre el risc
pais, perd no esta sent aixi.

Les dates son utils per identificar quins sén els factors
que, probablement, tenen en compte els inversors per
llegir en clau més positiva el risc pais de la zona de |'euro.
La millora del diferencial de la zona de I'euro en risc pais
es va materialitzar al juny, just després que, el 27 de maig,
la Comissi6 Europea proposés la posada en marxa d'un
ambiciés pla de recuperacié a nivell europeu, el Next
Generation EU (NGEU). A més a més, aquest pla se suma-
va als nous programes de compra de deute public
llangats al marg pel BCE, que asseguraven que les neces-
sitats de financament derivades de la pandémia es
podrien cobrir. Aixi, indirectament, aixd també va ajudar

1. Un CDS (credit default swap, o permuta d’incompliment creditici, en
catala) és un derivat financer en qué el comprador paga una prima pe-
riodicaal venedora canvique aquest Gltim assumeixiel riscd'impagament
d'un actiu financer, en el nostre cas un bo sobira a 5 anys. En aquest sen-
tit, com més elevada sigui la prima del CDS, més gran és el risc d'im-
pagament percebut de |'actiu financer. Atesa la seva naturalesa, en el cas
dels CDS sobre bons sobirans, a més risc pais o més risc sobira, major pri-
ma pagada.

2. Perinferir quins paisos tenen grau d'inversio, utilitzem un model propi.
Es tracta d'un algorisme (maquina de suport vectorial) que, a partir de les
relacions historiques, és capag d'assignar una nota crediticia a cada pais
en funcio6 del valor de la prima del CDS del seu bo a 5 anys. Basant-nos en
aquest algorisme, els paisos amb un CDS de 207 punts, 0 menor, equiva-
len a grau d’inversié. Aquesta metodologia té I'avantatge d’incorporar
gairebé a temps real informacio que les agéncies poden trigar més a reco-
lir. Al primer grafic, a la categoria «Grau d'inversid de la resta», incloem
paisos d’Europa no pertanyents a la zona de l'euro (12), d’America (9),
d'Asia (14), d’Africa (1) i d'Oceania (1).
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a apaivagar els dubtes sobre la sostenibilitat del deute
public a Europa.?

Per tant, sembla que I'NGEU i el BCE sén factors rellevants
per esmorteir la translacié del xoc de la pandémia al risc
pais. Per tractar de discernir la importancia d'aquests ele-
ments, estimem el rating que, basant-se en l'evidéncia

3. El 12 de marg, el BCE va anunciar una dotacié addicional de 120.000
milions d’euros per al programa APP (Asset Purchase Programme), a repar-
tirdurant I'any 2020, el 18 de marg, va anunciar el programa PEPP (Pande-
mic Emergency Purchase Programme), dotat amb un volum de 750.000
milions d’euros, també a repartir durant I'any 2020.
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historica, seria coherent amb la situacié macroeconomica
dels principals paisos de la zona de I'euro* i el comparem
amb el rating que s'infereix de les primes dels CDS sobi-
rans i amb el rating publicat per I'agéncia Fitch (vegeu el
segon grafic).

D'aquesta comparacié s'obtenen dues grans conclusions.
La primera és que, en l'actualitat, els mercats financers ten-
deixen a establir una millor qualitat crediticia que la que es
derivaria dels fonamentals macroeconomics. Aquest diag-
nostic reforca el paper determinant de I’'NGEU i del BCE
com a «esmorteidors» del risc pais. Si els inversors només
tinguessin en compte la informacié derivada de la situacio
macroeconomica, percebrien un risc més elevat. També és
significatiu el desglossament geografic, ja que la discor-
danca entre el rating descomptat als mercats i el coherent
amb els fonamentals macroeconomics és més notoria als
paisos més afectats per la pandémia, com Espanya o
Franca, i inexistent a Alemanya, el pais que, amb diferen-
cia, ha registrat menys incidencia entre els analitzats i que
presenta una situacié macroeconomica més robusta. Per
tant, la narrativa dels inversors vindria a ser que, als estats
més afectats per la COVID-19, 'impacte atenuant de I'NGEU
i del BCE és major: quatre notes crediticies en els casos
d’Espanya i de Franca i tres en el de Portugal. Es una dis-
tancia molt significativa, ja que implica que I'impacte
combinat dels dos elements és equivalent a la distancia
del rating publicat entre Espanya i Franga, per exemple.

La segona conclusio té a veure amb el rating oficial. En
general, als paisos més afectats per la pandemia, el rating
publicat se situa en una posicié intermédia entre el que
s'infereix dels CDS i el que es deriva dels fonamentals ma-
croeconomics. Quines implicacions té aixo per a I'evolucié
prevista del rating publicat, que, en definitiva, és el que
compta més a I'hora de prendre les decisions d'inversié?
Hi ha dos aspectes possibles que cal tenir en compte, el de
la inércia de les agéncies de rating i el de la valoraci6 del
risc pais en periodes excepcionals. El primer és relativa-
ment menys alarmant: potser és qliesti6 de temps que les
ageéncies de rating acostin la seva valoracié a la que es
derivadels CDS (no en va, les agencies revisen en moments
concrets, mentre que els CDS cotitzen de forma continua-
da). En temps normals, de fet, és el que succeeix: en gene-
ral, els CDS anticipen canvis que després les agencies
solen validar.

4. Utilitzem un model estimat mitjancant minims quadrats ordinaris que
permet assignar una nota crediticia a cada pais en funcié de I'evolucié
d’'un conjunt de variables macroeconomiques. Més detalladament,
aquestes variables son el PIB per capita, el deute public, la inflacio, la pre-
visié de creixement del PIB durant els quatre trimestres posteriors, la
volatilitat del creixement del PIB durant els tres Ultims anys i una variable
binaria igual a 1 si, en el trimestre anterior, es dona un descens de rating.
El periode de mostra per dur a terme les estimacions comprén des del 1T
2000 fins al 4T 2018. Per a més informaci6 sobre aquesta mena de models,
vegeu Broto, C. i Molina, L. (2014), «Sovereign ratings and their asymme-
tricresponse to fundamentals», Documents de Treball del Banc d’Espanya.
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Pero aquesta és justament la gliestio: aquests no sén
temps normals. En preséncia d'un xoc inaudit com el de la
COVID-19, que ha comportat I'adopcié de mesures histori-
ques, segurament, els models macroeconomics no captu-
ren de forma adequada tots els aspectes que entren en joc
al’hora de determinar la qualitat crediticia dels paisos. Aixo
requereix un major pes del judici expert, que és, precisa-
ment, el factor corrector que proporcionen les agéncies de
rating. Aixi, els models s’han de llegir com a generadors
d'escenaris més adversos (vegeu I'Gltim grafic), perqué no
integren tots els elements que si que consideren els inver-
sors (els CDS, malgrat que no sempre es poden aillar del
sentiment global del mercat) i les agéncies.

Eduard Llorens i Jimeno i Alex Ruiz
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Tipus d'interés (%)
37-des. 30-nov. Variac(ig rg()ensual \‘/ea;g%czi(o’) (a;ut:n) Variacif’)pinbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,55 -0,53 -2 -16,2 -16,1
Euribor 12 mesos -0,50 -0,49 -1 -25,0 -26,1
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,71 -0,67 -4 -7,6 =112
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,70 -0,74 4 -9,9 -8,1
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,57 -0,57 0 -384 -29,1
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,05 0,08 -3 42,1 -339
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,03 0,03 0 -41,2 -329
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -150,0
Libor 3 mesos 0,24 0,23 1 -167,0 -163,6
Libor 12 mesos 0,34 0,33 1 -1654 -162,2
Deute publica 1 any 0,10 0 0 -146,2 -142,0
Deute publica 2 anys 0,12 0,15 -3 -144,8 -140,4
Deute publica 10 anys 091 0,84 7 -100,4 -87,5
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-des. 30-nov. Variac(ig‘ rlr;.?nsual \‘/:;r;%czig ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 48 49 -1 38 32
Itraxx Financer Sénior 59 61 -2 74 52
Itraxx Financer Subordinat m 113 -2 =26 =24
Tipus de canvi
31-des. 30-nov. Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoa(coir)n. Variacié(li);;}eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,222 1,193 24 89 9,5
EUR/JPY (iens per euro) 126,180 124,420 14 36 4,7
EUR/GBP (lliures per euro) 0,894 0,895 -0,2 57 47
USD/JPY (iens per dolar) 103,250 104,310 -1,0 -49 -4,5
Primeres materies
31-des. 30-nov. Variacit(i%n)]ensual V:;rli%igoa(coir)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 4438 4284 36 10,5 10,7
Brent ($/barril) 51,8 47,6 338 =215 =245
Or ($/unca) 1.898,4 1.777,0 6,8 25,1 22,3
Renda variable
37-des. 30-nov. Variaci((’)%n;ensual Viﬁig%igoa(col/i?m Variacié(li)z;eranual
S&P 500 (EUA) 3.756,1 3.621,6 3,7 16,3 16,1
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 3.5526 34925 17 -5,1 -58
Ibex 35 (Espanya) 8.073,7 8.076,9 0,0 -155 -16,3
PSI 20 (Portugal) 4.898,4 4.604,7 6,4 -6,1 -6,6
Nikkei 225 (Japo) 274442 264336 38 16,0 16,0
MSCI emergents 12913 1.205,1 7.2 15,8 14,9
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La recuperacio mundialenV,
de vacuna

L'economia mundial prepara una recuperacié en forma de V
el 2021.V de vacuna, per descomptat. Si tot va com esta pre-
vist, quan aquest Informe Mensual vegi la llum, ja s'estara vacu-
nant persones vulnerables d’Espanya, d’Europa, d’Asia i
d’Ameérica. Un éxit medic sense precedents: recordem-ho, una
vacuna contra un coronavirus (una tipologia de virus dificil de
combatre, com ho demostra la falta d’efectivitat de les vacunes
contra la SARS o la MERS), desenvolupada en mesos (i no en
anys, com era habitual) i sobre la base d’una tecnica ('anomenat
ARN missatger) nova en vacunes autoritzades per a I'Gs en
humans. Les perspectives globals sén, gracies a la vacuna, rao-
nablement positives: per al 2021, CaixaBank Research preveu
un creixement mundial una mica superior al 5%, en relacié amb
una caiguda estimada del PIB propera al 4% el 2020. Amb tot,
en moltes de les economies del mén (com les principals avanca-
des europees; I'india, entre les asiatiques, o el Brasil i Méxic,
a América Llatina) la pérdua de riquesa de 2020 no es recupe-
rara encara totalment el 2021. Una manera de veure-ho és
mitjancant la «mobilitat perduda», que es pot aproximar amb
el descens dels vols, una bona proxy de I'economia globalitzada
basada en els fluxos en qué operem.

El 2021 sera un any molt diferent, i aixi ho deixen entreveure
les tendéncies més recents. Durant mesos, hem pogut descriure
la recuperacié econodmica viscuda després del gran confinament
de la primavera amb dues paraules: desigual i desequilibrada. Es
a dir, desigual, en el sentit geografic, amb intensitats de recupe-
racié diferents en funcié dels paisos, i desequilibrada, sectorial-
ment, si fem referéncia al fet que la industria i els serveis havien
experimentat vies de recuperacié diferents, una més intensa al
sector secundari i una altra més fragil al terciari. No obstant aixo,
la recuperacio esta canviant, si més no pel que fa a la distribucio
geografica i sectorial. Aixi ho assenyalen els indicadors PMI
d’activitat. Després de disparar-se durant la primavera passada,
ara la dispersié geografica en el ritme d'activitat s’ha reduit de
manera significativa (tot i que la segona onada, amb les noves
mesures de restriccio a la mobilitat i a I'activitat, ha fet repuntar
una mica el grau de disparitat en els dltims mesos). Quelcom
semblant succeeix amb la diferéncia entre el ritme d'activitat
dels serveis i de la indUstria, que, després de ser maxima a l'abril,
s’ha reduit de manera significativa, tot i que, com succeiaamb la
dispersio6 en el ritme d’activitat global, ha augmentat una mica
en el tram final del 2020. Tenint present aquesta visié més gene-
ral, de trag gruixut, la revisié més detallada de certes economies
de referéncia ens permet entrar en els detalls que enriqueixen
I'analisi amb una major granularitat.

XINA

El gegant asiatic ha estat una de les grans sorpreses de I'any
2020. Després de ser el primer epicentre de la pandémia, la
Xina ha exemplificat els avantatges de I'enfocament que s'ha
donat a conéixer, en anglés, com go hard and early, és a dir, ser
molt agressiu i diligent en les mesures de contenci6 i actuar
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amb un testatge i un confinament massiu i rapid. El millor
exemple, potser, més que el conegut cas de Wuhan, ha estat el
brot de la ciutat de Qingdao, on, a l'octubre, arran tot just d’'una
dotzena de casos, es va testar tota una poblacié de 9 milions
d’habitants en 5 dies.

La rapida contencié de la pandémia ha permes que la recu-
peracié de I'activitat hagi estat veloc i intensa i que hagi exi-
git un suport relativament reduit de la politica economica: el
Banc d’Espanya, per exemple, estima que I'impuls fiscal de la
Xina el 2020 ha estat una mica menys de la meitat que el de la
Gran Recessié del 2008 (equivalent al 6% del PIB ara; el 13% el
2008). En definitiva, en el 2T 2020, després de créixer gairebé el
12% intertrimestral, el PIB xinés ja havia superat el nivell ante-
rior a la pandémia, una tessitura que no s’ha donat en cap altra
gran economia mundial. La sortida xinesa de la crisi s'ha bene-
ficiat d’'una forta recuperacié del binomi industria-exportacio.
La Xina ha proveit el mén, primer, de productes més vinculats a
la lluita contra la pandémia i, després, addicionalment, de pro-
ductes com l'electronica, que altres nacions productores no
estaven en condicions de subministrar. En consequeéncia, al
novembre, les exportacions xineses es van situar més del 20%
per damunt de les d'un any abans. La Xina, en definitiva, antici-
pa un patré que anira a més en moltes economies el 2021: el
paper important que, a curt termini, poden tenir la industria (ja
hem comentat el seu millor to global) i la demanda externa
com a suport (tot i que, per aquest motiu, el 2021, la recupera-
cié haura de ser sincronitzada).

ESTATS UNITS

L'altra gran economia mundial, la nord-americana, ens ofe-
reix altres ensenyances interessants. Malgrat que hi ha
diferencies importants per estats, als EUA en conjunt, les mesu-
res de confinament i de restriccié a I'activitat es poden conside-
rar menys estrictes que en altres paisos (en particular, menys
que a Europa). Aixi, si en paisos com Espanya la mobilitat (per
motius d'oci i de compres) va acabar I'any en nivells de l'ordre
del —30% en relacié amb el nivell anterior al xoc, als EUA, les
xifres mostren una caiguda menor, del —20%. Aquest enfoca-
ment relativament més lax ha anat acompanyat d’'una estratée-
gia forca agressiva de suport fiscal i monetari.

Resposta rapida i agressiva de la politica economica. Pel que
fa a la politica monetaria, després de retallar tipus de forma
agressiva fins al 0,00%-0,25% i de llancar una amplia bateria
de mesures (destaquen, en particular, les elevades compres
d’actius), a 'agost, la Fed va ancorar una politica acomodaticia
per un llarg periode de temps (i més enlla que I'economia con-
solidi la reactivacio) en modificar el marc estrategic i indicar
que, en el futur, tolerara de forma temporal inflacions supe-
riors al 2%. Amb el rerefons d’aquestes grans linies directrius,
al desembre, la Fed va reiterar el seu missatge de suport (el
programa de compra d'actius es mantindra, com a minim, fins
al final del 2021, com es detalla en la conjuntura de Mercats
Financers). Des de I'ambit de la politica fiscal, es fa una lectura
similar, de prolongacio de I'estimul. Al final de desembre, es va
aprovar un nou paquet fiscal, d'uns 0,9 bilions de dolars, equi-
valent a una mica més del 4% del PIB. Sera el segon més gran
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de la historia, després de I'adoptat al marg, d'uns 1,8 bilions de
dolars, iincloura, entre altres mesures, el pagament mitjangant
un xec de 600 dolars a una proporcio elevada de ciutadans i
uns 300 dolars setmanals addicionals als beneficiaris de pres-
tacions per atur.

UNIO EUROPEA

Europa continua sent una de les regions més afectades per la
pandémia. La incidéncia de la segona onada de la COVID-19 ha
forcat, per exemple, I'aplicacié d'un segon confinament a
Franca i a Alemanya i el manteniment de les mesures limitati-
ves de la mobilitat i de I'activitat a nombrosos paisos. Aixi i tot,
és comu a les estratégies contra la segona onada el seu caracter
més selectiu, i, en general, la incidéncia que reflecteixen els
indicadors d'activitat del 4T és clarament inferior a la de la pri-
mavera. Aixi, per exemple, I'index PMI de sentiment empresa-
rial compost de la zona de I'euro es va situar en els 48,4 punts
en la mitjana del 4T 2020. Malgrat que aix0 representa una
reculada des dels 52,4 punts del 3Ti que l'index s'hagi situat per
sota dels 50 punts (llindar entre lazona contractivail'expansiva),
el nivell d'activitat que reflecteix aquest indicador s’ha mantin-
gut molt per damunt dels 31,3 punts registrats en el 2T 2020.

La politica europea tanca el 2020 amb acords, que ajudaran a
no laminar la recuperacié fragil d’Europa. D’una banda, en el
pla fiscal, es va aprovar el nou pressupost comunitari, després
de superar I'amenaca de veto d’Hongria i de Polonia, la qual
cosa aplana el cami als desemborsaments del Pla de Recupera-
ci6 (I'anomenat NGEU) seguint el calendari previst. Aixi mateix,
Europa també comptara amb I'entorn financer acomodatici
que el BCE ha prolongat per un llarg periode de temps (vegeu
la conjuntura de Mercats Financers), després d'una actuacié ini-
cial a la primavera que, com la de la Fed, va ser rapida i agressi-
va. D'altra banda, la UE i el Regne Unit van aconseguir un acord
comercial amb prou feines una setmana abans que acabés el
periode de transicié del brexit (la sortida s’havia oficialitzat al
comencament del 2020, pero la retirada del Regne Unit del
mercat Unic i de la unié duanera no era efectiva fins a I'l de
gener del 2021). L'acord, basic, no evita un augment de les
barreres al comerg de serveis (no hi ha passaport financer ni
reconeixement automatic de llicencies i de qualificacions pro-
fessionals), pero si que garanteix que no hi haura ni aranzels ni
quotes en el comerg de béns (malgrat que si que hi haura barre-
res reguladores i burocratiques). A més a més, cobreix un ampli
ventall d'arees (pesca, transport, energia, sequretat, programes
UE, etc.) i fixa un mecanisme per resoldre les disputes, un ele-
ment clau, perque és possible que, a mitja termini, sorgeixin
friccions que s’hagin de resoldre a mesura que els marcs legals
i reguladors vagin divergint. L'acord s'aplicara de manera provi-
sional a partir de I'1 de gener del 2021, mentre s'espera que el
Parlament Europeu doni l'aprovacié final abans del 28 de febrer
del 2021 (el Parlament britanic el va ratificar en una sessio llam-
pec abans d’acabar I'any 2020).
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La Xina, el llarg cami cap a la primacia economica

« Gracies a un éxit rotund en la lluita contra la pandémia, la Xina espera veure créixer la seva economia el 2,0% en
aquest any de la pandémia, la qual cosa la deixa com I'inica gran economia que acabara el 2020 en positiu. A més
a més, la recuperacio és generalitzada, amb un creixement robust de la inversid, del consum i del sector exterior.

« Malgrat aquests exits recents, els desequilibris macroeconomics de fons persisteixen. Hi ha una major consciéncia
que aquests desequilibris han de ser neutralitzats, i les autoritats comencen a posar més émfasi en la qualitat del

creixement que en la quantitat.

La Xina, el pais del mig, va ser la primera economia del
mon durant una bona part del temps transcorregut des
de l'inici de la dinastia Shang, al voltant del 1500 aC,
fins al comencament del segle xix." La guerra de I'opi
(1842), I'endarreriment tecnologic en relacié amb Occi-
dent i el final turbulent de I'era imperial (1911) van repre-
sentar un cataclisme que va durar fins a mitjan segle xx. A
partir del 1980, perd, la situacié va canviar. Amb les refor-
mes de Deng Xiaoping cap a una economia socialista de
mercat amb arees econdomiques especials, la Xina va ini-
ciar la llarga marxa per recuperar la primacia economica
global perduda. L'ascens economic de la Xina va ser verti-
ginds, i el pais del mig va passar de ser el 2,3% de I'econo-
mia mundial el 1980 al 17,4% el 2019.2 El baix punt de par-
tida i uns canvis tan rapids van comportar un desequilibri
a favor dels productors i de la inversié estatal en relacid
amb els consumidors privats. Aquests desequilibris, com-
binats amb un sistema financer endarrerit en relacié amb
els estandards occidentals, i un deute que, el 2019, va
assolir el 286% del PIB (Govern, empreses i llars) feien pre-
sagiar una vulnerabilitat de I'economia xinesa. No obstant
aixo, davant el xoc de la pandemia del 2020, la realitat ha
estat molt diferent.

Els singulars esdeveniments del 2020 han confirmat
que la Xina esta més a la vora del que es podia pensar
de recuperar la primacia economica dels vells temps.
Una primera evidéncia d'aixo és I'éxit rotund en la lluita
contra la pandemia, gracies a les estrictes restriccions de
mobilitat, al sequiment de contactes i als testatges mas-
sius (per exemple, després de detectar 12 casos a Qing-
dao a l'octubre, es van fer testos a 9 milions de persones
en només cinc dies). L'éxit de la Xina destaca encara més
si se la compara amb les potencies occidentals. D'un total
de 219 paisos, a mitjan desembre, només vuit se situaven
per sota dels tres morts per mili6 de la Xina: tres paisos a
Asia, dos a I'Africai a tres illes del Pacific. Fins i tot amb els
dubtes que genera l'opacitat de les informacions provi-
nents de la Xina, la xifra és sorprenentment inferior als
732 de la zona de l'euro, als 943 dels EUA, als 1.039
d’Espanya o als 1.101 d'Italia.?

1.Vegeu Maddison, A. (2006), <The World Economy», OCDE. https://www.
rug.nl/ggdc/historicaldevelopment/maddison/releases/maddison-
project-database-2020.

2. En paritat de poder adquisitiu.

3.Vegeu www.worldometer.com.
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La segona evidéncia és la solida recuperaci6 de I'econo-
mia xinesa, que confirma la primera, I'éxit en la lluita con-
tra la pandémia, ja que, de no ser aixi, la recuperacié
economica no hauria estat possible. | és que la Xina espera
veure créixer I'economia el 2,0% en aquest any de la pan-
démia, la qual cosa la deixa com |'dnica gran economia
que acabara el 2020 en positiu. Es més, les projeccions a
mitja termini suggereixen que, amb un creixement previst
del 8%, el 2021 I'economia xinesa se situara el 10% per
damunt del nivell previ a la pandémia, mentre que els EUA
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amb prou feines hauran recuperat el nivell prepandémia,
la zona de I'euro i la majoria de les economies avancades
continuaran entre 1'1,5% i el 3,5% per sota del nivell pre-
pandémia, i el bloc d’economies emergents només el
superara en un 3%. De fet, el 2020, 'economia xinesa és ja
la més gran del mon (per damunt del 16% dels EUA).#

La recuperacio que ve operant des del 2T és, a més a més,
una recuperaci6 generalitzada. D’'una banda, els agre-
gats macroeconomics i el nostre indicador sintétic d’acti-
vitat mostren un creixement robust de la inversid, del
consum i del sector exterior. De I'altra, la recuperacié tam-
bé s'observa en tots els components del nostre index
d‘activitat sintétic, que suggereix que |'activitat va mante-
nir un ritme de creixement proper al 6% en el 4T 2020.° En
aquest sentit, malgrat que, al principi, semblava que es
repetia el vell patré i que la recuperacié era impulsada per
la inversio estatal i per la industria (que és una part impor-
tant de I'indicador d’activitat), al final de I'estiu, les vendes
al detall de consum i la venda d’automobils, que també
tenen un pes significatiu en el nostre indicador, van co-
mencar a millorar de manera continuada i van atorgar so-
lidesa a la recuperacié. Aixo, juntament amb el bon com-
portament de I'ocupacié, permet un relaxament dels
estimuls fiscals, que, aquesta vegada, han estat menors
que el 2008, en gran part pel problema del deute. A més a
més, les exportacions també han crescut de manera nota-
ble, tot i que aixo s’hauria d’emmarcar més en una recupe-
raci6 generalitzada dels fluxos comercials. Aixi mateix, la
mobilitat gairebé ha recuperat els nivells previs a la crisi, el
transit aeri domeéstic també presenta un volum d’activitat
similar al previ a la pandémia i els restaurants i els cinemes
practicament han tornat a la normalitat, la qual cosa mos-
tra una normalitzacié de les relacions socials.

Aquest creixement de la Xina hauria de tenir un efecte
dinamitzador sobre I'economia global. En primer lloc, hi
ha I'efecte que exerceix I'economia xinesa sobre el comer¢
global. Les exportacions d'Europa i de Llatinoameérica cap
a la Xina han crescut amb forca des del juny i superen cla-
rament els nivells del 2018, mentre que les exportacions
de I’América del Nord i de I’Africa cap al pais del mig con-
tinuen per sota. Un segon efecte del creixement xinés
sobre el comerc global és 'augment del preu de les prime-
res materies, de les quals la Xina és el major demandant
mundial i que tindra efectes positius indubtables per a les
economies emergents, que soén els productors de prime-
res matéries per excel-léncia. Aixi, malgrat que, al marg,
totes les primeres matéries van presentar descensos nota-
bles, al novembre, I'index de preus de les primeres mate-
ries expetroli de I'FMI mostrava una pujada del 12,5% en
relacié amb el nivell del desembre del 2019. De la mateixa

4. En paritat de poder adquisitiu. En dolars corrents, el pes de la Xina és
del 16,8% del total mundial, inferior al 24,4% dels EUA.

5. Presentem per primera vegada aquest index a l'article «El creixement
economic de la Xina sota la lupa: passat, present i futur», a I'l|M02/2018.
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manera, el coure, el ferro, el niquel i I'alumini s’han apre-
ciat el 16%, el 36%, el 14% i el 9%, respectivament.

I qué passa amb els desequilibris de I'economia xinesa?
Malgrat aquests éxits recents, els desequilibris continuen
aqui. El pes del consum en el PIB, amb I'excepcio de I'inter-
val de la pandémia, continua lleugerament per sota del
40%, quan, a moltes economies avancades, supera el 60%.
Aixi mateix, la supervisié independent de les institucions
financeres continua sent poc rigorosa. Conscients d‘aixo,
les autoritats van suspendre la llicéncia de la major agen-
cia de rating local i van retirar el seu suport a deutors de
baixa qualitat, la qual cosa va provocar un augment dels
impagaments i agitacié als mercats de bons. D'altra ban-
da, el retard tecnologic continua a determinades arees,
com a la dels semiconductors, i fara dificil per a moltes
empreses xineses afrontar el desacoblament comercial
amb els EUA. La diferéncia amb époques passades és que
els dirigents del pais s6n conscients que aquests desequi-
libris han de ser neutralitzats. Aixi, en el XIXe Congrés del
Partit Comunista, es va posar per primera vegada més em-
fasi en la qualitat del creixement que en la quantitat i es va
donar primacia al consum privat i a les exportacions dalt
valor afegit (I'anomenada «doble circulacié»), i, al novem-
bre, es va anunciar un paquet de mesures antimonopoli i
més ma dura amb els deutes de mala qualitat.®

El futur no esta escrit, pero, el 2020, la Xina ha fet passos
significatius per tornar a ser la primera economia mundial,
com va ser la norma en el passat.

Jordi Singla

6. Aquest context de focus en la qualitat del creixement ajuda a entendre el
repunt dels impagaments observat en els tltims mesos al mercat de bons
corporatius, tolerat per unes autoritats que, amb la recuperacié economica
consolidada, reprenen de nou el procés de sanejament financer.
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El consum donara suport a la recuperacio nord-americana el 2021?

- Malgrat la pandémia, la renda disponible de les llars nord-americanes no solament va aguantar formidablement
bé, sin6 que va augmentar de manera significativa, gracies al fort suport de la politica fiscal. Aixo va comportar un
augment sense precedents de la taxa d’estalvi de les families, que esperonara el consum el 2021, quan es preveu

que la reactivacié economica sigui més sostinguda.

« El nou paquet fiscal aprovat al final de desembre per valor de 0,9 bilions de dolars també pot ser un revulsiu extra
per al consum el 2021, en especial perque, aproximadament, una tercera part es destinara a ajudes directes als

ciutadans.

Davant I'anunci d’un nou i substancial paquet fiscal d'aju-
da contra la pandémia, de 0,9 bilions de dolars (aproxima-
dament, el 4% del PIB), i després del fort augment en la
taxa d'estalvi dels nord-americans durant el 2020, ens pre-
guntem si el consum de les llars ens sorprendra en positiu
aquest 2021.

El que ha succeit el 2020: caiguda brusca del consum
i increment solid de la renda i de la taxa d’estalvi

Durant els mesos de confinament dur, el consum va caure
de manera brusca, en part perqué molts ciutadans van per-
dre lafeina, pero també a causa del tancament de la majo-
ria d'activitats d’oci i d'esbarjo (vegeu el primer grafic).

En aquest context de nombrosos acomiadaments, pero, la
renda disponible de les llars no solament va aguantar for-
midablement bé, sin6 que va augmentar de manera signi-
ficativa, gracies al fort suport fiscal en forma de transferen-
cies directes de diners a les llars. De les diferents mesures
dutes a terme, destaquen I'increment de la prestacio6 per
atur en 600 dolars setmanals i la distribucié d'un xec de
1.200 dolars a 150 milions de ciutadans, aproximadament
(vegeu el segon grafic).

Aixi, doncs, la forta caiguda del consum i la solida resistén-
cia de la renda, davant la magnitud dels paquets fiscals,
van comportar un increment sense precedents de la taxa
d’estalvi de les llars nord-americanes. A més a més, es
tracta d'un increment superior al d'altres regions avanca-
des: al voltant de 18 punts entre el final del 2019 i el 2T
2020, en relacié amb els 10 punts de la zona de I'euro.

Malgrat que la taxa d’estalvi de les llars nord-americanes
ha disminuit des del pic assolit a la primavera, encara se
situa uns 6 punts per damunt dels registres habituals. En
aquest sentit, cal preguntar-se si, en aquest 2021, el con-
sum dels nord-americans ens podria sorprendre en posi-
tiu i secundar de forma més decidida la recuperacio6 de
I'economia.

El que el 2021 pot oferir: més consum si,
pero també estalvi

Ates que aquest estalvi acumulat el 2020 és un estalvi «en-
gabiat» per les restriccions a l'activitat i a la mobilitat, és
probable que ajudi a esperonar el consum el 2021, quan es
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preveu que, gracies als avangos medics, la reactivaci6 de
I'economia sigui més sostinguda i dinamica. No obstant
aixo, aquest factor d'embranzida pot quedar matisat per
dos elements: I'elevada incertesa de I'entorn economicila
propensi6 a consumir dels qui han emmagatzemat més
estalvis. En primer lloc, hi ha evidéncia que una part
important de I'estalvi acumulat respon a motius precauto-
ris, és a dir, al desig de reduir el consum per acumular
matalassos d'estalvi davant unes perspectives laborals i
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econdmiques incertes. En concret, segons un estudi de la
Fed de Kansas,! aproximadament una tercera part de I'in-
crement de |'estalvi és deguda a aquests motius precauto-
ris, un factor que, a més a més, tendeix a ser persistent en
les fases inicials de les recuperacions econdmiques. En
segon lloc, no es disposa de dades concretes sobre quins
grups de la poblacié nord-americana han acumulat més
estalvis, pero, al Regne Unit, un estudi del Banc d’Angla-
terra? mostra que I'acumulacié d’estalvi s’ha concentrat a
les llars amb ingressos més elevats i amb menys dificultats
financeres, un grup que té menys propensié a consumir.
Es possible que aquest també sigui el cas dels EUA, ja que
les llars nord-americanes amb més recursos també sén les
que han patit menys en termes de péerdua d’ocupacio i
d’ingressos.

D’altra banda, el nou paquet fiscal aprovat al final de
desembre per valor de 0,9 bilions de dolars pot ser un
revulsiu extra per al consum el 2021. En especial, perque,
aproximadament, una tercera part es destinara a ajudes
directes als ciutadans. Entre aquests ajuts, destaquen la
prolongaci6 de I'augment de la prestacié per atur fins a
mitjan marg (ara de 300 dolars setmanals) i I'aprovacio
d’un nou xec d’estimul econdmic, per valor de 600 dolars
per persona.

En els dos casos es tracta de mesures de despesa directa
inferiors a les aprovades sota les anteriors lleis CARES i
HEROES.3 A més a més, I'experiéncia amb aquestes mesu-
res ens diu que una part significativa dels xecs no es va
acabar destinant al consum: segons una enquesta realit-
zada per investigadors de les universitats de Texas, de Chi-
cago i de California, el 40% de les llars va gastar tot el xec,
perd el 20% el va estalviar, el 20% va destinar tots els di-
ners a repagar deutes i el 20% restant el va dedicar a usos
diversos.*

No obstant aixo, la recuperacié del mercat laboral dels
ultims mesos (taxa d'atur del 6,7% al novembre del 2020,
en relacié amb el 14,7% de l'abril del 2020) fa menys
necessaries unes ajudes fiscals tan grans com les del pas-
sat (ni tan discrecionals), de manera que el nou paquet pot
ser més procliu a generar increments del consum malgrat
la seva menor dotacid. En concret, estimem que la contri-
bucié al creixement del PIB es podria acostar a I'1%.> Una
xifra una mica superior a la prevista des de CaixaBank
Research, ja que no esperavem un nou xec d'estimul, sin6

1.Vegeu Smith, A. L. (2020), <Why Are Americans Saving So Much of Their
Income?», Blog de |a Reserva Federal de Kansas.

2. «<How has Covid affected household savings?», entrada al blog del Banc
d’Anglaterra del 25 de novembre del 2020.

3. Les quantitats son la meitat que les aprovades en les primeres rondes
d‘ajudes contra la pandemia.

4.Vegeu Coibion, 0., Gorodnichenko, Y. i Weber, M. (2020), <How Did US
Consumers Use Their Stimulus Payments?», National Bureau of Economic
Research, nim. w27693.

5.Prenem els multiplicadors estimats pel Congressional Budget Office en
referéncia a aquest efecte del CARES Act del subsidi addicional per atur i
del xec d’estimul: 0,67 i 0,60, respectivament.
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altres formes d'ajuda menys directes. Aixo, sumat a I'im-
puls d’'una part de I'estalvi «engabiat», podria afavorir un
creixement de l'economia nord-americana una mica
superior al previst en I'actualitat, sempre que el control de
la pandémia ho permeti.

Claudia Canals i Adria Morron Salmeron
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Percentatge de variacié en relacié amb el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

ESTATS UNITS
2018 2019 472019 1T 2020 2T 2020 372020 09/20 10/20 11/20
Activitat
PIB real 30 2.2 23 03 -9,0 -2,8 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,7 39 4,0 3,1 -49 53 6.8 64 59
Confianca del consumidor (valor) 130,1 1283 127,0 1273 90,0 93,1 1013 1014 929
Producci6 industrial 39 09 -0,7 -1,9 -14,2 -6,5 -6,3 -50 =55
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 589 51,2 48,1 50,0 45,7 552 554 593 57,5
Habitatges iniciats (milers) 1.248 1.295 1433 1.484 1.079 1432 1437 1528 1.547
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 211 217 219 222 223 228 232 235
Taxa d'atur (% pobl. activa) 39 37 35 38 13,0 88 79 6,9 6,7
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,4 60,8 61,0 60,8 529 56,1 56,6 574 573
Balanga comercial' (% PIB) -2,2 -2,7 -2,7 -2,6 -2,7 -29 -29 -3,0
Preus
Inflacié general 24 18 20 2,1 04 12 14 12 12
Inflaci6 subjacent 2,1 22 23 22 13 17 1.7 16 16
JAPO
2018 2019 4T 2019 172020 2T 2020 372020 09/20 10/20 11/20
Activitat
PIB real 0,6 03 -1,0 -2,1 -10,3 =57 - - -
Confianca del consumidor (valor) 43,6 389 38,1 36,0 24,7 30,5 32,7 336 33,7
Producci6 industrial 1,0 -2,7 -6,7 43 -20,5 -12,6 -10,6 =32 -2,6
Index activitat empresarial (Tankan) (valor) 20,8 6,0 0,0 -80 -340 -27,0 - - -10,0
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 24 23 24 2.8 3,0 3,0 3,1 29
Balanca comercial ' (% PIB) -0,1 -03 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3 -03 -0,2 0,0
Preus
Inflacié general 1,0 0,5 0,5 0,5 0,1 0.2 0,1 -04 -1,0
Inflacié subjacent 03 0,6 0,7 0,7 03 0,1 -0,1 -0,2 -03
XINA
2018 2019 4T 2019 1T 2020 2T 2020 372020 09/20 10/20 11/20
Activitat
PIB real 6,7 6,1 6,0 -6,3 32 49 - - -
Vendes al detall 90 8,1 7,7 -18,2 -4,0 09 33 43 50
Producci6 industrial 6,2 58 59 -73 44 58 6.9 6.9 7,0
PMI manufactures (oficial) 50,9 49,7 499 459 50,8 51,2 51,5 514 52,1
Sector exterior
Balanga comercial 352 421 421 361 412 453 453 469 507
Exportacions 99 0,5 19 -134 0,1 8,8 9,9 114 21,1
Importacions 15,8 -2,7 34 -3,0 -9,7 32 13,2 4,7 4,6
Preus
Inflacié general 2,1 29 43 5,0 2,7 23 1,7 0,5 -0,5
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 6.8 6,7 6,6

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) (variacio 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'adquisici6 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
1,0

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
08
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
8,7

03
-33

0,2

1T 2020
-1,2
-58
-88

100,0
47,2
43,8

04
73
36
7,7
9.2
-3.2

172020

1,1
1,1

1T 2020

2,1
7.1
-08
32
91,2

172020

39
36

1,1

14

93
0.2
39

03

2T 2020

-6,9
-20,2
-185

694

40,1

30,3

=30
7,6
4,2
71
85
-14,7
-11,2
-18,9
-18,0

2T 2020

02
09

2T 2020
2,3
6,8

-13
29
93,4

2T 2020

7,0
30

1,2

14

129
04
7,1

0.2

3T 2020

2,3
-6,6
-14,5
86,9
524
51,1

-2,1
8,6
45

3T 2020

00
06

3T 2020

95,6

3T 2020

71
3,0

13
14
14,1

1,0
10,2

0.2

09/20

25
-6,3
-139
90,9
53,7
48,0

8,5
4,5
8,8
9.7

09/20

-03
02

09/20

95,9

09/20

7,1
3,1

12
14
144

14
11,9

0.2

10/20

43
=38
=155
91,1
54,8
46,9

84
4,5
8,6
98

10/20

-03
02

10/20

95,7

10/20

6.8
3,1

1.3
14
14,3

14
14,0

0.2

IM

11/20

-17,6
87,6
53,8
41,7

11/20
-0,3
03

11/20

95,0

11/20

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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Espanya: 2021, any de recuperacio
economica parcial

L'economia continuara la recuperacié el 2021. La pandemia
de la COVID-19 ha dominat I'any 2020 en provocar una crisi
sanitaria i economica d'enormes proporcions. Segons les nos-
tres projeccions, la pandemia haura comportat una caiguda del
PIB de I'11,4% en el conjunt del 2020, una xifra fortament
impactada per I'enfonsament del 2T (el =17,9% intertrimestral).
No obstant aixo, 'economia també ha demostrat una rapida
capacitat de reactivaci6. Segons les ultimes estimacions de
I'INE, publicades al desembre, el PIB va rebotar el 16,4% inter-
trimestral en el 3T, de manera que la caiguda interanual va pas-
sard’un sever -21,6% en el 2T al -9,0% interanual. Aixi, malgrat
que les restriccions imposades per contenir la segona onada
hauran pesat sobre el creixement en I'dltim trimestre de I'any,
s'espera que, el 2021, I'activitat doni continuitat a la recupera-
ci6 d’'una manera més sostinguda, esperonada per la rapida
disponibilitat de vacunes, pel fort suport de les politiques
economiques doméstiques i europees i per I'entorn financer
acomodatici ancorat pel BCE. En concret, les nostres previsions
consideren un creixement proper al 6,0% el 2021 (un cop incor-
porat I'efecte positiu dels fons del pla de recuperacié europeu
Next Generation EU o NGEU) i dibuixen un escenari raonable-
ment similar al quadre macroecondmic que el Banc d’Espanya
va actualitzar al desembre (contraccié economica el 2020 entre
el 10,7%i1'11,6% i rebot el 2021 en el rang del 4,2%-8,6%). Aixi
i tot, aquestes previsions també il-lustren que la recuperacié
trigara temps a ser completa (no projectem el retorn als nivells
d’activitat pre-COVID fins al 2023). A més a més, tot i que el pro-
cés de vacunacid ja iniciat haura d'anar donant resiliéncia a la
reactivacié economica en els propers trimestres, a curt termini,
I'entorn continua sent molt exigent iincert, i les restriccions a la
mobilitat necessaries per contenir la pandémia continuaran
pesant sobre l'activitat en l'inici de I'any.

Els indicadors d’activitat mostren un funcionament mixt en
la segona onada. La produccié industrial va moderar la recula-
da interanual fins a I'1,6% a l'octubre, una millora d'1,5 p. p. en
relacié amb el registre del mes anterior, que evidencia que les
restriccions a la mobilitat no van impedir que el sector indus-
trial mantingués la senda de recuperacié. En canvi, les restric-
cions si que van pesar més clarament sobre el consum al novem-
bre, i les vendes al comerg al detall van truncar la tendencia de
recuperacié dels ultims mesos amb una caiguda del 4,3% inte-
ranual (1,3 p. p. menys que a l'octubre). Aquesta reculada es va
suavitzar al desembre, segons les dades de la despesa total
realitzada en terminals de punts de venda (TPV) de CaixaBank,
que van caure el 10% interanual i van recuperar una part del
terreny perdut al novembre (el =15% interanual). El consum de
targetes espanyoles va recular el 7% (el —11% al novembre) i va
destacar el bon funcionament de I'e-commerce, que, amb un
avanc del +14% interanual, ajuda a trampejar les dificultats del
consum presencial. Per la seva banda, el consum de targetes
estrangeres va continuar deprimit al desembre (el -54% inter-
anual), tot i que una mica menys que al novembre (el -58%
interanual).
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Espanya: activitat amb targetes en TPV
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Espanya: cost laboral total per treballador *
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Una certa estabilitat al mercat laboral enmig de la situacio
de pandémia. El nombre d'afiliats a la Seguretat Social va aug-
mentar en 26.000 persones al desembre i es va situar en els
19,05 milions, de manera que hi havia 360.000 afiliats menys
que un any abans (el —1,9% interanual). Aixi mateix, el nombre
mitja d'afiliats en situacié d’ERTO es va situar en els 783.000, i es
concentra, sobretot, al sector de I'hoteleria (el 46%). Aquests
esquemes han permeés que la reduccié de l'ocupacio fos menor
que la de I'activitat, al contrari que en crisis anteriors (per a més
detalls, vegeu el Focus «L'ocupacioé aguanta el tipus aquesta
vegada, pero la dualitat al mercat laboral continua fent es-
tralls»). Per la seva banda, els costos laborals ja pateixen menys
I'impacte de la pandemia en el 3T 2020. Segons I'enquesta tri-
mestral de cost laboral (ETCL), el cost laboral total per treballa-
dor va disminuir I'1,1% interanual (corregit per l'efecte de
calendarii d’estacionalitat), un descens inferior a l'experimentat
en el 2T (el 8,3%), a causa de la menor incidencia dels ERTO
enel 3T.

La inflacié es va mantenir feble al final de I'any. Al novembre,
lainflacié general es va situar en el —0,8% i la inflaci6 subjacent
(sense energia ni aliments frescos) es va moderar lleugerament,
fins al 0,2%, empesa per les caigudes en els preus de I'hoteleria,
l'oci i la cultura. Al desembre, mes per al qual disposem de la
dada avancada d'inflacié general, es va produir una millora
relativa, i la inflacié es va situar en el —0,5% interanual, afavori-
da pels preus de l'electricitat i dels carburants i combustibles. Si
es confirma la dada avancada, la inflacié per al conjunt del 2020
s’hauria situat en el —-0,3%.

El sectorimmobiliari es recupera parcialment del primer con-
finament. Les compravendes d’habitatges es van situar, a
l'octubre, el 13,3% per sota del nivell del mateix mes de I'any
anterior, mentre que, en termes acumulats des del gener, les
compravendes van registrar una caiguda del 21,2%. Per la seva
banda, Iimpacte de la crisi sobre el preu de I'habitatge encara
és relativament moderat. En concret, segons les dades de tran-
saccions, el preu de I'habitatge va avancar I'1,7% interanual en
el 3T, només 4 décimes menys que en el trimestre anterior. Aixi
i tot, tradicionalment, els preus de I'habitatge exhibeixen inér-
cia, de manera que esperem que, de forma gradual, vagin
reflectint una correccio.

La COVID-19 pesa sobre els comptes publics mentre els Pres-
supostos Generals de I'Estat (PGE) 2021 entren en vigor. El
deficit de I'Estat es va situar en el 6,5% del PIB al gener-novem-
bre, un registre 1,3 p. p. superior al de l'octubre. El deteriora-
ment dels comptes de I'Estat es va produir tant per un augment
de les despeses del 19% interanual (fins al novembre) com per
un descens dels ingressos del 12,8% interanual. Per la seva ban-
da, el déficit consolidat de les Administracions publiques
(excloses les corporacions locals), per al qual es disposen de
dades fins a lI'octubre, va ser del 7,1% del PIB. Daltra banda, els
PGE per a I'any 2021 van culminar amb éxit la tramitacio parla-
mentaria i, en vigor des de I'1 de gener, han substituit els pres-
supostos prorrogats del 2018.
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L'ocupacié aguanta el tipus aquesta vegada, pero la dualitat
al mercat laboral continua fent estralls

« La caiguda de I'ocupacié és menor que la de l'activitat en aquesta crisi, a I'inrevés del que succeia habitualment a

Espanya.

«L'ts generalitzat dels ERTO ha permes limitar la pérdua d’ocupacié malgrat la fortissima reduccié d’hores

treballades.

» La major part de I'impacte torna a recaure sobre l'ocupaci6 temporal, a causa de I'elevada dualitat del mercat

laboral, i, de nou, els joves son els més perjudicats.

Espanya és un pais en que, tradicionalment, 'ocupacié ha
reaccionat amb forca als canvis en l'activitat, fins i tot en
major mesura (en argot economic, l'elasticitat de 'ocupa-
ci6 al PIB era superior a 1)." Aixi, en moments de crisi, I'ajust
en l'ocupacid es realitzava mitjancant una forta destruccié
de llocs de treball i, en moments expansius, la creacidé
d’ocupacié era molt vigorosa. En aquesta crisi no ha estat
aixi. Per primera vegada, les caigudes del PIB han anat
acompanyades d'un descens de I'ocupacié molt inferior.
Aquest resultat no solament és degut a les singularitats
d'aquesta crisi, l'origen de la qual és sanitari, siné també a
una resposta molt diferent de la politica economica.

Menys sensibilitat de I'ocupaci6 a les caigudes
de l'activitat

La sensibilitat de I'ocupaci6 a la variacié del PIB ha estat
molt menor en aquesta crisi economica: per cada punt
percentual de caiguda de l'activitat, I'ocupacié ha caigut
0,36 punts durant els tres primers trimestres del 2020,
mentre que, normalment, l'ocupacié sobrereaccionava a
caigudes de l'activitat a Espanya (tant historicament com
durant els primers trimestres de |'tlltima crisi financera, com
es veu al primer grafic).

La crisi actual té un origen sanitari, i aixo li confereix un
caracter molt diferent al de les dltimes crisis, a més d'una
durada esperada menor. Lelement clau que ha permés
aquest menor impacte sobre l'ocupacid, pero, és la res-
posta diferent de la politica economica. En particular, I'in-
tens Us dels ERTO? ha permés una major proteccié de l'o-
cupacio per la via de la suspensié temporal de la feina o
d’una reduccié de la jornada.?

Aix0 no significa que no s’hagin reduit les hores de treball:
la sensibilitat de les hores de treball als canvis de I'activitat
és una mica inferior a l'observada en crisis anteriors, pero
continua sent forta i superior a 1. Es a dir, davant les caigu-
des de l'activitat, les hores treballades es redueixen enca-

1. L'elasticitat de I'ocupacio al PIB es defineix com la variacié percentual
de creixement de l'ocupacié en relacié amb cada variacié percentual del
PIB i correspon a una correlacié (no a una relacié causal).

2. Al'abril, van arribar a haver-hi 3,4 milions d’afiliats en ERTO i, al novem-
bre, encara hi havia més de 750.000 persones en aquesta situacio.

3. Per a més detalls sobre com els ERTO eviten la destruccié de llocs de
treball, vegeu Cahuc, P. (2019), «Short-time work compensation schemes
and employment», IZA World of Labor. https://wol.iza.org/articles/
short-time-work-compensations-and-employment/long.
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ra més. Cal destacar que una gran part de I'ajust de les
hores treballades es concentra en els ERTO totals i que una
part menor de I'ajust es du a terme mitjancant la reduccié
del nombre d’hores mitjanes treballades. De cara a futu-

4. Per a més detalls sobre els tipus d'ajust per hores treballades, vegeu
I'article de Manuel Hidalgo «No es la ocupacion, son las horas de trabajo»,
a https://www.vozpopuli.com/opinion/ocupacion-empleo-recesion 0
1416758423 .html.
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res crisis, un major ajust mitjangant la reduccié d’hores
mitjanes treballades seria preferible a concentrar-lo en els
ERTO totals, perque els costos associats a l'ajust es repar-
teixen entre més treballadors.

Els treballadors amb contracte temporal continuen
sent els més afectats

La reduccio de la sensibilitat de I'ocupacié a les caigudes de
I'activitat s’ha produit tant en treballadors temporals com
en treballadors fixos. No obstant aix0, la sensibilitat de
I'ocupacié temporal a I'activitat en aquesta crisi se situa en-
cara a la vora de I'1: I'ocupacié temporal cau en igual pro-
porcié que el PIB, mentre que, per a l'ocupacié permanent,
se situa en el 0,2. Aixo reflecteix la forta dualitat del mercat
laboral espanyol, a causa de la qual els treballadors amb
major precarietat contractual sén els més afectats per la
caiguda de l'activitat, perque s’han beneficiat menys dels
esquemes de proteccié que eviten la perdua de la feina.

Els joves, de nou

Els joves son els que més pateixen les conseqiiéncies d'a-
questa elevada dualitat: la sensibilitat de 'ocupacié jove a
les caigudes de l'activitat en aquesta crisi s'apropaa 1 (0,9),
mentre que és molt menor per als treballadors adults (0,3)
o per a la gent gran (0,2). Aquest impacte sobre els joves
es tradueix en un augment de la desigualtat salarial dins
d'aquest col-lectiu superior al de la resta de treballadors,
com ho mostra el Monitor de Desigualtat de CaixaBank
Research.” Per génere, la sensibilitat de I'ocupacié a les
caigudes de l'activitat es redueix tant per als homes com
per a les dones, i les diferencies entre ells sén menors que
per edats.

Maés sensibilitat de I'ocupacio als sectors
més afectats per la pandémia

Aixi mateix, aquest menor descens de I'ocupacio en rela-
ci6é amb la caiguda de l'activitat també s'observa per sec-
tors d’activitat. Segons una enquesta realitzada recent-
ment pel Banc d’Espanya, l'impacte agregat sobre la
facturacié empresarial el 2020 sera major que sobre I'ocu-
pacié. No obstant aixo, la reculada en la facturacio és
superior en algunes branques dels serveis més afectades
per les restriccions a l'activitat, com I'hoteleria, el trans-
port o l'oci, i el seu impacte sobre I'ocupacié és diferent
(més gran a I'hoteleria que al transport, per exemple, com
ho mostra el quart grafic).

La flexibilitat del mercat laboral, clau per
salvaguardar I'ocupacio

Tot aix0 ens dona llicons que podem aprendre d'aquesta
crisi. La primera és la importancia de continuar compagi-
nant la flexibilitat del mercat de treball amb una xarxa

5. Per a més detalls, vegeu https://inequality-tracker.caixabankresearch.
com/.
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important de suport de l'estat del benestar per salvaguar-
dar l'ocupaci6. La segona lli¢é és que, com a societat, no
ens hauriem de permetre arribar a una altra crisi amb una
dualitat laboral elevada, que esta enquistada a Espanya
des dels anys vuitanta i que perjudica molt els treballa-
dors més vulnerables.

Josep Mestres Domeénech
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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 10/20 11/20 12/20
Indtstria
index de produccié industrial 03 0,7 0.2 -6,4 -243 -49 -1,6
Indicador de confianca a la industria (valor) -0,1 -39 -52 -54 -27.8 -11,9 -10,8 -11,7
PMI de manufactures (valor) 533 49,1 47,2 48,2 394 514 52,5 49,8 51,0
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 25,7 17,2 8,0 0,1 -12,5 -19,1 -22,0
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,2 36 -2,0 -3,7 -123 -18,2 -18,6
Preu de I'habitatge 6,7 5,1 36 32 2,1 1,7 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 4,0 14 1,2 -1,0 -22.8 -50,7 -67,7 -72.8
PMI de serveis (valor) 54,8 539 53,6 42,5 284 473 414 39,5
Consum
Vendes comerg al detall 0,7 2,3 24 -38 -184 -34 -3,0 43
Matriculacions d'automobils 7.8 -36 51 -27,6 -68,6 -7,5 -21,0 -18,7 0,0
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -4,2 -6,3 -10,5 -10,3 -27,9 -26,9 -26,7 -29,0
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 -23 -1,8 -1,9
PIB 24 2,0 1,7 4,2 -21,6 -9,0 - - -
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 10/20 11/20 12/20
General 1,7 0,7 04 06 -0,7 -0,5 -0,8 -0,8 -0,5
Subjacent 09 09 1,0 1,1 1,1 05 03 0,2
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 10/20 11/20 12/20
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 29 1,8 1,8 1,0 -7,2 -89 -9,6
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2
Saldo corrent 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5
Béns i serveis 32,8 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 189
Rendes primaries i secundaries -9,5 -10,9 -10,9 -10,9 -10,2 -9,5 -94
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9

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 10/20 11/20 12/20
Diposits
Diposits de llars i empreses 32 54 54 44 8,0 9,0 9,2
Alavista i estalvi 109 10,7 10,3 89 13,0 13,8 14,2
A termini i preavis -19,9 -134 -139 -164 -16,1 -16,5 -16,2
Diposits d'AP 154 838 -2,1 -6,2 -6,6 52 44
TOTAL 3,9 5,6 4.8 3,8 71 8,7 89
Saldo viu de credit
Sector privat 24 -1,5 -15 -1,0 1,5 2,0 24
Empreses no financeres -55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8
Llars - habitatges -1,1 -13 -1,5 -1,7 -2,1 -1,8 -1,6
Llars - altres finalitats 28 32 22 25 0,7 03 09
Administracions publiques -10,6 -6,0 -1,2 1,7 0,1 1,1 28
TOTAL -29 -1,7 -1,5 -0,9 1,5 19 2,5
Taxa de morositat (%)* 538 4,8 4,8 4,8 4,7 4,6 4,6

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.
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Portugal encara un 2021
de recuperacio

La recuperacio lusitana es va interrompre temporalment en
el 4T. La majoria dels indicadors suggereixen que l'activitat
portuguesa es va contreure en |'Gltim trimestre de I'any, tot i
que va fer-ho de manera molt més moderada que a la prima-
vera. D’'una banda, la mobilitat es va reduir de nou per les res-
triccions imposades arran de la segona onada d'infeccionsi, en
el conjunt del 4T, es va emplacar en nivells semblants als del
comencament de l'estiu. De |'altra, els indicadors de sentiment
economic i d'activitat disponibles també es van moderar al
llarg de l'octubre i del novembre. En concret, la despesa amb
targetes va registrar una caiguda del 9,3% interanual al novem-
bre, mentre que la produccié industrial i el volum de negocis
dels serveis van passar del +0,4% i del -0,4% interanual a l'oc-
tubre a contraccions del -3,6% i del -5,1% interanual al novem-
bre, respectivament. Aixi i tot, aquests descensos sén molt
més continguts que els enfonsaments de la primavera i, tot i
que apunten a una nova contraccié del PIB, també assenyalen
que sera molt més moderada que la patida en el 2T (projectem
un descens intertrimestral proper al -2,5%). Malgrat que I'en-
torn continuara sent molt exigent en els primers compassos
de I'any 2021 (tot fa pensar que, després de les festes, les res-
triccions continuaran condicionant l'activitat), en els propers
trimestres, el progrés en el procés de vacunacid, la millora de la
confianca i el suport de les politiques domestiques, europees i
del BCE afavoriran una recuperacié més sostinguda, de mane-
ra que, en el conjunt del 2021, projectem un creixement del
PIB proper al 5%.

El mercat laboral resisteix millor la pandémia. El 2020, |a taxa
d’atur va assolir nivells molt més continguts que els patits
durant la crisi del deute sobira (amb un maxim del 17% al
comencament del 2013). Aquest cop, després d'augmentar fins
al 8,1% a l'agost, la taxa d‘atur es va reduir de forma gradual al
llarg de la tardor (el 7,5% a l'octubre, dltima dada disponible).
Aixi mateix, tot i que, al novembre, el nombre d’aturats regis-
trats a les oficines d'ocupacioé va superar les 398.000 persones,
el 26,2% més que al febrer, la xifra queda lluny de les més de
700.000 persones registrades en la crisi anterior. Aquesta millor
capacitat de resisténcia reflecteix la forta implementacié dels
programes d'ajust temporal de I'ocupacié. En aquest sentit, les
dades del novembre revelen una reduccié del 17,4% intermen-
sual en els treballadors sota l'esquema «tradicional» d’aquests
programes, malgrat que continuen per damunt del nivell regis-
trat al febrer (+5.334 persones). Malgrat la resisténcia de les
dades del mercat laboral, I'elevada incertesa que envolta I'en-
torn economic ha empés el Govern a prolongar algunes de les
mesures actualment vigents durant el primer semestre del
2021, com els programes per facilitar una reactivacié progressi-
va de l'ocupacié de les empreses.
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La inércia del mercat immobiliari retarda I'impacte de la
pandémia. En el 3T 2020, I'index de preus de I'habitatge va
augmentar el 7,1% interanual (el 7,8% en el 2T i el 10,3% en el
1T) i el 0,5% intertrimestral. A més a més, les compravendes
van créixer fins als 45.136 habitatges (el +35,1% en relacié
amb el 2T, perd el -1,5% interanual), un valor similar als regis-
tres anteriors a la pandémia. En part, aquesta resisténcia s'ex-
plica per la inercia del mercat immobiliari, tot i que el sector
també ha tingut el suport d’uns tipus d'interés baixos (amb
impacte directe sobre la demanda de crédit a I'habitatge) i de
I'efecte estabilitzador de les politiques economiques de suport
del Govern per minimitzar els efectes adversos de la pandémia
(per exemple, mitjangant els programes d’ajust temporal de
l'ocupacié i les moratories de crédit). No obstant aixo, cal espe-
rar que I'impacte de la pandémia acabi facilitant un descens
dels preus al llarg de I'any 2021. A més a més, la restriccio dels
«visats or» a partir del juny del 2021 també pesara sobre la
demanda d’habitatge dels estrangers a les grans arees metro-
politanes de Portugal.

La COVID-19 manté la pressio sobre els comptes publics. El
saldo pressupostari va assolir el -4,9% del PIB en el conjunt
dels tres primers trimestres del 2020. Aquest deteriorament
en relacié amb el lleuger superavit amb queé es va tancar el
2019 reflecteix una caiguda considerable dels ingressos (el
—6,7% interanual) i un augment de la despesa (el +6,1%), que
evidencien I'impacte de les mesures de suport a les families i a
les empreses (com I'augment de les prestacions socials i els
subsidis, que, en conjunt, van augmentar gairebé el 8% inter-
anual, o el suport de I'Estat a TAP, amb 1.200 milions d’euros).
Aixi mateix, la lluita contra la pandémia s’ha reflectit en l'aug-
ment de la ratio de deute public fins al 134% del PIB a l'octu-
bre. E1 2021, la recuperacié de I'activitat afavorira una reduccié
de la ratio de deute public, pero, en un entorn en qué la pan-
démia continuara pesant sobre el funcionament de I'econo-
mia, els comptes publics continuaran condicionats en els pro-
peres trimestres.

La capacitat de financament exterior de I'economia va dismi-
nuir fins al 0% del PIB en el 3T (acumulat de quatre trimestres,
-0,9 p. p. en relacié amb el 2T). Aquesta disminuci6 reflecteix
I'augment de les necessitats de financament del sector publica
conseqliencia de la pandémia, ja que la resta de sectors han
augmentat l'estalvi. Per exemple, la capacitat de financament
de les families va augmentar fins al 4,3% del PIB, i la seva taxa
d'estalvi, fins al 10,8% de la renda disponible, 3 decimes més
que en el 2T. Les empreses també han vist com augmentava la
taxa d'estalvi en 4 decimes, fins al 9,1% del PIB, mentre que l'en-
deutament va assolir el 128,6% del PIB al setembre (1,3 p. p.
més que al juny i 3,7 p. p. més que un any enrere).
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Portugal: preu de I’'habitatge i compravendes
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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
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-16,4

2T 2020
-03
-0,1

2T 2020

-6,8
-76
-0,9
=11

02

2018 2019 472019
index coincident d'activitat 30 1,0 038
Industria
index de produccié industrial 0,1 2.2 04
Indicador de confianca a la industria (valor) 08 -32 -43
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 20,3 59 59
Compravenda d’habitatges 16,8 1,7 6,1
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 8,6 104 11,1
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 48 7.8 7.8
Indicador de confianca als serveis (valor) 14,1 129 10,6
Consum
Vendes comerg al detall 42 44 37
Indicador coincident del consum privat 24 1,9 0,7
Indicador de confianca dels consumidors (valor) 4,6 -80 -7,
Mercat de treball
Poblacié ocupada 23 1,0 0,5
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 7,0 6,5 6,7
PIB 2,8 2,2 2,3
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 472019
General 1,0 03 03
Subjacent 0,7 0,5 04
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 ultims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 472019
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 52 36 36
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 83 6,0 6,0
Saldo corrent 0,8 -0,2 -0,2
Béns i serveis 1.5 08 038
Rendes primaries i secundaries -0,7 -1,0 -1,0
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 2,8 1,9 1,9

Credit i diposits dels sectors no financers

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

2018 2019 472019
Diposits’

Diposits de llars i empreses 4,7 52 52
A la vista i estalvi 16,2 14,8 14,8
A termini i preavis -33 -29 -29

Diposits d'AP -323 56 56

TOTAL 2,7 52 52

Saldo viu de crédit’

Sector privat -2,1 0,1 -0,1
Empreses no financeres -4,5 -3,7 -3,7
Llars - habitatges =17 =13 -1.3
Llars - altres finalitats 4,2 16,5 16,5

Administracions publiques -129 -4,7 -4,7

TOTAL -2,6 -03 -0.3

Taxa de morositat (%)? 94 6,2 6,2

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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Ajudara la COVID-19 a reduir les emissions de gasos
amb efecte d’hivernacle?

La lluita contra la COVID-19 té dos grans punts en comu amb el combat contra el canvi climatic. Primer, malgrat que una pandé-
mia es pot estendre en qliestié de setmanes i que el canvi climatic s'agreuja de forma molt més gradual, els dos tenen la capacitat
d’evolucionar de forma exponencial: en el primer cas, a través de mecanismes de contagi comunitari i, en el segon, d’emissions
contaminants acumulades al llarg del temps. Segon, un cop identificat el fenomen i adoptades les mesures necessaries per fre-
nar-lo, els costos es fan evidents de manera immediata, mentre que els beneficis triguen un temps a fer-se visibles.

En un célebre discurs del 2015, el governador del Banc d’Anglaterra, Mark Carney, va definir el canvi climatic com «la tragedia de
I'horitzé»,! en constatar que, en tractar-se d’'un problema col-lectiu que supera els horitzons tradicionals del cicle economic i
politic, les generacions actuals no tenen els incentius adequats per combatre’l, fins i tot podent accedir a tota la informacié dis-
ponible sobre els seus efectes devastadors en el futur. Es possible que la pandémia de la COVID-19, en posar en evidéncia els
riscos de la inaccié davant fenomens adversos, ajudi a accelerar el combat contra el canvi climatic?

Del que no hi ha dubte és que, al mateix temps que la COVID-19 té conseqiiencies devastadores per a la salut i per a 'economia a
escala mundial, les restriccions a la mobilitat imposades per frenar la pandemia han reduit les emissions contaminants a tot el
planeta. En aquest article, analitzarem quin ha estat I'impacte a curt termini de la COVID-19 sobre les emissions de gasos conta-
minants i fins a quin punt podem parlar d'un canvi de patr6 durador. Finalment, presentarem diferents escenaris futurs de
I'evolucié de les emissions contaminants.

L'efecte immediat de la COVID-19: una reduccio transitoria i poc significativa de les emissions

La COVID-19 ha obligat a confinar milions de persones a tot el mén i ha provocat el tancament d’escoles, de fabriques, de comer-
¢cos, d’hotels i d'aeroports, amb una disminucié drastica de la mobilitat de tota la poblacié. Aixi, no és estrany que aquesta pan-
demia hagi reduit també els nivells d’emissié de gasos contaminants.

Malgrat que no tinguem encara dades d'emissions de gasos contaminants disponibles per a I'any 2020, si que s’han realitzat
estudis que estimen 'evolucié de les emissions contaminants per sectors en temps real, a partir de dades sobre mobilitat i activi-
tat economica.? El projecte Carbon Monitor, per exemple, ens permet obtenir estimacions d’emissions diaries de dioxid de carbo-
ni (que representen el 80% de les emissions contaminants) als

sectors d'energia, inddstria, residencial, transport terrestrei  Emissions globals de dioxid de carboni el 2020

aeri, basades en dades de generaci¢ d'electricitat, de produc- Desviacioé en les emissions setmanals en relacié amb el 2019 (%)

cié, de mobilitat i de consum de carburants, entre d‘altres. Tal
com s'observa al primer grafic, les caigudes més drastiques
d’emissions es van produir en les primeres setmanes d'abril,
amb un enfonsament global del 17,0% interanual en la segona
setmana. Al final d'abril, en un moment en qué, aproximada- .
ment, la meitat de la poblacié mundial es va veure obligada a : :
confinar-se, les emissions globals acumulades s'havien reduit 40 -1 demars:covio-ro &5’%

1
el 8% en relacié amb el mateix periode del 2019. La caigudava ~ -50 —pendemaional
1
|
|
i
|

ser considerable, pero es va desfer de manera notable: al final ~ -60
de setembre, aquesta caiguda acumulada ja es va veure limi- 70
tada fins al 6% interanual, amb la normalitzacié progressiva 80
de l'activitat economica i social, i es va reduir encara més, fins A

al 5%, al final de novembre, malgrat les noves restriccions et T [ensponterrestre
introduides després de I'expansid de la segona onada de la Aviaci6 domestica ==== Total

pandémia.3 Més enlla d’aquesta dinamica observada en les Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Carbon Monitor.

emissions globals, cal destacar el repunt impressionant de les

emissions als sectors d’energia i industria, responsables del 70% de les emissions totals, amb una reduccié acumulada del 3% fins
al final de novembre, percentatge que contrasta amb la caiguda acumulada del 7% fins al final d'abril.

01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20

Aixi, estem parlant d'una dinamica de reducci6 transitoria en les emissions en un context excepcionalment advers marcat per un
cost econodmic i huma molt elevat.* A més a més, convé aclarir que l'efecte d'aquesta reduccié temporal sera petit en relacié amb

1. Vegeu Carney, M. (2015), «Breaking the Tragedy of the Horizon - climate change and financial stability», discurs al LIoyd’s of London.

2. Vegeu, per exemple, Le, T. et al. (2020), «Unexpected air pollution with marked emission reductions during the COVID-19 outbreak in China», Science, 369 (6504),
702-706. Le Quéré, C. et al. (2020), «Temporary reduction in daily global CO, emissions during the COVID-19 forced confinement», Nature Climate Change, 1-7; i Liu,
Z. et al. (2020), «Near-real-time monitoring of global CO, emissions reveals the effects of the COVID-19 pandemic», Nature Communications, 11(1), 1-12.

3. A Espanya, la caiguda ha estat més gran, ja que les emissions totals acumulades s’han reduit el 15% fins al final de novembre, després del punt més baix (el =19%)
assolit al final de juny. A la UE, les emissions totals s’han reduit el 8% fins al final de novembre, gairebé el 13% en la primera meitat de I'any.

4.Es preveu que el PIB mundial es contraura prop d'un 4% el 2020, segons les previsions de CaixaBank Research. A més a més, en el moment en qué es redacta aquest
Dossier, més d’1,7 milions de persones ja han sucumbit a la COVID-19.
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el desafiament colossal que el canvi climatic representa per a Projeccions d’emissions de dioxid de carboni
la nostra societat. En efecte, malgrat que les estimacions de  a la UE: comenca el compte enrere fins al 2050
Carbon Monitor presentades apunten a una reduccié en les  Emissions anuals de dioxid de carboni (en tones)

emissions contaminants globals entre el 5% el 6% el 2020,> en ‘
el que representaria la major caiguda des de la Segona Guerra 3
Mundial, s'estima que, a causa d'aquesta caiguda, la tempera- ~ 2°00.000000 NI e ;
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nivells preindustrials.

2021-2050: reducci6 anual 2040-2050: reducci6 anual
, ., .. equivalent a la meitat de la com la de la UE el 2020
De la COVID-19 a I'evolucioé de les emissions a llarg reduccio de Ia UE el 2020
termini: el vaixell ha de canviar de rumb Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Furostat.

La magnitud del canvi estructural necessari en el nostre model

productiu per afrontar I'escalfament global durant les properes decades és evident. Per assolir els pactes de I’Acord de Paris, la UE
ha definit de manera molt clara els diferents fronts de combat per reduir les emissions de gasos contaminants entre el 80% i el
100% el 2050 en relacié amb el 1990.

Com arribar al punt de destinacié? Tenint en compte les dades pre-COVID d’emissions, les estimacions de caiguda d’emissions el
2020 (al voltant del —-9% a la UE, segons les estimacions del Carbon Monitor) i els objectius de reduccié d’emissions de gasos
contaminants fins al 2050, formulem diferents escenaris per a I'evolucié de les emissions de dioxid de carboni a la UE en les proxi-
mes decades. En el primer escenari, els paisos mantindrien des del 2021 la tendencia observada entre el 2008 i el 2018, amb una
mitjana de caigudes de I'1,6% a I'any al conjunt de la UE. En aquest cas, el 2050, la UE hauria reduit emissions en poc més del 40%
en relacié amb el 2018, molt per sota dels objectius anunciats recentment d’una retallada del 55% d’emissions fins al 2030 i zero
emissions netes el 2050.” Triplicant els esforcos i arribant a un escenari en qué les emissions es redueixin el 4,5% a I'any, la UE
aconseguiria una reducci6 del 80% entre el 2050 i el 2055, amb reduccions del 40% ja a partir de la meitat de la década del 2030.8
Es tractaria d'un ritme sostingut de disminucié d’emissions forca notable, que s'aproximaria a mantenir una reduccié anual equi-
valent a la meitat de I'observada el 2020 a la UE. Per il-lustrar-ho de manera pedagogica, seria una reduccié similar a la que
s'aconseguiria amb un periode de confinament de dos mesos seguit d'un retorn gradual a la normalitat en I'espai de sis setmanes
(Le Quéré et al., 2020).

D‘altra banda, si la recuperacié postpandémia ajornés els esforcos europeus de reduccié d’emissions o si les inversions en el marc
NGEU no tinguessin els efectes esperats, I'escenari seria diferent. Aixi, mantenint la tendencia actual fins al 2030, serien neces-
saries, entre el 2030 i el 2050, caigudes d’emissions anuals equivalents a les observades a nivell global enguany (entre el 5% i el
6%) per aconseguir una reduccié d’emissions del 80% al voltant del 2050.

Finalment, ajornar I'acci6 climatica fins al 2040 tindria efectes molt negatius sobre el planeta® i, a més a més, obligaria a reduccions
draconianes del 9% anual entre el 2040 i el 2050 per aconseguir I'esmentada reduccié del 80% al voltant del 2050. Aquest ritme
s'aproximaria a sostenir durant 10 anys consecutius els nivells de reducci6 observats a la UE el 2020 en una situaci6 de pandémia.
Obviament, es tractaria d'una reduccié d’emissions gairebé impossible de sostenir sense infligir un mal enorme a I'economia.

En definitiva, 'envergadura del desafiament climatic subratlla la necessitat de comencar a adoptar mesures ambicioses com més
aviat millor. La pandémia també ens recorda que la reduccié de les emissions contaminants no es pot fer a costa d'una reduccio
drastica de I'activitat economica. Per poder complir els objectius marcats, el més intel-ligent és promoure una recuperacié verda
que pugui reactivar 'economia mitjangant tecnologies més netes i sostenibles.

Luis Pinheiro de Matos

5. Hi ha, en efecte, un rang més ampli per a la caiguda anual de les emissions el 2020, segons dades i métodes d’estimacié diferents del Carbon Monitor. Sembla que
el 5% reuneix prou consens com a valor minim de l'interval, pero hi ha estimacions que apunten a una caiguda anual que pot arribar al 7%-8% (International Energy
Agency [2020], «Global Energy Reviews, i United Nations Environment Programme [2020], «<Emissions Gap Report 2020»).

6. Vegeu Forster, P. et al. (2020), «Current and future global climate impacts resulting from COVID-19», Nature Climate Change, 10(10), 913-919.

7. Es important subratllar aqui que la mitjana per a la UE oculta diferents tendéncies observades als paisos europeus en els Gltims anys. Mantenint el ritme actual, i
centrant-nos en els cinc principals emissors (Alemanya, Polonia, Italia, Franca i Espanya), Italia i Espanya arribarien al 2050 amb una reduccié d’emissions del 65% i del
50%, respectivament, mentre que Polonia presentaria un augment de les emissions del 5%-10% i Alemanya (el principal emissor) només reduiria les emissions el 30%.
8. Assumim que l'escenari d’emissions zero el 2050, o neutralitat climatica, només sera assolible amb inversions en projectes de mitigacié i de generacié d’emissions
negatives, com les de tecnologies eficients d’eliminacié i d’emmagatzematge de dioxid de carboni.

9. Vegeu, per exemple, els informes recents produits per I'Intergovernmental Panel on Climate Change (IPCC) i per la Convention on Biological Diversity (CBD).
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Augmentara la conscienciacio mediambiental després de la COVID-19?

Una de les consequiéncies positives de les restriccions a la mobilitat per frenar I'avang de la COVID-19 ha estat una reduccié supe-
rior al 5% de les emissions globals de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH). No obstant aix0, per complir I'Acord de Paris i, per
consegiient, per limitar I'escalfament del planeta a menys de 2 °C en relacié amb els nivells preindustrials, seria necessari mante-
nir, en els propers anys, un ritme de reduccié d’emissions similar al del 2020, que obeeix a una situacié excepcional. Tenint en
compte que, en la seva major part, la reduccié d’emissions del 2020 s’ha produit a costa d'una caiguda drastica de l'activitat
economica que ha empitjorat les condicions de vida, és desitjable que, d'ara endavant, siguin uns altres els factors que encapga-
lin la lluita contra el canvi climatic.

Aquests altres factors son la intensitat energética del PIB (és a dir, quanta energia es consumeix per cada euro de PIB que es
produeix en una economia) i el nivell de contaminacié de cada unitat d'energia. Els passos per reduir les emissions de GEH s’han
d’encaminar a desancorar el creixement econdomic del consum de recursos naturals i energétics i a produir una energia menys
contaminant. En els ultims anys, aquests dos factors han estat claus per reduir les emissions de GEH a moltes regions del mén i
per ajudar a contenir 'augment de les emissions a nivell global. Sacceleraran aquestes dinamiques en el mén postpandémia,
de manera que, a mitja termini, aconseguim complir I'’Acord de Paris? Provocara la COVID-19 un canvi en les preferéncies dels
consumidors?

Una identitat per explicar les emissions de GEH

Poblacio

Total emissions de GEH = X g X X

PIB per capita Intensitat energeética Intensitat del carboni
del PIB en I'energia

El canvi climatic continua preocupant malgrat la COVID-19

La preocupacio pel canvi climatic ha anat en augment en aquests ultims anys i, després de la irrupcié de la COVID-19, no solament
no ha disminuit, siné que ha continuat creixent. De fet, el 70% dels participants en una enquesta global d’Ipsos realitzada la pas-
sada primavera consideren que el canvi climatic és una crisi tan seriosa, com a minim, com la generada per la COVID-19. Es més, el
canvi climatic és, per segon any consecutiu, la major preocupacio al conjunt de paisos participants en I'enquesta de Pew Research,
fins i tot per davant de I'evolucié de la pandémia o de la situacié de I'economia global, i el percentatge d’enquestats que la veuen
com una amenaga ja assoleix el 70% (el 67% el 2018)."

Si examinem els detalls d’aquesta enquesta per paisos, obser- MOn: percepcié d’‘amenaces per a la societat
vem que és a Europa on la inquietud és més gran: a 7 dels 9 Percentatgecliepoblaciéque considera... com una amenaga
paisos enquestats, és la major preocupaci6, mentre que, als per al seu pais

altres dos, ocupa el segon lloc. Als EUA, en canvi, ocupa el cin-
que lloc, per darrere de la propagacié de malalties infeccioses, ~ 7° (]
dels ciberatacs, del terrorisme i de I'iis d'armes nuclears. Aixi 6> : = —
mateix, hi ha una correlacié positiva entre els paisos on aques- €0
ta preocupacié ha augmentat més des del 2018 i I'impacte del 55
virus, mesurat amb les morts per cada 100.000 habitants. 50

75

45

A causa de la COVID-19, la percepci6 dels beneficis de viureen . . . : : . . .

un mén menys contaminant s'ha afegit a I'increment de la cons- 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
cienciacié6 mediambiental. La reducci6 de la contaminacié Canvi climatic —=@=— Propagacié de
N . . malalties infeccioses
durant les setmanes en qué les mesures de confinament van ser TEABiEme
Economia global Ciberatacs

més estrictes ha permés que molts ciutadans comprovessin de
primera ma I'augment de qualitat de vida i de benestar que  Font: CaixaBank Research, a partir de daces de Pew Research.
comporta respirar un aire més pur. En aquest sentit, un estudi

1. En una enquesta del Banc Europeu d’Inversions, més centrada en les amenaces a curt termini, el repte del canvi climatic se situa per darrere de la pandemia de la
COVID-19i de la situacié economica i financera.
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realitzat a la Xina mostra que, a les ciutats que van experimentar una major reduccid de la pol-luci6 de I'aire durant I'onada de coro-
navirus del febrer i del marg del 2020, va augmentar més l'interés dels ciutadans pels temes mediambientals i, en els mesos poste-
riors, €s van aprovar més mesures considerades verdes.?

Canvis en el consum per la COVID-19

Més enlla dels canvis en els patrons de consum observats durant les setmanes en queé la pandémia va limitar la interaccié social,
la COVID-19 pot ser un catalitzador per canviar alguns patrons de consum que, a mitja i a llarg termini, podrien impactar sobre el
medi ambient. D'una banda, la major percepcié del risc que representa el canvi climatic després d’haver viscut la pandémia
podria influir en la voluntat de consumir béns i serveis d'una forma més responsable. En particular, els consumidors podrien in-
crementar les preferéncies pels productes locals, la qual cosa ajudaria a reduir les emissions generades pel transport. Aixi ho
suggereix el resultat d'una enquesta realitzada a Alemanya per Deloitte, en qué el 28% dels participants asseguren que, en el
futur, adquiriran productes locals amb més freqliencia que abans de la pandémia, en relacié amb el 68% i amb el 4% que, respec-
tivament, no canviarien o reduirien el consum de productes locals. No obstant aixo, malgrat que sigui un pas endavant, alguns
estudis detallen que aquest major consum local tindra una contribucié relativament modesta a I'hora de reduir les emissions de
GEH, ja que, per exemple, la contaminaci6 que genera el transport a la industria alimentaria no és gaire elevada.?

Una altra transformacio dels patrons de consum que ha accelerat la COVID-19 és I'increment del comerg electronic o e-commerce,
particularment intens en el 2T 2020. Un cop reduides les restriccions a la mobilitat, les compres al sector retail realitzades a través
de mitjans electronics es van mantenir en nivells molt superiors als observats el 2019, la qual cosa suggereix que la COVID-19
tindra un efecte persistent en els patrons de consum.* No obstant aix0, no és clar en quin sentit un augment eventual del consum
online afectaria la lluita contra el canvi climatic, perqué el canvi en les emissions de GEH dependra del tipus de lliurament de la
compra online. Per exemple, rebre els productes adquirits online directament a casa és més contaminant que el comerg tradicio-

nal, ja que, en I'GItim pas de la cadena de distribucié, el lliura-

Canvi en la preocupacio pel canvi climatic ment de la comanda des de I'tltim punt de distribucio fins al
iimpacte de la COVID-19 comprador (last mile delivery), es produeix un desplagament en
v o un mitja de transport contaminant. En canvi, en un sistema en
& 12 ° N . . . .
£ que el repartiment es realitza en un punt de recollida centralit-
T 10 o o o 0z
§ zat, les emissions de GEH es redueixen en relacié amb els dos
8 q
S o : casos anteriors.’
3 5 egne Unit
:g' ® Japo _--
§ Canads ElAe _--~_ Espanya Aixi, la COVID-19 ha ajudat a conscienciar-nos sobre el canvi cli-
5 2 ———mC ° S s g s
g o ustrdlia, =% ., Frna ‘ ~ matic, la qual cosa obre una finestra d’oportunitat perqué es
5 - "7 Alemanya Paiisos Baixos consolidin canvis en els patrons de consum que ajudin a lluitar
z contra aquest fenomen. D'altra banda, aquesta major conscien-
§ _ ® CoreadelSud ciacio també ha arribat al mén de les empreses, ja sigui per la
0 10 20 30 40 50 60 70 pressi6 dels seus clients o per la propia conscienciacié dels ges-
Morts per COVID-19 per 100.000 habitants ** tors, dels accionistes o dels treballadors de les empreses. Aixi, la
Notes: * Variaci entre I'enquesta de Pew Research del 2018 i la realitzada a l'estiu del 2020. pandémia pot propiciar que les empreses actuin d’'una forma
** Abans del 9 de juny del 2020. , . . . . ,
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Pew Research. més sostenible des del punt de vista mediambiental. A més a

més, s'acumulen les evidéncies que els beneficis economics no
estan necessariament renyits amb un comportament responsable: el 2020, les empreses amb valoracions ESG més positives es
van comportar millor a les borses que els indexs generals.® Finalment, com veurem a l'article «La recuperacio verda», d'aquest
mateix Dossier, no hi ha dubtes que la COVID-19 sera un catalitzador en la lluita contra el canvi climatic mitjancant politiques
publiques mediambientals més ambicioses.

Ricard Murillo Gili

2. Vegeu Kahn, M. E. et al. (2020), «Clean Air as an Experience Good in Urban China», National Bureau of Economic Research.

3.Vegeu Poore, J.i Nemecek, T. (2018), «<Reducing food’s environmental impacts through producers and consumers, Science, 360(6392), 987-992.

4. Per a més detalls, vegeu I'article «El despertar de I'e-commerce al sector retail», a I'lM12/2020.

5. Vegeu Shahmohammadi, S. et al. (2020), «<Comparative Greenhouse Gas Footprinting of Online versus Traditional Shopping for Fast-Moving Consumer Goods:
A Stochastic Approach», Environmental Science & Technology, 54(6), 3.499-3.509.

6. Un subindex de I'S&P 500 que agrupa empreses que compleixen un minim de criteris ESG va tenir una rendibilitat 1'1,4% superior a I'index S&P 500 durant I'any
passat. Els criteris ESG responen a les inicials en anglés de mediambientals, socials i de governanca.
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La recuperacio verda

D’enca que existeix un ampli consens sobre la necessitat de transformar I'economia per fer-la mediambientalment sostenible,
s’ha subratllat el rol important que han d’exercir les politiques publiques. En els anys previs a la COVID-19, es va forjar aquest
ampli consens a nivell global, i, en el cas de la UE, hi havia una ferma voluntat politica de transformar I'economia mitjancant
I'anomenat Green Deal. Aquesta conviccio s'ha reforcat després de I'esclat de la pandemia. Aixi, ens trobem en un moment Unic
per donar un impuls encara més gran a les politiques mediambientals, amb el suport a una recuperacié economica verda a curt
termini i, sobretot, amb la transformacié del model econo-

mic a mitja i a llarg termini perqueé sigui més sosteniblei  Recuperacié verda: mesures que pot incloure

respectués amb el medi ambient.

= Ajudes per millorar l'eficiencia energetica, tant a la industria
Industria com en la renovacio del parc d'edificis.

Un estimul que ajuda a curt termini, i llars = Condicionar les ajudes publiques a les millores en certs
\ indicadors mediambientals.
pero amb els llums llargs

, ., = Reforcar la xarxa eléctrica perque pugui assumir més
Un dels aspectes més destacables del pla de recuperacié

. capacitat.
europeu, I'anomenat Next Generation EU (NGEU),1 és |'elevat TR = Accelerar la construccié d'infraestructures per a la generacio
. . . . . eolicaisolar.
pes que tindran els projectes que contribueixin a la lluita
contra el canvi climatic. Es important tenir en compte que = Expandir la xarxa de carrega de vehicles eléctrics i ajudar la
I'impuls de projectes amb aquestes caracteristiques no ha seve [l
P proj q ) q . = Millorar la mobilitat urbana mitjangant el transport public i els
de comportar forcosament un impacte menor sobre el crei- Mobilitat carrils bici.
xement econdmic.2 En aquest sentit, la taula adjunta enu- . Reforgarla xgrxa‘de ferrocarril per facilitar la mobjlitat
. interurbana i estimular els desplagaments de mitjana/llarga
mera algunes de les mesures que poden tenir un paper pro- distancial
tagonista per impulsar una recuperacié verda i que han
estat apuntades per diversos organismes internacionals SRS feNsese S Ml Rl
P P 9 U tecnologies que seran clau en la transicié energetica:
com I'FMI. R+D — Hidrogen verd.
— Captura i emmagatzematge de gasos amb efecte
No obstant aix0, per assolir els objectius de reducci6 de les d'hivernacle (GEH).

emissions també seran necessaries mesures addicionals,

que, en alguns casos, podrien frenar el creixement econo-

mic. Per exemple, hi ha un ampli consens entre els economistes sobre la necessitat d'imposar un impost a les emissions que
desincentivi la produccié de béns i de serveis contaminants i que afavoreixi la produccié dels que siguin mediambientalment més
sostenibles. En aquest sentit, un estudi recent de I'FMI apunta que I'aplicacié d'un conjunt de mesures a nivell global com les
descrites a la taula, juntament amb l'aplicacié d'una taxa sobre les emissions que vagi augmentant de forma gradual, no seria un
obstacle per al creixement a llarg termini i tindria un efecte positiu per al medi ambient. En concret, gracies a aquestes mesures,
les emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) es podrien arribar a reduir el 2050 el 80% en relacié amb els nivells actuals,
i les emissions restants per aconseguir la neutralitat climatica serien extretes de I'atmosfera mitjancant processos naturals, acce-
lerats per la reforestacié, i artificials, com la captura i 'emmagatzematge dels GEH. Limpacte d’aquest conjunt de mesures sobre
I'economia global acabaria sent neutre a llarg termini: el creixement acumulat fins a I'any 2050, si s'adopten aquestes mesures,
seria molt similar al d'un escenari en que no es duguessin a terme. A més a més, aquesta comparativa no té en compte que, sen-
se aquestes mesures, el mal sobre I'economia podria ser, de fet, molt més gran, ja que augmentaria el risc que es materialitzessin
esdeveniments meteorologics extrems i amb un impacte economic elevat. No en va, s'estima que la major freqiiéncia i la major
violencia dels esdeveniments meteorologics adversos i el canvi derivat de la nova climatologia en algunes regions podrien reduir
entre el 15% i el 25% el PIB global del 2100 si no s'actua a temps.>

Pel que fa a la creacio de llocs de treball, una recuperacié verda produeix la relocalitzacié de llocs de treball entre els sectors més
contaminants i els més nets. Si ens centrem en el sector energetic, la intensitat laboral (la quantitat d’'ocupacié generada per
unitat d’energia produida) de les fonts renovables és molt superior a la de la industria de generacié energética basada en els
combustibles fossils, sobretot en el cas de I'energia solar fotovoltaica. Diversos estudis apunten en aquesta direccié i mostren que

1. Vegeu «Tot el que sempre ha volgut saber sobre el Pla de Recuperacié europeu, pero mai no ha gosat preguntar», a I'IM11/2020.

2. En concret, es troba un multiplicador fiscal de les inversions verdes a curt termini entre 0,6 i 1,1, d'acord amb els multiplicadors del total de la inversié. Vegeu Pollitt,
H. (2011), «Assessing the implementation and impact of green elements of Member States’ National Recovery Plans. Final report for the European Commission (DG
Environment)», Cambridge Econometrics.

3. Vegeu Burke, M., Davis, M. i Diffenbaugh, N. (2018), «Large potential reduction in economic damages under UN mitigation targets», Nature.
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la generacié d'ocupacié quan s'inverteix en energies renovables i en eficiéncia energetica és gairebé tres vegades superior a la
generada a la industria dels combustibles fossils.* En qualsevol cas, la recuperacié verda ha de tenir en compte els sectors que es
puguin veure afectats de forma negativa, ja que, sense mecanismes de compensacid, no es podria dur a terme la transicié de
manera harmonica i justa.

La UE aposta fort per la recuperacié verda

En el cas de 'NGEU, esta previst atorgar 312.500 milions d’euros en transferencies no reemborsables i 360.000 milions en préstecs
entre el 2021 i el 2026 als Estats membres de la UE per financar projectes d’inversié i de reformes. Les accions concretes dels plans
de recuperacié hauran de ser presentades pels Estats mem-

NGEU i emissions de GEH bres, pero, en el pla climatic —una de les grans prioritats de
NGEU com a % del PIB (2019) I'NGEU, ja que s’ha de destinar el 30% dels fons a la lluita con-
14 tra el canvi climatic- s’hauran de centrar en I'impuls de les
R energies netes i renovables, en la inversi6 en un transport
B BU més net i en la millora de l'eficiéncia energética del parc
10 ok d’edificis.® Si ens centrem només en les transferéncies a fons
. perdut, la major part s'assignaran en funcié del PIB de cada
PORTUGAL L S0 LRy Estat i de I'impacte de la COVID-19. En aquest sentit, destaca
6 s g - que, sense pretendre-ho, la distribucié d'aquests fons estara
. v ) PL positivament correlacionada amb la intensitat de GEH per
S RC euro de PIB dels diferents paisos. Aquest fet és molt positiu,
2 T A ja que, si les inversions es fan de forma adequada, els paisos
- Lue oRGPPeD , , , , , , relativament més contaminants es podran acostar als que ja
0 10 200 300 400 500 600 700 80 90 tenen un model productiu més net.

RIS D En el cas d’Espanya, les transferéncies europees es concreta-

Font: Caixafiank Rescarch, partirde dades del BCE ] dela Comissid Furopea. ran en 72.000 milions d’euros (prop del 6% del PIB del 2019),

el 37% dels quals (26.640 milions d’euros) es destinaran a
inversions verdes. Limpacte que aquestes ajudes tindran sobre 'activitat economica i sobre 'ocupacié podria ser molt més gran
que l'observat en plans de recuperacié anteriors. En concret, les estimacions descrites en aquest article sobre I'impacte sobre el
mercat laboral suggereixen que l'ocupacié que podria crear cada euro dels 26.640 milions podria ser, fins i tot, el 60% superior a
la que va arribar a crear el PlanE del 2008 si les inversions es realitzen de forma adequada.’

Ricard Murillo Gili

4. En concret, s'estima que una inversi6 d'1 milié de dolars en energies renovables i en eficiéncia energica genera 7,5 llocs de treball (2,7 en el cas d'una inversi6 en
combustibles fossils). Vegeu Garrett-Peltier, H. (2017), «Green versus brown: Comparing the employment impacts of energy efficiency, renewable energy, and fossil
fuels using an input-output model», Economic Modelling, pags. 439-447.

5.Per a més detalls, vegeu «La transicio climatica de la UE: una qiiestié de justicia», a I'lM06/2020.

6. Vegeu «El Pla de Recuperaci6 Europeu: una onada verda per al sector immobiliari», a I'lnforme Sectorial Immobiliari del 1S 2021.

7.El PlanE va ser el pla d’estimul fiscal sense condicionalitat mediambiental que Espanya va implementar el 2008 per financar projectes d'inversid. S'estima que, per
cada milié d’euros del projecte, es van crear 5,7 llocs de treball, mentre que, amb la inversié verda, segons les dades mostrades a la nota 4, aquesta xifra es podria situar
al voltant de 9. Vegeu Alloza, M. i Sanz, C. (2019), «Jobs multipliers: evidence from a large fiscal stimulus in Spain», Document de Treball 1922, Banc d’Espanya.
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La geopolitica del canvi climatic en I'escenari postpandemia

La pandemia de I'any 2020 es pot convertir en un punt d’inflexié important d'aquest segle. Un segle de canvi i de transformacio,
como ho testifiquen fenomens com la crisi financera del 2008, I'eclosié de I'economia digital, la consolidacié de la Xina com un
dels nous pilars de I'economia mundial o... I'acceleracié del canvi climatic, amb la consegiient conscienciacié mediambiental.

Aixi mateix, és probable que la década que ara comenca també marqui un punt d‘inflexié en la geopolitica i en el comerg inter-
nacional. Lescalada de tensions comercials entre la Xina i els EUA reformula el perimetre del camp de batalla. D'aquesta manera,
tot fa pensar que, en els propers anys, I'epicentre de la discussié no seran els déficits comercials, sin6 que basculara cap a temes
com la intensitat d’emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH) i el desacoblament tecnologic. Des de I'inici de la crisi sani-
taria generada per la pandemia, ja s’ha plantejat la necessitat que les cadenes de valor global siguin més curtes i més resilients.
En aquest sentit, els governs podrien legislar per promoure que

certs béns i serveis considerats essencials, com el material sani-
tari de primera necessitat, es produeixin de manera local. Aixi,
amb la creacié dels consensos politics i socials necessaris per a
la creacié de xarxes d'energia, d'industries i de cadenes de dis-
tribucié més autosuficients, la pandémia podria reforcar el pro-

Emissions globals de dioxid de carboni:
principals emissors
Emissions anuals (100 = any 2000)
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teccionisme a nivell global. La UE ja ho ha batejat: autonomia 300

estratégica. Aquest canvi en les relacions comercials confluira T e | 1un-osn
amb un dels grans reptes del nostre temps: el canvi climatic. Tal ~ **° I ~UE27:17,0% ' -
com veurem en aquest article, la lluita contra el canvi dlimatici ~  |-euasos “Rssiar T1.1%
I'objectiu d'arribar al 2050 amb zero emissions netes de GEH =W 27 2%
.. . - Russia: 9,5%
poden ser un esperé important per reescriure les regles del 5, N\ Ao

comerc i de la geopolitica internacional.
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neats a I'Acord de Paris? Per la banda dels majors contaminants, cooe U - -
hi ha senyals esperancadors: segons un informe del Global india Japo ——— Russia

Energy Monitor (GEM), per primera vegada en la historia, la
capacitat instal-lada de produccié d’energia amb carbé es va
reduir en el primer semestre del 2020. La Xina, el pais responsa-
ble d'un major percentatge d’emissions, s’ha fixat com a objectiu aconseguir la neutralitat climatica el 2060 i triplicar la capacitat
instal-lada d'energia edlica i solar durant la propera década. Per la seva banda, els majors productors mundials de petrolii de gas
natural han anunciat enguany, en la seva immensa majoria, plans per reduir de manera significativa les emissions en les proximes
decades. Finalment, Joe Biden, el president electe nord-america, ha reafirmat el compromis amb I’Acord de Paris i la seva voluntat
que els EUA assoleixin la neutralitat climatica el 2050 i ha anunciat la voluntat de dur a terme, en els propers anys, un pla
d’inversions de dos trilions de dolars, amb una aposta en energies netes i en sectors clau en la transici6 ecologica.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Global Carbon Project.

Aixi i tot, encara ens trobem en una fase de transicio, i els mecanismes de cooperacié internacionals s’han afeblit molt en els
ultims anys, la qual cosa, previsiblement, fara encara més dificil que les bones intencions anunciades fins avui es converteixin en
politiques tangibles i eficaces. En aquest context, s'ha de pensar en instruments que ajudin a alinear els incentius de cada pais
amb els objectius globals de reduccié d’emissions, que ajudin a evitar el free-riding ambiental i que fixin estandards de bones
praxis. Una d’aquestes politiques son els impostos transfronterers sobre les emissions. Vegem de qué es tracta.

Impostos transfronterers sobre les emissions: els aranzels del segle xx1?

El rumb tracat per la UE i per altres grans emissors de gasos contaminants per a les proximes decades en mateéria de reduccié
d’emissions comportara un increment significatiu de les taxes sobre aquestes emissions." Aquest fet pot contribuir a la relocalit-
zaci6 de les industries més contaminants des de paisos o regions «verdes» a destinacions més «marrons», on puguin guanyar
avantatge competitiu gracies als preus més baixos de les emissions, i, des d'aqui, exportar cap a altres destinacions. Aquest feno-
men es conegut com fugida del carboni. Amb l'objectiu d'evitar aquesta fugida, s’ha activat el debat sobre un mecanisme euro-

1. S'introduiran mecanismes que facin més costoses les emissions de gasos amb efecte d’hivernacle. Hi ha dos mecanismes per encarir les emissions de GEH: el
mercat d’emissions (el regulador fixa un limit maxim a la quantitat total de tones de CO, que es poden emetre per any i regié i, dins el limit establert, les empreses
reben o compren drets d’emissid, amb els quals poden comerciar) i I'impost sobre les emissions (el regulador fixa un preu a I'emissié de GEH, que augmenta de
forma progressiva).
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peu d'ajust de les emissions en frontera o, en altres paraules, un impost transfronterer que gravi el contingut de les emissions de
les importacions de béns i de serveis de manera similar als impostos sobre les emissions contaminants que s’estableixen a nivell
europeu.?

Malgrat que el seu disseny final pot variar, sembla que els plans delineats en el context del Green Deal europeu afavoreixen un
mecanisme d‘ajust en frontera dirigit a sectors especifics, amb I'objectiu de respondre a dos dels principals desafiaments de la
seva implementacio: la complexitat administrativa i la seva legalitat en el marc de I'Organitzacié Mundial del Comerg (OMC).2 No
obstant aix0, que aquest pla se centri només en uns sectors determinats pot generar un efecte substitucié important i que, al final,
augmentin les importacions d'aquells sectors no gravats per aquest mecanisme d‘ajust, en especial de productes no subjectes a
aquest mecanisme pero que incorporin primeres matéries de sectors que si que estan subjectes a I'impost (un exemple d’aquest
problema en un context no relacionat amb el canvi climatic s’ha produit als EUA, on s’han introduit aranzels molt alts sobre el
metall, perd no s’ha gravat la importacié de claus). Aixi, és probable que un mecanisme limitat a determinats sectors, malgrat el
seu valor simbolic, acabi tenint una eficacia limitada. D'aqui laimportancia que es pugui generalitzar aquest mecanisme a la majo-
ria dels sectors i que es garanteixi la tracabilitat de la petjada del carboni de tots els productes i de tots els seus components.

Laimplementaci6 d'aquest mecanisme no solament és dificil técnicament, també és complex d'implementar a nivell politic. D’'una
banda, els paisos més perjudicats per aguest impost tendiran a ser els emergents, ja que, en general, tenen menys capacitat de
produir energies netes. D'aquesta forma, es plantejara un debat sobre si els ingressos d'aquest mecanisme s’haurien de dedicar a
finalitats estrictament europees (i, en aquest cas, es podria percebre com una eina proteccionista) o a ajudes als paisos d'on pro-
venen els productes gravats perqué els produeixin de forma més neta. De I'altra, aquest mecanisme pot acabar provocant una
onada de proteccionisme ambiental en cascada si els paisos subjectes a aquests impostos decideixen prendre represalies.*

Ateses les problematiques descrites, les autoritats europees hauran de filar molt prim per desenvolupar un mecanisme d'ajust de
les emissions que sigui eficag i que no provoqui tensions geopolitiques importants. Només en aquest cas, aquest mecanisme acon-
seguira donar exemple a la resta d'economies per accelerar la implementacié de bones practiques mediambientals a tot el mén.

Comerg internacional verd: hi ha alternatives, pero no panacees

Quines alternatives hi ha al mecanisme d‘ajust de frontera? Una és la coordinacié a nivell internacional per a la introduccié de
limits a les emissions per industries o per paisos, i impostos sobre els excessos d’emissions similars al sistema de comercialitzacié
de drets d’emissions existent a la UE. Aquests instruments de coordinacié internacional guanyaran previsiblement traccio als dos
costats de I'Atlantic, després de l'elecci6 del president Joe Biden, com a manera de pressionar tercers paisos (en particular, la Xina
i india) perqué reforcin les actuacions en matéria de transicié energética. Una alternativa complementaria, que requeriria un
grau de cooperaci6 internacional més gran del que s’ha exhibit fins ara, seria la creacié de «clubs del clima»,® és a dir, acords
comercials de paisos que hagin consensuat un determinat preu internacional sobre les emissions. Aquests clubs reunirien dues
caracteristiques essencials: d'una banda, els socis es comprometrien a fixar el preu comu acordat sobre les seves emissions en lloc
de negociar reduccions nacionals d’emissions; de l'altra, es penalitzaria els paisos que decidissin no participar en aquests clubs,
per exemple, mitjancant quotes, aranzels i mecanismes d'ajust transfronterers. Aixi, aquests «clubs climatics» poden constituir un
forum multilateral molt interessant per alinear les estructures d'incentius de reduccié d’emissions dels paisos signataris de I'Acord
de Paris. A més a més, els costos de no formar part del club serien creixents a mesura que s'incrementés el nombre de socis, ja
que els paisos que decideixin no participar-hi perdrien I'oportunitat d’accedir sense traves als mercats dels socis del club.

En aquest context, i en un entorn geopolitic particularment volatil, la importancia de reafirmar i de reforcar el lideratge de les
institucions supranacionals és especialment significativa, ja que permetria adoptar politiques ambicioses i duradores. Actual-
ment, es proposen politiques a més curt termini —com els mecanismes d‘ajust en frontera— per omplir el buit que ha deixat
I'afebliment de la cooperacid internacional en aquests Ultims anys, pero, de cara al futur, caldra fer un pas endavant. En el cas de
I'OMC, principal sentinella del comerg internacional, és probable que les disputes comercials es revifin en els proxims anys, arran
de l'augment del proteccionisme, del replantejament de les cadenes globals, dels objectius mediambientals dispars i de les ten-
sions geopolitiques latents. Si les negociacions per a un acord comercial post-brexit entre el Regne Unit i la UE han estat espino-
ses, el disseny de nous mecanismes de comerg internacional que afavoreixin la proteccié del medi ambient no ho sera menys. El
compromis de tots en pro del medi ambient amb un esperit de cooperacié global sera clau.

Luis Pinheiro de Matos

2. Vegeu, per exemple, Mehling, M. et al. (2018), «Beat protectionism and emissions at a stroke», Nature, 559, 321-324.

3. Es més facil restringir aquest mecanisme als sectors més contaminants que estendre’l a tots els productes, ja que caldria calcular totes les contribucions en totes les
fases de la cadena de produccié. A més a més, aquest mecanisme només es contempla per a importacions de productes subjectes a fiscalitat mediambiental a nivell
domestic. Avui dia, per exemple, només el 40% de les emissions de la UE es troben dins el réegim comunitari de drets d’emissi6. Vegeu, per exemple, Gros, D. i Egenhofer,
C. (2010), «Climate change and trade: taxing carbon at the border?», i Zachmann, G. i McWilliams, B. (2020), <A European carbon border tax: much pain, Little gain»,
Bruegel Policy Contribution Issue, nim. 5.

4. En l'actualitat, I'Gnic mecanisme d’ajust en frontera vigent s'aplica al mercat energetic de California, amb una cobertura del 85% del total d’emissions de gasos
contaminants, i il-lustra laimportancia del disseny del mecanisme per minimitzar les desviacions de comerg (OCDE [2020], «Climate Challenge and Trade: Would bor-
der carbon adjustments accelerate or hinder climate action?»).

5.Vegeu Nordhaus, W. (2019), «Climate Change: The Ultimate Challenge for Economics», American Economic Review, 109(6), 1.991-2.014.
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Mitjancant els nostres estudis, vam contribuir a estimular el debat i I'intercanvi d'opinions entre tots els sectors de la societat,
i afavorir la divulgacio dels temes clau de I'entorn socioeconomic del nostre temps. Tant I'informe Mensual com la resta
de publicacions de CaixaBank Research estan disponibles a: www.caixabankresearch.com
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