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EDITORIAL IM

Operacio estiu

L'any passat, I'economia espanyola va recular I'11%, uns 4 punts més que el conjunt de la zona de I'euro. Una
bona part d'aquesta diferencia s'explica per I'elevat pes del turisme al nostre pais, un sector enormement col-
pejat per la pandémia. Per aquesta mateixa rad, les perspectives per al 2021 estan molt lligades a la recupera-
Ci6 de l'activitat turistica.

L'any ha comencat malament, condicionats com estem pels rebrots, i sera dificil que les coses canviin gaire de
cara a la Setmana Santa, que ja esta molt a la vora. Pero és necessari fer tot el possible perqué a la primavera es
produeixi un punt d'inflexié i perqué la campanya d'estiu marqui l'inici d'una recuperacié forta del sector. Si ens
falla el turisme, el 2021 no podra ser un bon any per a l'economia espanyola.

Segons els calculs de I'INE, el turisme va aportar el 12,4% del PIB el 2019. Més de la meitat d’aquesta aportacio
va provenir del turisme internacional, el qual, I'any passat, es va enfonsar gairebé el 80% (la caiguda no va ser
més severa gracies a l'activitat del primer trimestre). El turisme nacional va aguantar una mica més, en part
perqué no es va viatjar fora, pero la caiguda encara es va situar al voltant del 50%. En conjunt, el descens de
I'activitat turistica es pot xifrar al voltant del 65%, la qual cosa va restar uns 8 punts al PIB (multipliquin 0,124 x
65%). Lequivalent a 100.000 milions d’euros (multipliquin 0,08 x 1,25 bilions, que va ser el PIB del 2019).

La clau perqué aquestes xifres millorin son les vacunes (malgrat que els tests rapids també seran un instrument
important). Si es despleguen seguint les previsions i mantenen l'efectivitat davant les mutacions del virus,
serem davant una situacié completament diferent. Aixd no vol dir que puguem tornar a les xifres del 2019, ni
de bon tros, pero si a registres molt millors que els de I'any passat, que permetin que el sector es comenci a refer.

Malgrat que no esta previst assolir laimmunitat de grup abans que acabi l'estiu, I'efecte de les vacunes sobre
I'activitat economica en general i sobre el turisme en particular s’hauria de notar forca abans. Segons les dades
publicades per I'Institut de Salut Carles lll, gairebé 1 de cada 2 hospitalitzacions per COVID-19i 1 de cada 3
ingressos a les UCI han afectat les persones més grans de 70 anys. Si ampliem el grup d'edat per incloure tots
els més grans de 60 anys, representen 2 de cada 3 hospitalitzacions o ingressos a les UCI. Aixo vol dir que la
immunitzaci6 d'aquests grups d'edat pot reduir molt la pressié sobre el sistema assistencial i facilitaria el
relaxament de les actuals restriccions a la mobilitat. De fet, aquests grups d'edat, un cop immunitzats, podrien
ser els primers a contribuir a la reactivacio del turisme aquesta primavera.

Obviament, no solament Espanya haura de desplegar tan rapid com sigui possible les vacunes, siné que també
sera important que ho facin els paisos emissors de turistes internacionals. En aquest sentit, quan ens fixem en
els nostres principals mercats, hi ha raons per ser optimistes. El primer emissor de turistes al nostre pais és el
Regne Unit, amb una quota que arriba gairebé al 20%, i alla el procés de vacunacié va més avancat. Franca,
Alemanya, Italia, Belgica i els Paisos Baixos ens aporten 1 de cada 3 turistes internacionals, i aquests paisos hau-
rien de mantenir un ritme de vacunacié similar al nostre. A més a més, és important subratllar que la majoria
d’aquests turistes ja coneixen bé el nostre pais i el perceben com una destinacié segura. Si poden venir, vindran.

A més de les vacunes, és necessari que el sector turistic afronti la recuperacié des d’una posicié que no sigui
d’extrema feblesa. La crisi s'ha allargat més del que es preveia inicialment, i, malgrat que els ERTO i els ICO han
estat molt utils, ara sén necessaries, sobretot, subvencions directes. Ajudes, per exemple, per cobrir els costos
fixos o per pagar els impostos i les cotitzacions que encara s’han de pagar o que s’han hagut de pagar durant
tots aquests mesos amb uns ingressos en minims. Ajudes, en definitiva, per no arribar asfixiats a la linia de
meta o, més ben dit, a la linia de sortida.

Enric Fernandez
Economista en cap
Febrer 2021
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

15 El recompte oficial de morts per COVID-19 a nivell mun-
dial supera la xifra dels 2 milions de persones.

20 Joe Biden pren jurament com a nou president dels EUA.
Al principi del mes, simpatitzants de Donald Trump
havien irromput en la seu del Congrés en protesta pels
resultats electorals.

NOVEMBRE 2020

15 Australia, Nova Zelanda i 13 economies asiatiques (in-
closa la Xina) van signar un acord comercial a gran es-
cala (el Regional Comprehensive Economic Partnership).

20 Les primeres vacunes contra la COVID-19 sol-liciten I'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.

IM

DESEMBRE 2020

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

10 El BCE 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 UEi el Regne Unit assoleixen un acord comercial per
regular les relacions economiques a partir de I'1 de
gener del 2021, quan el Regne Unit abandona el mercat
Unicila unié duanera.

OCTUBRE 2020

16 L'agéncia de qualificacié Moody's redueix la nota cre-
diticia del Regne Unit, d’Aa2 a Aa3.

El Govern d’Espanya decreta un nou estat d’alarma.
Franga anuncia 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.

La Fed actualitza el marc estrategic de la politica mone-
taria i anuncia que perseguira una inflacié mitjana del 2%
i que tolerara, de forma temporal, inflacions superiors des-
prés de periodes amb una inflacié inferior al 2%.

Agenda

2 Espanya: afiliacio a la Seguretat Social i atur registrat

(gener).
Portugal: avang del PIB (4T).
Zona de l'euro: PIB de la zona de I'euro (4T).

10 Portugal: ocupacid i atur (4T).

15 Portugal: activitat turistica (desembre).
Japo: PIB (4T).

19 Espanya: comerg exterior (desembre).

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

25 Zona de 'euro: index de sentiment economic (febrer).
Portugal: indicador de confianca d’'empreses
i consumidors (febrer).

26 Espanya: balanca de pagaments (desembre).
Espanya: avang de I'lPC (febrer).
Portugal: avang de I'lPC (febrer).
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2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(febrer).
3 Portugal: ocupacid i atur (gener).
5 Espanya: rating Moody's.
11 Consell de Govern del Banc Central Europeu.
12 Portugal: rating S&P.
16-17 Comité de Mercat Obert de la Fed.
17 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (4T).
19 Espanya: rating S&P.
Portugal: rating Moody's.
22 Espanya: credits, diposits i taxa de morositat (4T).
25 Espanya: balanca de pagaments i PIIN (4T).
Portugal: preus de I'habitatge (febrer).
25-26 Consell Europeu.
26 Espanya: desglossament del PIB (4T).
Portugal: desglossament del PIB (4T).
30 Espanya: avang de I'lPC (mar).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (marg).
31 Espanya: taxa d'estalvi de les llars (4T).
Espanya: execucié pressupostaria de I'Estat (febrer).
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L'economia resisteix la segona onada

«La por sempre esta disposada a veure les coses pitjor del
que s6n». Sén paraules velles, de Titus Livi, i savies. Molt
pertinents en el context actual de pandémia. Vivim envol-
tats d'un flux constant de noticies negatives i preocupants.
Moltes families i moltes empreses es troben en una situacié
critica. En aquestes circumstancies, discernir que algunes
coses estan anant millor del que esperavem fa pocs mesos
sembla un exercici voluntarista. Perd I'economia, en conjunt
i encara que no ho sembli, n'és una. El repunt dels contagis
que s’ha produit als principals paisos desenvolupats i la
duresa i la persisténcia de les restriccions a la mobilitat i a
I'activitat ens han retornat als pitjors moments del passat
mes d'abril. Perd ens hem adaptat, amb resignacié i també
amb esperit de superacio.

Certament, la caiguda de l'activitat que es va produir I'any
passat va ser historica (poden substituir aquest adjectiu per
un altre de més grandiloqtient), perd va ser inferior a la que
esperavem fa pocs mesos, com a minim la gran majoria dels
economistes, inclosos els d'aquesta casa. Per als EUA, per a
la zona de l'euro i per a Espanya, a l'octubre de 2020 (no fa
tant), menys del 15% de les cases d'analisis que participen
en 'anomenat consens d'economistes van encertar les pre-
visionsoesvan passard’optimistes.Lamajoriad’economistes
vam pecar de pessimistes, i aix0 que, en aquells moments,
no esperavem que es produis una segona onada de conta-
gis tan virulenta. Si ho haguéssim sabut, sequr que hauriem
pintat un escenari economic encara més ligubre. Quan
tenim en compte aquest factor, la capacitat de resistencia
que ha exhibit 'economia en els Gltims mesos és encara
més sorprenent. Una vegada més, s’han posat de manifest
les dificultats que tenim per anticipar canvis en el compor-
tament de les persones, de la politica o de la tecnologia. |,
en els Ultims mesos, s’ha millorat molt en tots els fronts. Tor-
narem a pecar de pessimistes?

Els ultims indicadors mostren que el procés de recuperacié
s’ha estancat a les principals economies desenvolupades.
Algunes van tancar el 4T 2020 amb lleugers avancos en ter-
mes intertrimestrals, com els EUA (el +1,0%), Espanya (el
+0,4%) o Alemanya (el +0,1%), mentre que altres van fer un
pas enrere, com Franca (el —1,3%) o Italia (el —=2,0%). Els indi-
cadors del mes de gener mostren que aquesta tonica es
manté. El procés de recuperacié estaen pausa. No s'observen
grans avancos, ni tampoc recaigudes com les viscudes
durant la primera onada. A Espanya, la taxa de variacié inter-
anual dels afiliats a la Seguretat Social que no es troben en
situacié d’'ERTO només va millorar lleugerament al gener en
relacié amb els registres dels mesos anteriors. El consum de
les llars, segons l'indicador en temps real de CaixaBank
Research, presenta una dinamica similar. | la desigualtat
salarial, que va augmentar molt en els mesos d‘abril i de
maig i que va millorar de manera notable en els mesos
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seglients, no ha repuntat després de l'esclat de la segona
onada, també segons el monitor de desigualtat en temps
real de CaixaBank Research.

El nou escenari de previsions de I'FMI contempla que aques-
ta dinamica es mantindra fins que la distribucié de les vacu-
nes hagi protegit els grups de risc. Una fita que la majoria de
les economies desenvolupades esperen assolir durant el
segon trimestre. Mentre aixd no passi, destaquen els riscos
a la baixa: les dificultats técniques que comporten els ambi-
ciosos plans de vacunacié en marxa son evidents i les noves
variants del virus sén una amenaga aterridora. Pero I'FMI
també indica que, quan s'assoleixi aquesta fita, les sorpre-
ses positives poden ser substancials: la millora de la con-
fianca que es pot produir quan la poblacié estigui immunit-
zada pot anar acompanyada d’un repunt del consumidela
inversio superior a I'esperat. En conjunt, I'FMI pronostica
un creixement global del 5,5% enguany i del 5,9% per a Es-
panya (unes xifres molt semblants a les de I'escenari de
CaixaBank Research). Per6 apunta que el creixement pot ser
0,75 p. p. superior a nivell global si es materialitzen els riscos
positius i que el repunt podria ser superior a les economies
desenvolupades.

En el pla financer, 'FMI destaca que, malgrat que els proble-
mes de solvéncia de les empreses no financeres han estat
limitats fins avui, la pressié sobre el sector empresarial con-
tinuara sent elevada a tots els paisos i assenyala que cal
esperar que es produeixi un repunt dels impagaments, en
especial si les mesures de suport al teixit productiu es reti-
ren abans que la recuperacié estigui ben consolidada. En
aquest sentit, cal recordar que, a Espanya, s’ha produit un
fort repunt del deute empresarial, tot i que també cal tenir
en compte que el punt de partida, a nivell agregat, era rela-
tivament confortable després d'anys de desendeutament.
Aixi, el nivell de deute es manté clarament per sota dels
nivells assolits durant la crisi anterior i també per sota dels
registres del conjunt de la zona de I'euro. Aixd no vol dir que
no hi hagi situacions de sobreendeutament, sobretot als
sectors més colpejats per la crisi, perod no es tracta d'un pro-
blema generalitzat.

Retratar la realitat econdmica que ens envolta és extrema-
ment complex. Requereix combinar constantment pa-
raules grandiloqiients, perqué sentim que estem vivint mo-
ments historics, amb un munt de matisos, ja que la
incertesa és molt elevada i els esdeveniments succeeixen a
una velocitat mai vista. Perd el desconcert i I'esgotament
que aixo pot acabar generant no haurien de condicionar
els nostres punts de vista i fer-nos veure les coses pitjor del
que ja son.

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

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

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

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

341
4,30

362
391
442

3,68
3,96
449

19

113

129,50
115,34

0,66
0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2017

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

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
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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
126,39
103,83

0,90

0,74

50,2
41,3

2021

0,25
0,25
0,50
0,25
1,40

-0,50

0,00
-0,45
-0,48
-0,50
-0,48
-0,45

-0,60
-0,40

-0,39
-0,28
0,10
50

-0,32
-0,32
0,10
50

130,54
107,00
0,89
0,73

60,0
49,2

IM

2022

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

-0,50

0,00
-0,45
-043
-0,40
-0,38
-0,35

-0,45
0,00

-0,06
0,12
0,50

50

0,05
0,14
0,53

53

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

62,0
50,8
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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

CaixaBank Research

Mitjana
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
1,5
1,5
3,7
14
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
51
34

3,7
1,5
1,7
14
1.3
1,2
1.5
1,2
14
03
24
57
2,6
8,0
6,1
42
8,7
84
20
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2018

35
2,2
3,0
19
1,6
1,7
08
29
24
06
13
45
6,7
6.8
1.8
2,2
2,5
2,8
54

3,6
2,0
24
1.8

49
29
16,2
1.2

2019

2,8
1,7
2,2

06
1,5
03
2,2
2,0
03
14
37
6,0
49
14
00
1.3
09
4,6

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

51
29
37
3,7
36
4,5
15,5
2,1

2020

0,6

6.6
32
34
49
14,6
3,7

2021

55
4,6
49
43
3,2
57
50
49
6,0
35
6.9
6,2
83
95
30
35
30
4,0
30

35
1,2

09

0,0
1.5
45
08
9.7

338
35
104
2,1

IM

2022

4,0
3,0
34
2,7
2,2
3,1
25

44
13
41
46
45
73
25
22
22
34
49

3,2
1,5
2,0
1,2
1.3
1,2
1.0
1.3
1.5
0,0
1,2
43
23
4,7
35
3,7
4,0
8,0
24
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

Agregats macroeconomics
Consum de les llars
Consum de les AP
Formacié bruta de capital fix
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)
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Un inici d’any dubitatiu
als mercats financers

Els mercats arrenquen el 2021 a la recerca de direccio. El sen-
timent inversor va comencar I'any amb anim, esperonat per
I'esvaiment d'algunes fonts d‘incertesa, com el brexit o la transi-
ci6 de la presidéncia dels EUA, I'inici de les vacunacions en
diversos paisos i les expectatives sobre una primera proposta
de paquet fiscal de Joe Biden. No obstant aixo, 'empitjorament
dels indicadors de la pandémia i I'extensi6 de les mesures de
confinament a la majoria d’economies avancades van reduir
I'apeténcia pel risc. | és que els diversos indicadors de senti-
ment economic es mantenen en nivells continguts, en especial
alazona de l'euro, i suggereixen que l'activitat economica con-
tinuara frenada per la pandemia en aquest primer trimestre del
2021. En aquest context, les borses van mostrar un to mixten el
conjunt del mes de gener i els tipus d'interés sobirans van con-
tinuar ancorats per uns bancs centrals determinats a mantenir
unes condicions financeres molt favorables. De fet, els princi-
pals bancs centrals van dedicar les Ultimes reunions a espantar
els rumors sobre una eventual retirada prematura dels estimuls
monetaris. A més a més, com és habitual, la Fed i el BCE van
reiterar que tenen la capacitat per afegir més llenya al foc i per
oferir un entorn financer encara més acomodatici si la conjun-
tura ho requeris.

Les borses encara no sén immunes a la COVID. Els principals
indexs borsaris van arrencar I'any amb alces generalitzades en les
primeres setmanes, encoratjats per un inici esperancador de la
vacunacié a nivell global. No obstant aix9, la constatacié que la
pandémia continuara pesant sobre I'activitat al llarg del 1T va
acabar llastant I'anim dels inversors. Aixi, la majoria d'indexs de la
zona de l'euro van registrar caigudes en el conjunt del mes
(Eurostoxx 50, el —2,0%; Ibex 35, el —3,9%, i PSI-20, el -2,1%),
mentre que els indexs nord-americans van poder trampejar
millor la situacid i van registrar nous maxims historics en algunes
sessions, amb el suport, en part, d'un inici de campanya de resul-
tats empresarials millor del que sesperava (S&P 500, el -1,1%, i
Nasdag, el +0,3%). Per la seva banda, a Asia, tant els indexs de les
economies emergents com els del Jap6 van registrar avancos
considerables (Asia emergent, el +4,2%, i el Japé, el +0,8%).

L'OPEP adequa la produccié de petroli a I'evolucié de la de-
manda. Atesa la perspectiva que el creixement econdomic sigui
contingut en el 1T, 'OPEP i els seus aliats (OPEP+) van decidir
ajornar I'augment de produccié de 2 milions de barrils diaris
(mbd) previst amb anterioritat per al comencament del 2021.
Després de la reunié mantinguda el 5 de gener, es va acordar
que Russia i el Kazakhstan augmentarien de forma moderada i
gradual la produccié fins al marg (+0,15 mbd en conjunt) i que
I’Arabia Saudita la retallaria voluntariament en 1 mbd. Aixi,
I'OPEP+ no solament no va augmentar la produccié per al 1T
2021, sin6 que, en conjunt, la va retallar. Aquest suport del car-
tel va protegir el preu del barril de Brent del deteriorament del
sentiment economic i inversor i va afavorir que, de fet, augmen-
tés gairebé el 8% en el conjunt del mes, fins als 55 dolars.
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Volatilitat implicita als mercats
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Les compres d’actius del BCE continuaran sent claus el 2021.
Després de la reunié del Consell de Govern celebrada el 21 de
gener, Christine Lagarde va explicar que el BCE se sent comode
amb les previsions economiques presentades al desembre, en
que el BCE ja projectava una continuitat de la situacié pande-
mica durant el 1T 2021, una recuperacié incompleta de I'activi-
tat economica fins al comencament del 2022 i feblesa en la
inflaci6 subjacent a curt i a mitja termini. A més a més, Lagarde
va assenyalar que, amb les mesures anunciades al desembre, el
BCE s’ha dotat de prou muscul per afrontar el 2021 amb garan-
ties. En particular, el Pandemic Emergency Purchase Program-
me (PEPP) esta dotat amb una capacitat per comprar actius de
deute per un valor total d'1,85 bilions d'euros (el 2020, el BCE va
gastar 0,76 bilions, i li queden 1,1 bilions, és a dir, e 9,2% del PIB
prepandémia de la zona de l'euro), que poden ser utilitzats fins
al 1T 2022 amb un ritme de compres netes flexible i adaptable
setmanalment a l'exigéncia de la conjuntura. Es a dir, només
amb la capacitat disponible del PEPP, el BCE podria comprar
tants actius el 2021 com els adquirits amb la suma de tots els
programes el 2020 (una capacitat amb qué continuara donant
cobertura a la politica fiscal, com analitzem al Focus «Repunt
abrupte del deute public: resistira la zona de I'euro?», en aquest
mateix Informe Mensual). A més a més, el BCE va explicitar que
és tant probable que no s'utilitzi la totalitat del programa com
que calgui ampliar-lo.

La Fed mantindra lI'estimul mentre continuin els riscos. En la
reuni6 del gener, la institucié presidida per Jerome Powell va
mantenir els tipus d'interes oficials en nivells minims (el 0,00%-
0,25%) i les compres netes d’actius al ritme mensual actual
(80.000 milions de dolars en treasuries i 40.000 milions de
dolars en MBS). Malgrat que Powell va reconéixer que les pers-
pectives a mitja termini havien millorat, també va assenyalar
que els riscos a curt termini es mantenen elevats (augment dels
contagis, noves variants del virus i un ritme de vacunacié lent).
Per aquest motiu, Powell va ser contundent en indicar que la
Fed ha de mantenir un entorn acomodatici durant el 2021, va
posar fi a les especulacions sobre una possible retirada rapida
dels estimuls i va recalcar que, quan la retirada arribi, sera gra-
dual i anunciada amb molta antelacio.

Els tipus d’interés sobirans recullen una lleugera millora de
I'escenari a mitja termini. Aixi ho mostra el repunt amb qué
van arrencar l'any el tipus d'interés sobre el bund alemany i, en
especial, el treasury a 10 anys nord-america. En el repunt
d’aquest ultim tipus d'interes van ser claus les expectatives so-
bre creixement i inflacié que els inversors van atorgar a la pro-
posta d'estimul fiscal de Joe Biden. Mentrestant, a la periféria
de la zona de l'euro, les primes de risc es van mantenir relativa-
ment estables, amb l'excepcié d'Italia. Després que el partit Ita-
liaViva deixés de fer costat al Govern de Giuseppe Conte, aquest
Govern va perdre la majoria absoluta que tenia a les cambres i
els partits hauran de forjar nous suports per evitar la convoca-
toria d’eleccions anticipades. Aquesta situacié no va passar des-
apercebuda als inversors, i, reflex que no esperen que s'hagi
d’acudir a les urnes de forma anticipada, la prima de risc italia-
na només va repuntar lleugerament.
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Repunt abrupte del deute public: resistira la zona de l'euro?

« La COVID-19 esta provocant un increment abrupte del deute public. Aixi i tot, la reduccié sostinguda dels tipus
d’interesil’allargament dels venciments donen cobertura a les economies europees i alleugen la carrega financera.

« E1 2021, les necessitats de financament de les Administracions publiques tenen el suport dels fons europeus i de la

politica acomodaticia del BCE.

La COVID-19 esta provocant un increment abrupte del
deute. Des de I'esclat de la pandemia, les ratios de deute
public han augmentat de manera sobtada i pronunciada i
assoliran nivells gairebé mai vistos (els precedents histo-
rics estan estretament vinculats a grans guerres). Per exem-
ple, altaliaiaEspanya, es preveu un salt de +25 p. p. del PIB
en només un any, quan, després de la crisi financera del
2007-2008, es va trigar cinc i tres anys, respectivament, a
acumular un increment semblant (i aixd que es partia d'un
marge de maniobra fiscal més gran).!

L'increment del deute public és una reaccié necessaria i
eficag per suavitzar els efectes d'una caiguda sense prece-
dents dels ingressos de les families i de les empreses: en-
deutar-se permet trossejar aquesta caiguda excepcional
en parts més petites i distribuir-les al llarg del temps. Aixi i
tot, en molts casos, es parteix de nivells de deute public ja
elevats. La sostenibilitat no esta en dubte,? pero ha gene-
ratinquietud, i, a més a més, a mitja termini, preocupa que
una motxilla de deute més pesant llasti el funcionament
de I'economia.

Una condicié basica per gestionar I'increment abrupte del
deute public, i per establir les bases per reduir-lo en el fu-
tur, és que les economies es recuperin amb creixements
sostinguts. Per aquest motiu és clau que la crisi no s'en-
quisti (per exemple, per una politica economica massa
timida o per una retirada prematura de l'estimul) i que s'a-
profitin les oportunitats per dinamitzar el creixement de
fons (per exemple, millorant la capacitat d'adaptacio a les
noves tecnologies i a les transformacions energétiques i
mediambientals).

A més a més, a I'hora de valorar les conseqiiéncies de
I'augment del deute, no solament cal tenir en compte el
nivell al qual se situara, si no que, a curt termini, també és
molt rellevant la carrega financera que aixo comporta (els
fluxos de pagaments del deute en relacié amb els fluxos
d’ingressos). En un entorn de tipus d'interes baixos i d'un
deute financat amb venciments llargs, la carrega finance-
ra hauria de ser suportable. |, de fet, a la zona de I'euro, es
donen condicions perqueé aixi sigui. En concret, la reduccié
sostinguda dels tipus d'interes al llarg de les dues ultimes
decades (vegeu el primer grafic) i I'allargament dels venci-
ments del deute (segon grafic) donen cobertura a les eco-
nomies europees i alleugen la carrega del seu deute en

1.Vegeu l'article «El pes en deute de la COVID-19», al Dossier de I'lM10/2020.
2.Vegeu el Focus «Ens ha de preocupar la sostenibilitat del deute piblica

lazona de I'euro?», a I'IM05/2020.
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termes de fluxos de pagaments. En altres paraules, com
ho mostra el tercer grafic, la carrega del deute (definida,
formalment, com els pagaments d'interessos i del princi-
pal que ven¢ com a percentatge del PIB) s’ha tensionat
molt menys del que podrien suggerir els increments
abruptes de les ratios de deute sobre el PIB.

El 2021, la reactivacié més sostinguda de 'economia hau-
ria de donar un cert alleujament al pes del deute, tant per
I'«efecte denominador» del PIB en les ratios de deute pu-
blic o en les ratios de déficit public com per a lI'impacte
ciclic de l'activitat economica sobre els comptes publics
(amb la recuperacié dels ingressos fiscals i amb una pres-
si6 menor dels estabilitzadors automatics sobre la despe-
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sa). D'altra banda, malgrat que, en aquest escenari, els
comptes publics del 2021 no seran tan deficitaris com els
del 2020, els saldos publics encara continuaran en terreny
clarament negatiu. No obstant aixo, les necessitats de
financament de les Administracions publiques tenen una
bona cobertura. En primer lloc, I'apeténcia dels inversors
ha resistit bé I'embat de la pandémia, com ho testifica
I'éxit de les emissions de deute de tots els Tresors nacio-
nals el 2020. En segon lloc, el 2021, arribaran els primers
desemborsaments dels fons europeus dins el programa
Next Generation EU.3 |, en tercer lloc, la politica monetaria
acomodaticia del BCE continuara oferint un paraigua a la
necessaria accio de la politica fiscal. De fet, els programes
de compres d'actius del BCE continuaran forca actius als
mercats secundaris al llarg del 2021, la qual cosa genera
una liquiditat molt notable i afavoreix la disposicié dels
inversors privats a absorbir les necessitats publiques de
financament als mercats primaris (vegeu el quart grafic).

La importancia del BCE destaca no solament quan s'analit-
zen els deficits publics del 2021, siné també quan s'avalua
el pes de I'endeutament en termes de les ratios de deute
sobre el PIB. | és que les ratios de deute public ofereixen
xifres molt menys tensionades quan es té en compte el
paper del BCE (vegeu I'Ultim grafic). O, dit d'una altra ma-
nera, el deute public té, en conjunt, una base inversora
més estable que la protegeix de les turbuléncies. A més a
més, les ratios també denoten menys tensié quan es té en
compte el deute net: és a dir, els actius financers que té el
Govern (com ara reserves d'or, divises estrangeres, dipo-
sits o titols de deute) es descompten de les ratios (brutes)
que s'utilitzen habitualment. Aixi i tot, cal no oblidar que,
algun dia, el banc central deixara d’acumular deute public
al seu balang. Sera important que, llavors, els governs
hagin sanejat prou els seus comptes.

Adria Morron Salmeron

3. Vegeu «Tot el que sempre ha volgut saber sobre el Pla de Recuperacié
europeu, perd mai no ha gosat prequntar»,a l'lM11/2020. A més a més, els
Estats que ho desitgin també poden disposar dels préstecs del Mecanis-
me Europeu d'Estabilitzacié (MEDE).
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Primeres matéeries: el ressorgir d'un mercat enmig

de la recessio global

+ Els preus de les primeres materies van finalitzar el 2020 amb un creixement significatiu, mentre que els PIB de les
grans economies mundials (llevat de la Xina) patien fortes caigudes.

« La conjunci6 de factors de demanda i oferta i d’elements de la conjuntura financera ha desencadenat el desajusta-
ment entre els preus de les primeres mateéries i I'activitat de I'economia real.

La COVID-19 ha estat un xoc dur per a I'economia mundial
i I'na sumit en la recessié més profunda des de la Segona
Guerra Mundial. Aquesta contraccié també s’ha fet sentir
al mercat de primeres mateéries, on, inicialment, el descens
dels preus de molts dels materials es va arribar a situar en
els nivells més baixos des del 2009, amb el petroli com a
principal protagonista d'aquestes caigudes. Les estima-
cions de CaixaBank Research suggereixen que, al final del
2020, el PIB mundial es va situar gairebé el 3% per sota del
nivell anterior a la pandémia. No obstant aix0, aquesta
dada contrasta amb la recuperaci6 significativa dels preus
de les commodities, que es van situar, majoritariament, per
damunt dels nivells de tancament del 2019 (vegeu el pri-
mer grafic).

Per qué es van encarir les primeres matéries si 'economia
mundial estava travessant una crisi profunda? La resposta
la trobem en una combinaci6 de factors de demanda i
oferta i d’elements financers.

En primer lloc, analitzem els catalitzadors de la demanda.
Després de I'impacte inicial de la pandémia, I'aixecament
gradual de les restriccions a la mobilitat a partir del 2T i els
paquets d’estimul economic van impulsar la recuperaci6
de l'activitat i, per tant, van derivar en un increment de la
demanda de primeres matéries, principalment de les vin-
culades al cicle economic. A la tardor, arran de I'increment
dels contagis, molts paisos van haver de restaurar una part
de les restriccions a la mobilitat. No obstant aixo, en fer-ho
de manera menys severa, no van truncar la continuitat de
la recuperaci6 de l'activitat industrial i de 'augment del
comerg internacional (que, fins i tot, va superar els nivells
del final del 2019). Aixi mateix, i a diferéncia de la resta del
mon, el control de la pandémia a la Xina va permetre que
la seva economia continués creixent (el +6,5% interanual
en el 4T 2020), gracies, en gran part, al muscul industrial, i
va propiciar la reactivacié de les importacions de primeres
primeres, principalment de metalls industrials.

Addicionalment, hi ha un altre factor de demanda, toti que
més a mitja termini, que també ha afavorit I'ascens dels
preus d’algunes primeres mateéries. Per pal-liar els efectes
negatius de la COVID-19 sobre les seves economies, molts
governs han dissenyat plans de recuperacio orientats a
impulsar la transformacio cap a un sistema energetic més
respectuds amb el medi ambient. Aixo ha fomentat I'as-
cens dels metalls estretament vinculats a la transicié ener-
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getica, com el coure,' el preu del qual, al final de I'any, va
acumular un ascens del 70% des del nivell minim del marg.
Aquesta revaloracié també es va produir en I'alumini, en el
zinc i en el mineral de ferro, tot i que amb uns percentat-
ges més baixos.

En segon lloc, trobem els catalitzadors d'oferta. Les res-
triccions a la mobilitat no solament van afeblir la deman-

1. El coure s’ha convertit en un metall d'Us generalitzat en totes les transi-
cions cap a energies verdes (electrificacid, energies renovables, comuni-
cacions 5G), amb la particularitat que, en aquests processos, no pot ser
substituit per altres metalls.
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da de primeres materies, sin6 que també van congelar
I'oferta en moltes economies productores i exportadores
de commodities (com, per exemple, a Xile, principal pro-
ductor de mineral de coure, o a I'india i al Brasil, produc-
tors de cereals i on les taxes d'incidencia de la pandémia
han estat molt elevades). A aix0 es van sumar diferents
catastrofes climatologiques, com la Nifa (al Pacific Sud),
les sequeres extremes o els huracans, que també van pe-
nalitzar la capacitat productiva (en especial, de primeres
materies agricoles i, en concret, de cereals com el blat o la
soia). En conjunt, els inventaris de primeres matéries van
disminuir a nivell global i van donar una mica de suport als
preus. Una de les excepcions a aquesta reduccié d’inven-
taris la trobem en el petroli. En aquest mercat, I'OPEP i els
seus aliats van retallar la produccié per donar suport a la
recuperacio dels preus, pero el mercat va continuar mar-
cat per un excés d'oferta i el preu del Brent va acabar enca-
ra el 20% per sota del nivell prepandémia.

En tercer lloc, en aquesta recuperacié de les primeres ma-
téries, també trobem alguns elements més especifics dels
mercats financers. D’'una banda, els estimuls fiscals i mo-
netaris, unes restriccions a la mobilitat més flexibles i els
avancos médics relacionats amb la pandemia (en especial,
el desenvolupament de les vacunes) van afavorir una
millora generalitzada del sentiment dels inversors a partir
de l'estiu, que va ser especialment visible en les alces de
les borses, perod que va afectar positivament el conjunt
d’actius financers estretament vinculats al cicle economic,
com les commodities. A més a més, aquesta millora del
sentiment va comportar una depreciacié del dolar (divisa
que, habitualment, els inversors consideren com un actiu
refugi en moments de turbuléncies) i va oferir una em-
branzida addicional als preus de les primeres mateéries.?
De l'altra, la pandémia ha generat un entorn d’incertesa
elevadai persistent, davantla qual els grans fons d’inversié
i molts bancs centrals de paisos emergents han incremen-
tat la compra de metalls preciosos com a cobertura de risc
(com l'or, el preu del qual es va encarir el 25% el 2020 i va
arribar als 2.000 dolars per unca).

2. Des de Bretton Woods, el preu de la majoria de primeres materies es
fixa en dolars. Quan el dolar s'afebleix, les commodities s'abarateixen en
termes de les altres divises, la qual cosa anima la demanda de primeres
materies de tots aquells que posseeixen aquestes divises i, finalment,
pressiona els preus a l'alca.

IM
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En definitiva, I'efecte conjunt d'aquests factors suggereix,
en gran part, que I'alca dels preus de les primeres materies
observada el 2020 reflecteix I'anticipaci6 per part dels
inversors d’una reactivacié més sostinguda de I'economia
mundial el 2021, millores que, al seu torn, ja s'albiren en el
funcionament de la produccié industrial i en la dinamitza-
Ci6 del comerg internacional.

Beatriz Villafranca
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Tipus d'interés (%)
31-gen. 37-des. Variac(ig rg()ensual \éalr;%czi(o’) (a;ut:n) Variacif’)p‘!nbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,55 -0,55 0 -03 -15,5
Euribor 12 mesos -0,51 -0,50 -1 -13 -22,8
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,65 -0,71 6 6,1 -5,0
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,73 -0,70 -3 -33 -6,3
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,52 -0,57 5 5,1 -84
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,10 0,05 5 51 -13,7
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,04 0,03 1 09 -22,7
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 0,0 -150,0
Libor 3 mesos 0,20 0,24 -4 -3,7 -154,9
Libor 12 mesos 0,31 0,34 -3 -3, -149,6
Deute publica 1 any 0,08 0,10 -3 -28 -134,7
Deute publica 2 anys 0,11 0,12 -1 -1,2 -1204
Deute publica 10 anys 1,07 091 15 15,2 -44,1
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-gen. 37-des. Variac(ig‘ rlv;.?nsual \‘/:;r;%czig ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 52 48 4 43 58
Itraxx Financer Sénior 63 59 4 4,0 338
Itraxx Financer Subordinat 118 m 7 7.5 38
Tipus de canvi
31-gen. 31-des. Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%igoagjir)n. Variacié(li)z;eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,214 1,222 -0,7 -0,7 94
EUR/JPY (iens per euro) 127,130 126,180 038 08 58
EUR/GBP (lliures per euro) 0,886 0,894 -09 -09 54
USD/JPY (iens per dolar) 104,680 103,250 14 14 -34
Primeres materies
31-gen. 31-des. Variaci((’)%n)]ensual V:;rlia;%igoa&r)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 4584 4438 33 33 134
Brent ($/barril) 559 51,8 79 7.9 -39
Or ($/unga) 1.847,7 1.898,4 =27 -2,7 16,3
Renda variable
31-gen. 37-des. Variaci((’)%rr)]ensual V::_\rlie;%igoa(cot/i;n. Variacié(li)}:;eranual
S&P 500 (EUA) 3.714,2 3.756,1 =11 =11 15,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 34814 3.552,6 -2,0 -2,0 44
Ibex 35 (Espanya) 7.757,5 8.073,7 -39 -39 -17,2
PSI 20 (Portugal) 4.794,6 4.898,4 -2, -2, -8,7
Nikkei 225 (Japo) 27.6634 274442 038 038 19,2
MSCI emergents 13296 1.291,3 30 30 25,2
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Recuperacio mundial el 2021, pero
amb incerteses

Els rebrots marquen l'activitat econdomica al comengament
del 2021. D’una banda, als paisos europeus, on els rebrots i les
restriccions a la mobilitat es van intensificar al final del 2020 i
s’han mantingut en els primers compassos del 2021, els indica-
dors d’activitat més recents mostren que l'economia continua
frenada per la pandémia. Es el cas de I'index de sentiment
empresarial compost (el PMI) de la zona de I'euro, que va recu-
lar fins als 47,8 punts al gener (49,1 al desembre) i que continua
per sota dels 50 punts, limit que separa la zona expansiva de la
contractiva. Una feblesa deguda, en gran part, al descens del
sector serveis, especialment afectat per les esmentades restric-
cions. En canvi, l'activitat economica nord-americana continua
resistint millor els embats de la pandémia. | és que, malgrat
I'elevada incidéncia de la COVID-19 al pais, molts estats han evi-
tat la imposicié de noves restriccions a la mobilitat. Lexcepcié
era I'important estat de California, que, precisament, ha
rebaixat en els Ultims dies les estrictes limitacions a la mobilitat
que havia imposat al final de I'any passat.

Perspectives raonablement positives per al conjunt del 2021.
A mitja termini, les perspectives per al conjunt del 2021 sén rao-
nablement positives: un avang del +5,5% per a l'economia mun-
dial, després d'una contraccié estimada del 3,5% el 2020,
segons les previsions més recents de CaixaBank Research. Es
tracta d’un escenari molt semblant al presentat per I'FMI en la
seva actualitzacié de Perspectives del gener. De fet, el Fons ha
revisat lleugerament a l'al¢a el pronostic per a 'economia glo-
bal, ateses les menors caigudes d'activitat del 2020 i una recu-
peracio que estima que, gracies a les vacunes, sera més vigorosa
el 2021. Es més, I'FMI continua veient riscos a la baixa, pero els
circumscriu al primer tram del 2021, mentre que, a mitja termi-
ni, apunta que el funcionament economic podria ser millor de
I'esperat, a causa, precisament, del desplegament de les vacu-
nes. Malgrat que l'escenari esta dominat per la pandémia (amb
les vacunes, amb les terapies i amb l'evolucié de les variants viri-
ques) i per les mesures econdmiques necessaries per pal-liar-ne
els efectes sobre I'activitat, cal no oblidar que la incertesa
geopolitica no desapareixera del panorama global. En concret,
les tensions entre la Xina i els EUA continuaran presents amb
Biden a la Casa Blanca (vegeu el Focus «EUA: gue ens dura la
nova legislatura?», a I'lM12/2020). En aquest sentit, el nou presi-
dent ja ha signat una ordre executiva que prioritza la compra de
béns nord-americans per als contractes amb el Govern federal.
Un pas coherent amb el lema Buy American proclamat durant la
campanya i que no s'allunya de I’America First del seu predeces-
sor. Per la seva banda, Janet Yellen, la nova secretaria del Tresor
nord-america, va criticar amb duresa les practiques «abusives»
de la Xina davant el Comite Financer del Senat.

XINA

La Xina, I'tinica gran economia que haura crescut el 2020: el
+2,3%. El pais va ser el primer que va patir els efectes de la

CaixaBank Research
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COVID-19, pero també ha estat el primer que ha recuperat el
nivell d’activitat economica previ a la pandémia. Unes mesures
de contenci6 agressives i rapides, un suport fiscal i monetari
considerable i una recuperacié forta del comer¢ mundial de
béns han afavorit el rebot velog del gegant asiatic. En concret,
en el tram final de I'any, el PIB va créixer el 6,5% interanual, un
ritme superior a l'esperat i el major des del final del 2018. En
termes intertrimestrals, 'avang va ser del +2,6%, la qual cosa va
deixar el comput anual en el 2,3% (vegeu la Nota Breu a www.
caixabankresearch.com). Amb aquest bon to de fons, al desem-
bre, la produccié industrial va créixer el 7,3% interanual, el
ritme més rapid des del marg del 2019; les vendes al detall van
créixer el 4,6%, una mica per sota de la dada del novembre (el
5,0%), i les exportacions van continuar marcant avangos con-
tundents (el +18,1% interanual), amb el suport de la recupera-
ci6 de les vendes cap als EUA. Malgrat les bones xifres, és
important esmentar que el pais manté desequilibris que ha de
corregir, com una dependéncia excessiva de la inversié en rela-
cié amb el consum o un endeutament elevat (en especial, privat).
Aquests elements han motivat que I'Executiu posi més emfasi
en la millora de la qualitat del creixement economic i, en parti-
cular, del crédit, com ho testifica el repunt dels impagaments
observat en els Gltims mesos al mercat de bons corporatius,
tolerat per unes autoritats que, amb la recuperacié economica
consolidada, tornen a reprendre el procés de sanejament
financer.

ESTATS UNITS

El PIB nord-america es va contreure el 3,5% el 2020, després
d’un avang correcte en el tram final de I'any. Es tracta d’'una
caiguda anual molt superior a la de la Gran Recessié del 2009
(el —2,5%), la qual cosa mostra el fort impacte que la pandémia
ha exercit sobre I'activitat economica nord-americana. No obs-
tant aixo, durant la segona meitat del 2020, el PIB ja creixia a
taxes positives després del fort enfonsament del 2T 2020. En
concret, en el 4T 2020, el PIB va créixer 1'1,0% en relacié amb el
trimestre anterior (el 4,0% anualitzat). Es tracta d'una taxa de
creixement significativa i que va mantenir el ritme excepcional
del 3T (el +7,5% intertrimestral), després de la forta contraccié
del 2T (el —9,0% intertrimestral). Aixi, en el 4T, el PIB només es
trobava el —2,5% per sota dels nivells prepandémia (vegeu la
Nota Breu a www.caixabankresearch.com).

S’anticipa una recuperacio considerable el 2021, afavorida
per les politiques economiques. De cara al 1T 2021, els
rebrots i les noves variants del virus podrien refredar la recupe-
racié, perod els dltims indicadors d’activitat, com el PMI o
I'indicador setmanal de la Fed de Nova York, continuen mos-
trant una economia que resisteix millor que la majoria de les
avancades europees. D'altra banda, el xoc econdmic també ha
estat menys intens i la recuperacio ha estat més solida, gracies,
en bona part, a una resposta rapida i molt contundent de les
politiques econdomiques. En concret, mentre que la Fed manté
una politica monetaria molt acomodaticia (vegeu la secci6 de
Mercats financers), s'estima que els paquets fiscals aprovats
durant el 2020 (el més recent al final de desembre) s’han situat

CaixaBank Research

IM

Xina: comerc exterior de béns *
Variacid interanual (%)

50

40

30

20

-20

-30

-40

12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

Exportacions e |mportacions

Nota: * Variacié obtinguda a partir de dades nominals en dolars.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Duana xinesa.

EUA: PIB
Variacio (%)

10

8

6 I

, ‘/-\A
=N\ L

; \
. \
\

4T 2016 412017 472018 472019 4T 2020
Intertrimestral e |nteranual
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Economic Analysis.
EUA: index economic setmanal
Variacié (%, mitiana mobil de 13 setmanes) *
4
2
0
2
-4
-6
-8
-10
-12
> > » > > > » > > >
. &o’ \%‘,@0" o @qﬁ* g K\\;&% ,9/ \\@ N 0}7@“' v/oé‘ (/)bzb" g 0%0-

Nota: * L'index setmanal esta escalat per coincidir amb el creixement interanual del PIB. S'utilitza
la mitjana de 13 setmanes per coincidir amb un trimestre.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Fed de Nova York.

FEBRER 2021 15


https://www.caixabankresearch.com/ca
https://www.caixabankresearch.com/ca
https://www.caixabankresearch.com/ca

ECONOMIA INTERNACIONAL |

al voltant dels 4 bilions de dolars (~20% del PIB), dels quals la
meitat serien en forma de despesa directa. Aixi mateix, el pre-
sident Biden ja ha anunciat que vol aprovar un nou paquet per
valor d'1,9 bilions de dolars. Malgrat que aixo6 es decidira al
Congrés, la majoria democrata a les dues cambres podria afa-
vorir un acord que no s'allunyi gaire de la proposta del recent-
ment estrenat president. Per tot plegat, hem revisat a I'alca les
previsions del PIB nord-america per al comput total del 2021
en +0,7 p. p., fins al 4,9%.

UNIO EUROPEA

El PIB de la zona de l'euro va recular un considerable 6,8% el
2020, després d'una nova contraccié en el 4T. Com en el cas
nord-america, es tracta d’una caiguda anual superior a la del
2009 (el —4,5%). Pero, a diferéncia del cas nord-america, el PIB
de la zona de I'euro va retrocedir en I'dltim trimestre de I'any (el
—0,7% intertrimestral i el —5,1% interanual) després d’haver
rebotat amb forca en el 3T (el +12,4% intertrimestral). Aixi i tot,
la reculada va ser una mica menor a la prevista, arran d'unes
restriccions més focalitzades, amb menys impacte sobre el sec-
tor manufacturer i, possiblement, d'una certa adaptacio a la
pandemia per part de les empreses i dels treballadors (vegeu la
Nota Breu a www.caixabankresearch.com). Per paisos, la caigu-
da de l'activitat en el comput total del 2020 ha estat dispar: el
PIB va caure el 5,3% a Alemanya, el 8,3% a Franca, I'11,0% a
Espanya (vegeu la seccié d'Economia espanyola) i el 8,9% a
Italia. Una disparitat que reflecteix la diferent estructura de
I'economia a cada pais i les diferents mesures de contencié i de
suport econdmic que han adoptat els diferents governs. En el
tram final de I'any, les diferéncies entre paisos també han estat
rellevants: amb contraccions a Franca i a Italia, on el PIB va cau-
re 1'1,3% i el 2,0% intertrimestral, respectivament, i petits
avancos a Alemanya i a Espanya, on el PIB va créixer el 0,1% i el
0,4%, respectivament.

Recuperaci6 el 2021, malgrat un inici d'any complicat. Men-
tre que el final de I'any 2020 ha estat una mica millor del que
s'esperava, el 1T 2021 podria ser una mica pitjor. El tensiona-
ment del sistema sanitari i la incidencia de casos de COVID-19
als principals paisos europeus en les ultimes setmanes han
comportat una prolongacié de les restriccions a la mobilitat i,
possiblement, frenaran la reactivacié de la zona de 'euro en el
1T 2021. Aixi ho mostren indicadors de sentiment com el PMI
compost, que, amb els 47,8 punts del gener, suggereix una lleu-
gera contraccié de l'activitat en el primer mes de I'any. Igual
que en el 4T, la feblesa de I'inici de I'any es concentra als serveis
(PMI del sector en els 45,4 punts), mentre que, pel que sembla,
la recuperacié de la industria continua (en els 54,8 punts, el PMI
manufacturer es va mantenir en zona expansiva al gener). Per a
I'agregat de I'any, perd, preveiem una recuperacié considerable
(el +4,3%), que guanyara velocitat a partir del 2T amb el suport
de I'avang en la vacunaci6 i de les politiques economiques,
reforcades pel Next Generation EU i pel manteniment d'una
politica monetaria molt acomodaticia per part del BCE (vegeu
la seccio de Mercats financers). Aixi i tot, és probable que la
recuperacié encara sigui insuficient perqué el conjunt de la
regié recuperi els nivells prepandémia ja el 2021.
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Brexit: de germans a cosins llunyans

« 'Acord Comercial i de Cooperacié entre el Regne Unit i la UE evita una frontera «dura» a Irlanda i preserva, dins la
UE, la indivisibilitat de les «quatre llibertats» del mercat tnic: el moviment de béns, de serveis, de capital i de

persones.

+ No evita un augment de les barreres en el comerg de serveis, perd garanteix que el comer¢ de béns entre el Regne
Uniti la UE es produira sense aranzels ni quotes. A més a més, fixa un mecanisme per resoldre disputes, tot i que el
Tribunal de Justicia Europeu no tindra un paper en aquest esquema.

« 'acord mitiga I'impacte economic a curt termini del brexit, tant al Regne Unit com a Europa. Entre els paisos
europeus, I'impacte variara en funcio del vincle comercial i financer amb el Regne Unit.

Després d'un acord en I'Gltim moment, el Regne Unit va
abandonar el mercat Unicila unié duaneraamb la UE 'l de
gener del 2021. Fins llavors, el Regne Unit estava en un
periode de transicio estipulat en el Withdrawal Agreement
(acord de sortida), que va oficialitzar el brexit al febrer del
2020 i que va obrir el periode de negociacions per arribar a
un acord comercial i de cooperaci6 entre el Regne Unitila
UE i per evitar, aixi, una relacié comercial regida per les
regles de 'OMC, que haurien implicat aranzels i altres fric-
cions comercials. A més de determinar la relacié comercial
de béns, aquest acord també afecta altres aspectes, com
els drets de pesca al Mar del Nord, el comerg de serveis, el
turisme, la participacié del Regne Unit en diversos progra-
mes europeus (com |'Erasmus, per exemple, en qué el Reg-
ne Unit deixara de participar), la seguretat, l'aviacié i molts
més. El document de I'Acord té 1.246 pagines, pero, tot
seguit, en valorem els punts més importants.

Comer¢ de béns i de serveis

L'acord entre la UE i el Regne Unit es pot resumir com «un
acord de lliure comerg basic». Assegura que no hi haura
aranzels sobre els béns quan travessen les fronteres i que
tampoc hi haura limits o quotes en la quantitat de produc-
tes que s'arribin a intercanviar. Amb aquestes noves regles,
la relacié comercial sera de les més estretes del mén. No
obstant aixo, no evita noves friccions, que son significati-
ves si les comparem amb la relacié comercial anterior (con-
trols fronterers i requladors, normes d’origen,' requisits
estrictes de contingut local, etc.).

En I'ambit del comerg de serveis, I'acord va més enlla de les
disposicions de I'OMC en alguns aspectes (per exemple,
facilita els viatges de negocis de curta durada i el trasllat
temporal d’empleats altament qualificats), pero no evita
un increment de les barreres, ja que no inclou aspectes
com el reconeixement mutu (automatic) de qualificacions
professionals o molts altres elements rellevants per al sec-
tor financer.

En I'area dels serveis financers, en sortir del mercat Unic, els
bancs britanics van perdre els «drets de passaport», un

1. Les regles d'origen exigeixen que els béns (un % del seu valor afegit)
s’hagin produit al Regne Unit o la UE. Evita, per exemple, que el Regne
Unit reexporti a la UE béns importats d'altres paisos que podrien entrar al
Regne Unit amb aranzels més baixos que a la UE.

Exportacions de béns i serveis al Regne Unit.
Comparacié internacional
(% del PIB)
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Font: Banc d'Espanya («Brexit: situacion y consecuencias econdmicas», desembre del 2020).

mecanisme europeu que permet als bancs de qualsevol
Estat membre obrir sucursals i tenir clients a tot Europa
sempre que adoptin un seguit de normes reguladores i de
supervisio relacionades amb els serveis financers. No signi-
fica que els bancs britanics hagin perdut tot I'accés a Euro-
pa, o viceversa. Hi ha un sistema d'«equivaléncia» mitjan-
cant el qual Europa o el Regne Unit poden atorgar accés al
mercat a un pais tercer si consideren que hi ha «equivalén-
Cia», és a dir, que les seves lleis tenen el mateix esperit, i
aconsegueixen el mateix resultat, que la regulacié propia.
No obstant aixo, la facilitat que proporciona aquest siste-
ma és inferior a la dels passaports, i I'<equivaléncia» s’haura
de determinar per cada tipus de servei financer diferent.2 A
més a més, la Comissié Europea es reserva el dret a retirar
de forma unilateral la concessié en un termini de 30 dies si
s'alteren les condicions. Aixi i tot, en sortir de la UE, el Reg-
ne Unit va perdre l'accés a un marc de relacions financeres
europees especialment estreti estable, pero tant la UE com
el Regne Unit estan ja en procés d'aprovar «equivaléncies»
en algunes arees, un procés que continuara en els propers
mesos i que determinara les relacions financeres entre els
dos blocs.

2.Fins ara s’ha prioritzat I'equivaléncia» en les arees més importants per
a l'estabilitat financera. Per exemple, ja s'ha acordat |'«equivaléncia» en
I'area de les cambres de compensacio.
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Un terreny de joc igualat

Un altre dels elements clau de la negociacio era assegurar
un terreny de joc igualat (level playing field), una expressi6
que descriu un marc d’igualtat de condicions per garantir
un nivell de competencia just entre les dues regions i per
evitar canvis de normes i de regulacions en diferents
ambits que podrien comportar una competéncia deslleial.
Amb la nova relacid, el Regne Unit i la UE tindran llibertat
per mantenir un elevat nivell d'empara en ambits com la
proteccié del medi ambient, la lluita contra el canvi cli-
matic, la tarifaci6 del carboni, els drets socials i laborals, la
transparéncia fiscal i els ajuts estatals. Aixi, és possible que,
a mitja termini, sorgeixin friccions a mesura que els marcs
legals i reguladors vagin divergint. Amb l'acord, les dues
regions disposaran d'un mecanisme de resolucié de dispu-
tes, mitjancant el qual podran adoptar represalies si una
de les regions se'n desmarca. Aquest mecanisme preveu
mesures de compensacié o de reequilibri, inclosa la sus-
pensioé de parts de I'acord o la imposicié d’aranzels. Cru-
cialment, no hi haura cap paper al Regne Unit per al Tribu-
nal de Justicia Europeu, una linia vermella britanica. Les
disputes que no es puguin resoldre entre el Regne Uniti la
UE es remetran a un tribunal independent.

Pesca

En matéria de pesca, el Regne Unit i la UE han acordat un
nou marc per a la gestié conjunta de les poblacions de
peixos en aigiies de la UE i del Regne Unit. En concret, al
llarg d’un periode de transicié de 5,5 anys, la UE anira
reduint de forma gradual les quotes de pesca en aigiies
del Regne Unit (en un total del 25%), amb consultes anuals
a partir de llavors.

Turisme i desplacaments

El moviment de persones entre el Regne Unit i la UE haura
d‘afrontar algunes barreres que el faran menys fluid. Els
viatgers hauran de passar controls de passaport, i els ciuta-
dans del Regne Unit ja no podran utilitzar la cua per a ciu-
tadans europeus en entrar a Europa, la qual cosa compor-
tara esperes més llargues als aeroports i a les fronteres. En
els dos casos, també es requeriran visats per a estades pro-
longades a I'estranger, en general per periodes superiors
als 6 o als 12 mesos. Les normes d'immigracié (com els per-
misos de treball) s'aplicaran a les persones que es traslladin
entre la UE i el Regne Unit, malgrat que les persones de la
UE que, en l'actualitat, resideixen al Regne Unit, i viceversa,
probablement tindran un periode de transicié per obtenir
les autoritzacions i els documents necessaris.

Ratificacio

L'acord ha estat ratificat per la Cambra dels Comuns del
Regne Unit, mentre que la ratificacié per part de la UE tri-
gara encara uns mesos. No obstant aixo, la Comissi6 Euro-
pea va presentar el tractat com un acord exclusiu de la UE

IM

amb una aplicacié provisional limitada fins al 28 de febrer
del 2021. Aixo significa que la UE pot implementar I'acord
de forma provisional amb I'aprovacio dels paisos de la UE
perod sense el consentiment del Parlament Europeu. Els
eurodiputats van dir que analitzaran l'acord al comenca-
ment del 2021, i, per tant, esperem una ratificacio final
abans que acabi I'aplicacié provisional.

Recepcio de I'acord i conseqiiéncies

Els mercats financers van rebre I'acord sense grans movi-
ments en les cotitzacions, la qual cosa reflecteix que l'acord
va ser coherent amb el que els inversors esperaven des de
fa temps.3 En conjunt, com hem esmentat més amunt, es
tracta d'un acord basic perd ampli. A més a més, res no
impedeix continuar negociant per assolir acords addicio-
nals i més extensos en ambits que han quedat fora de
I'acord comercial o en ambits en que I'acord no aprofun-
deix. Per exemple, es poden continuar negociant nous
acords per tornar a estrényer la relacié comercial en I'ambit
dels serveis financers (com s’ha comentat més amunt, amb
I'acord assolit, el sector financer britanic perd el passaport
financer) o per millorar la coordinacio en els ambits de
seguretat i d’intercanvi de dades. En termes d’'impacte
macroeconomic, I'acord evita disrupcions a curt termini,
tant al Regne Unit com a Europa, i, malgrat que el brexit
comporta un seguit de noves barreres no aranzelaries al
comerg, al turisme i en altres ambits economics, a curt ter-
mini, aquests llastos queden empetitits per la COVID-19, ja
que l'evolucié de la pandémia continua sent, amb diferén-
cia, el principal factor que condiciona les economies brita-
nica i europea. A més llarg termini, I'acord fixa una relaci6
entre el Regne Unitila UE semblant a la prevista en escena-
ris intermedis analitzats per estudis del Banc d’Anglaterra i
del Banc d’Espanya, que projectaven un impacte macro-
economic major sobre I'economia britanica que sobre
I'europea.* Aixi i tot, les conseqiiéncies finals so6n incertes i
dependran de I'evolucié del comerg entre el Regne Unit i
Europa, de I'evolucié de la inversié estrangera i de la preva-
lenca de Londres com a centre financer internacional. A
Europa, I'impacte sera heterogeni entre les diferents eco-
nomies, ja que parteixen de vincles comercials i financers
dispars amb el Regne Unit.

Alvaro Leandro

3. Eltipus de canvientrel'euroila lliura amb prou feines es va moure el dia
de l'acord.

4. L'estudi del Banc d’Anglaterra (https://www.bankofengland.co.uk/
report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-sta-
bility) estimava un impacte entre el -1,25% i el -3,5% sobre el PIB britanic
a tres anys vista, mentre que I'estudi del Banc d’Espanya (https://www.
bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevis-
tas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descarregar/Files/be2004-art40e.pdf) esti-
mava un impacte només del -0,4% sobre el PIB de la UE.

FEBRER 2021


https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability
https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-stability

ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

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

ESTATS UNITS
2019 2020 1T 2020 272020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Activitat
PIB real 22 =35 03 -9,0 -2,8 =25 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 39 2,1 3,1 -49 53 4,7 6.3 53 2,6
Confianca del consumidor (valor) 1283 101,0 1273 90,0 93,1 93,8 1014 929 87,1
Producci6 industrial 09 -6,8 -1,9 -14,2 -6,5 4,7 =50 -54 -3,6
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 51,2 52,5 504 45,7 55,0 59,0 5838 57,7 60,5
Habitatges iniciats (milers) 1.295 1.397 1.484 1.079 1432 1592 1.530 1578 1.669
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 217 222 224 229 236 239
Taxa d'atur (% pobl. activa) 37 8,1 38 13,1 88 6,8 6,9 6,7 6,7
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,8 56,8 60,7 529 56,1 574 574 574 574
Balanga comercial' (% PIB) -2,7 -2,6 -2,7 -29 -3,0 =31
Preus
Inflacié general 18 1,2 2,1 04 1,2 12 12 1.2 14
Inflacié subjacent 22 1,7 22 1.3 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6
JAPO
2019 2020 172020  2T2020  3T2020  4T2020 10/20 11/20 12/20
Activitat
PIB real 03 -2, -10,3 -57 - - -
Confianca del consumidor (valor) 389 31,1 36,0 24,7 30,5 33,0 336 33,7 31,8
Producci6 industrial 2,7 -10,3 43 -20,5 -12,6 -3,7 =32 -3, 4.8
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19.8 -80 -34,0 -27,0 -10,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 28 24 28 3,0 3,0 3,1 29 29
Balanca comercial ' (% PIB) -03 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 -0,2 0,0 0,1
Preus
Inflacié general 0,5 0,0 0,5 0,1 0.2 -0,8 -04 -1,0 -1.2
Inflacié subjacent 06 0,22 0,7 03 0,1 -0,3 -0,2 -03 -04
XINA
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Activitat
PIB real 6,0 23 -6,3 32 49 6,5 - - -
Vendes al detall 8,1 -29 -18,2 -4,0 09 4.6 43 50 4.6
Producci6 industrial 58 34 -73 44 58 7,1 6.9 7,0 73
PMI manufactures (oficial) 49,7 499 459 50,8 51,2 51,8 514 52,1 51,9
Sector exterior
Balanga comercial 421 535 361 411 450 535 411 449 480
Exportacions 05 36 -13,6 -0,2 84 16,7 109 20,6 18,1
Importacions =27 -1 -3,1 -99 29 5,0 44 39 6,5
Preus
Inflacié general 29 2,5 5,0 2,7 23 0,1 0,5 -0,5 0.2
Tipus d'interés de referéncia® 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Renminbi per dolar 6,9 6,9 70 7,1 6.9 6,6 6,7 6,6 6,5

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 Refinitiv.
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ZONA DEL'EURO

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

2019 2020 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Vendes al detall (variacié interanual) 24 -1,2 -6,3 24 42 -29
Producci6 industrial (variacié interanual) -13 -58 -20,2 -6,6 =35 -0,6
Confianca del consumidor -7, -14,3 -8,8 -18,5 -14,5 -15,6 -15,5 -17,6 -139
Sentiment economic 103,1 88,2 100,0 69,4 86,9 914 91,1 87,7 90,4
PMI manufactures 474 48,6 47,2 40,1 524 54,6 54,8 53,8 55,2
PMl serveis 52,7 42,5 43,8 30,3 51,1 45,0 46,9 41,7 46,4
Mercat de treball
Ocupacié (persones) (variacio interanual) 1,2 04 -3,0 -2,1 - -
Taxa d’atur (% pobl. activa) 7,6 8,0 7.3 7,6 8,6 83 84 83 83
Alemanya (% pobl. activa) 3,1 42 36 42 45 4,5 45 4,5 46
Franca (% pobl. activa) 85 82 7,7 7,1 9,1 88 8,6 8.8 89
Italia (% pobl. activa) 9.9 9,1 9,2 8,5 9,7 9,1 9,5 89 9,0
PIB real (variacié interanual) 1,2 -6,8 -32 -14,7 -43 =51 - -
Alemanya (variacié interanual) 0,6 -53 =21 =112 -40 -39 - -
Franca (variacié interanual) 1,5 -83 =57 -189 -39 =50 - -
Italia (variacio interanual) 03 -89 -56 -18,0 =50 -6,6 - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
General 1,2 03 1,1 0,2 0,0 -03 -03 -03 -03
Subjacent 1,0 0,7 1,1 09 0,6 0,2 0,2 03 0,2

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

2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20
Saldo corrent 24 2,1 23 2,1 2.2 2.2
Alemanya 71 71 6,8 6,9 7,0 7,0
Franca -0,7 -0,8 -14 -1.8 -19 -2,0
Italia 30 32 29 3,5 34 35
Tipus de canvi efectiu nominal® (valor) 92,4 94,0 91,2 93,4 95,6 95,7 95,8 95,2 96,1

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

2019 2020 1T 2020 2T 2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20

Financament del sector privat

Crédit a les societats no financeres? 38 6.2 39 7,0 7,1 69 6,8 69

Credit a les llars?? 34 32 36 30 30 3,1 32 3,1

Tipus d'interés de crédit a les societats

no financeres* (%) 1,2 1,1 1,2 13 13 1,2

Tipus d'interés dels préstecs a les llars

per a I'adquisicié d’habitatge® (%) 15 14 14 14 14 14
Diposits

Diposits a la vista 8,0 129 93 129 14,1 15,2 14,3 15,0

Altres diposits a curt termini 03 0,6 -0,2 03 1,0 14 14 1,2

Instruments negociables -19 9,6 3,7 7,0 10,2 174 13,8 14,7
Tipus d'interés dels diposits fins a 1 any 03 03 02 02 02 02

de les llars (%)

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: un inici d’any complicat

La tercera onada de contagis marca el principi de I'any. El
retorn de les vacances de Nadal ha anat acompanyat d'un nou i
fort repunt de contagis de COVID-19. Aquesta tercera onada,
agreujada per I'aparicié d'una nova soca més contagiosa del virus
(la variant britanica), ha obligat a imposar de nou restriccions a la
mobilitat similars a les implementades al novembre. La inciden-
cia actual és superior a la de I'Ultim trimestre del 2020 (per exem-
ple, els nous casos confirmats s'acostaven als 36.000 diaris en el
moment d'escriure aquestes linies, mentre que el maxim assolit
durant la segona onada va ser d'una mica més de 20.000 al
comencament de novembre). No obstant aixo, les tltimes dades
mostren que les mesures contemplades per frenar-ne l'avang
estan comencant a fer efecte. Aixi, en una mitjana de set dies, si el
percentatge de testos positius en coronavirus durant el mes de
gener va escalar de manera ininterrompuda fins al 18% en la set-
mana del 16-22 de gener, aquest percentatge ja s’ha comencat a
reduir i es va situar en el 16% en la setmana del 23-29 de gener.
Per la seva banda, el desplegament de la vacuna entre els grups
de risc prossegueix, i, malgrat que, al ritme actual de vacunacio,
els principals grups de risc estarien immunitzats cap al comenca-
ment de l'estiu, cal esperar una certa acceleracié a mesura que
augmenti el ritme de produccié i de distribucié de les vacunes. A
més a més, per a la resta de la poblacié, les menors complicacions
logistiques haurien de facilitar una vacunacié més rapida.

El PIB manté una resiliéncia superior a l'esperada en el tram
final de I'any. Malgrat el llast de les restriccions implementades
en el 4T 2020 per frenar la segona onada de la COVID-19, l'econo-
mia es va continuar recuperant a un ritme modest en el tram final
de I'any. D’aquesta manera, l'activitat va créixer el 0,4% intertri-
mestral, la qual cosa deixa el PIB el 9,1% per sota del nivell del 4T
2019. A més a més, i a diferéncia del trimestre anterior, en el 4T,
I'economia espanyola va mostrar un comportament més positiu
que la d'altres paisos de la zona de I'euro, possiblement perqué la
duresa de les mesures per contenir I'avang del virus va ser menor
a Espanya que en altres paisos. No obstant aix9, el detall per
components mostra alguns senyals de fragilitat en la recupera-
cié. Aixi, mentre que, en el 3T, I'expansi6 dels components va ser
generalitzada, en el 4T, es va observar un avang del consum pri-
vat i del consum public (el 2,5% i el 4,0% intertrimestral, respec-
tivament), pero no de la inversio ni de les exportacions, que van
recular el 3,1% i I'1,4% intertrimestral, respectivament. Amb
aquesta primera estimacio del PIB del 4T 2020, |a seva caiguda
per al conjunt de 2020 és de 1'11,0% en relacié amb el 2019, un
registre sense precedents que mostra la severitat de I'impacte de
la COVID-19 sobre I'economia.

La recuperacié de l'activitat s'estanca al gener. Encara hi ha
pocs indicadors d’activitat sobre I'evolucié de I'economia en el pri-
mer trimestre de I'any, perd l'indicador de consum de CaixaBank
va caure, de mitjana, el 9% interanual al gener, un registre igual a
la mitjana dels mesos de novembre i desembre. Per la seva ban-
da, I'indicador de mobilitat de Google al voltant dels centres
comercials es va situar, entre el 7 i el 26 de gener, el 47% per sota
de la mobilitat de referéncia (mobilitat registrada en les dues pri-
meres setmanes del mes de febrer del 2020), una xifra pitjor que
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Espanya: nous casos confirmats i morts diaries
(Casos confirmats) * (Morts diaries) **
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Notes: Es mostren mitjanes de 7 dies de contagis i de morts.
*Positius en testos PCR i d'antigens per data de notificacio. ** Morts per data de notificacio.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Ministeri de Sanitat.

Espanya: PIB
Contribucié al creixement interanual (p. p.)
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la del novembre (el —38%) i que reflecteix I'impacte de les restric-
cions a la mobilitat. Aixi mateix, en la setmana del 20 al 26 de
gener, la mobilitat al voltant dels espais laborals es va situar el
28% per sota del nivell de referéncia i també dels registres del
mes de novembre (el -21%). D'aquesta manera, el quadre d'indi-
cadors disponibles fins al moment suggereix que l'activitat es
podria situar al voltant dels nivells del mes de novembre. Si la
lectura dels indicadors es manté aixi durant tot el trimestre, el PIB
es podria mantenir pla o, fins i tot, podria mostrar una lleugera
reculadaen el 1T 2021.

El mercat laboral continua afectat per la COVID-19, malgrat
que va mostrar un comportament positiu en el 4T 2020.
Segons l'enquesta de poblacié activa (EPA), l'ocupacié va aug-
mentar en 167.000 persones en el 4T (el +0,9% intertrimestral i el
-3,1% interanual) i va compensar una part de la pérdua d’ocupa-
ci6 del primer semestre de l'any, de manera que la reduccié de
l'ocupacio en relacié amb el 4T 2019 es va moderar fins a les
623.000 persones. Aquestes xifres donen una visié parcial, ja que
I'INE (seguint les recomanacions d’Eurostat i de I'OIT) considera
els treballadors en ERTO com ocupats (hi ha una garantia de rein-
corporaci6 al lloc de treball quan acabi el periode de suspensio).
Aixi, les hores treballades efectives, que ofereixen un indicador
més fiable de l'evolucio de I'activitat, van caure el 6,1% interanual
en el 4T, una caiguda 1,1 p. p. inferior a la del 3T, i corroboren el
bon comportament del mercat laboral en el tram final del 2020.
Per la seva banda, el nombre d’aturats es va mantenir gairebé
estable (-3.000 persones), i la taxa d’atur es va situar en el 16,1%,
una xifra una mica inferior ala del 3T (0,2 p. p.). Per al conjunt de
I'any 2020, la taxa d'atur va ser del 15,5% i, malgrat que represen-
ta un augment significatiu en relacié amb el 2019 (el 14,1%), ha
estat molt inferior a les previsions del consens d’analistes (el
17,8% al setembre, segons el consens de Funcas), la qual cosa
apunta a un bon funcionament dels mecanismes de protecci6 de
l'ocupacio (ERTO).

Lleugera pujada de la inflacié espanyola al gener. L'IPC va
registrar una variacio interanual del 0,6% al gener (el -0,5% al
desembre), impulsat per la pujada dels preus de l'electricitat i de
I'alimentacid, que registren una evolucié positiva més marcada
que l'observada un any enrere. D'altra banda, I'INE va publicar
també per primera vegada l'indicador avancat de I'lPC subjacent,
segons el qual la inflacié subjacent va ser del 0,6% interanual al
gener (5 décimes més que al desembre). Atesa la feblesa de la
demanda, es preveu que, en els propers mesos, la inflacié es
mantindra moderada.

Lleugera millora del saldo comercial al novembre. El déficit
de la balanca de béns es va situar en el —1,3% del PIB (acumulat
de 12 mesos), la qual cosa representa una millora d’'1,4 p. p. en
relacié amb el registre d’'un any abans. La meitat d'aquesta millo-
ra va ser deguda al menor déficit energétic, arran d’'una menor
demanda energetica i d’'un preu del petroli que encara queia en
termes interanuals, mentre que l'altra meitat va ser deguda a una
caiguda de les importacions no energétiques més intensa que la
de les exportacions no energetiques (el —11,0%, en relacié amb
el —8,1% interanual, respectivament).
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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 4T2019 1T2020 2T2020 372020 4T2020  10/20  11/20  12/20

Indtstria

index de produccié industrial 03 0,7 0,22 -6,4 -243 -4,9 -1,6 -38

Indicador de confianca a la industria (valor) -0,1 -39 =52 -54 =278 -11,9 -11,0 -108 =117 -10,6

PMI de manufactures (valor) 53,2 49,1 472 48,2 394 514 51,1 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 -219 -18,2

Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 14,2 36 -2,0 -3,7 -123 -18,2 -186 =179

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 -72,5 -67,7 -72,8 -77,1

PMI de serveis (valor) 54,6 53,9 53,6 42,5 284 473 43,0 414 39,5 48,0
Consum

Vendes comerg al detall 0,7 2.3 23 -39 -184 -34 -2,7 -28 -39 -1,5

Matriculacions d'automobils 7.8 -3,6 5,1 -27,6 -68,6 -7,5 -13,2 -21,0 -18,7 0,0

Indicador de confianca dels consumidors (valor) -42 -6,3 -10,5 -10,3 -27,9 -26,9 -26,3 -26,7 -29,0 -23,1
Mercat de treball

Poblacié ocupada’ 2,7 2,3 2,1 1,1 -6,0 -3,5 -3, - - -

Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 15,3 14,1 13,8 14,4 15,3 16,3 16,1 - - -

Afiliats a la Seguretat Social 2 3,1 2,6 2,2 1,2 44 -30 -2,0 -23 -1,8 -19
PIB 24 2,0 1,7 —4,2 -21,6 -9,0 -9,1 - - -

Preus

Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2018 2019 472019 172020 272020 372020 4T2020 10/20  11/20  12/20

General 1,7 0,7 04 06 -0,7 -05 -0,7 -0,8 -038 -05
Subjacent 09 09 10 11 11 05 02 03 0.2 06
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 372020 4T2020  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 -9,6
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 56 1,0 1,0 -1,0 -93 -133 -14,2 -144
Saldo corrent 23,2 26,6 26,6 27,1 17,7 11,0 9,5 9,5
Béns i serveis 32,8 37,5 37,5 38,0 27,8 20,5 189 184
Rendes primaries i secundaries -9,5 -10,9 -10,9 -109 -10,2 -9,5 -94 -89
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 29,0 30,8 30,8 31,3 21,6 15,1 13,9 14,1

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 4T2019 1T2020 2T2020 372020 4T 2020 10/20 11/20 12/20

Diposits
Diposits de llars i empreses 32 54 54 44 8,0 9,0 8,7 9,2 79 9,0
Alavista i estalvi 109 10,7 10,3 89 13,0 138 13,6 14,2 12,8 13,8
A termini i preavis -19,9 -134  -139 -164  -16,1 -16,5 -16,8 -16,2 -16,5 -17,6
Diposits d'AP 154 838 -2,1 -6,2 -6,6 52 11,8 44 14,6 16,3
TOTAL 39 5,6 4,8 3,8 7,1 8,7 8,9 8,9 8,4 9,4
Saldo viu de crédit
Sector privat -24 -15 -15 -10 15 20 23 24 2,1 24
Empreses no financeres -55 -34 -3,0 -1,7 6,1 7,1 7.8 7.8 7,5 8,1
Llars - habitatges -1, -1.3 -1,5 -1,7 -2, -1,8 -1,5 -1,6 -1,6 -13
Llars - altres finalitats 238 32 22 25 0,7 03 -0,2 09 -0,5 -0,8
Administracions publiques -10,6 -6,0 -1.2 1,7 0,1 1,1 89 2.8 83 15,6
TOTAL -2,9 -1.7 -1,5 -0,9 1,5 19 2,7 25 24 3,1
Taxa de morositat (%)* 58 4,8 48 4.8 4,7 4,6 4,6 4,6 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'Institut Nacional d’Estadistica, el Servei Public d'Ocupacic Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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La tercera onada ajorna
la recuperacio de Portugal

La pandémia va provocar una caiguda del PIB del 7,6% el
2020, una contraccio historica i més intensa que la patida
durant la Gran Recessio (el —3,1% el 2009) o durant la crisi del
deute sobira (el —4,1% el 2012). Aixi i tot, 'economia ha demos-
trat una notable capacitat de reactivacid. En concret, en el 4T,
malgrat el llast de les restriccions a la mobilitat, el PIB va acon-
seguir augmentar el 0,4% intertrimestral, de manera que va
moderar fins al -5,9% interanual la seva pérdua en relacié amb
els nivells prepandémia. Aquestes xifres van ser millors del que
suggerien inicialment els indicadors i reflecteixen que les res-
triccions del 4T 2020 van ser més focalitzades que en el 2T
2020. A més a més, també suggereixen una certa adaptacié
dels agents econdmics a la situacié de pandémia i mostren que
I'activitat té capacitat per reprendre una recuperacié més soli-
da quan el control de la pandemia permeti relaxar el confina-
ment. Ara com ara, pero, tot fa pensar que aquesta recuperacio
quedara temporalment interrompuda per I'intens deteriora-
ment de la situacio sanitaria que pateix Portugal en els primers
compassos del 2021 (al gener, el pais va patir gairebé el mateix
nombre de morts per COVID-19 que el registrat en tot el 2020).

El 2021 comenca enfosquit per la tercera onada de contagis. El
fort increment en les infeccions i el tensionament del sistema
sanitari han forcat un confinament més restrictiu i pesaran sobre
el conjuntdel 172021, amb la interrupci6 de la recuperacié inicia-
da al'estiu. Aixi ho constata l'indicador diari d'activitat economica
del Banc de Portugal, que va disminuir de forma sostinguda al
llarg del gener. No obstant aixo, les perspectives de recuperacié a
mitja termini continuen sent positives. D'una banda, la vacunaci6
recupera terreny i sera fonamental per a 'augment de la mobilitat
i per a la recuperaci6 del turisme i de l'activitat en general. A més
a més, les empreses han mostrat capacitat d'adaptacié al comerg
digital i al teletreball, mentre que el Govern ha agilitat i ha refor-
cat les ajudes a les families i a les empreses (s’ha reactivat
I'esquema simplificat d’ajust temporal de l'ocupacié, per mitigar
les péerdues d'ingressos, i s’han reforgat les linies de crédit amb
garantia estatal). De I'altra, Portugal comptara també amb
I'impuls dels fons europeus (NGEU i fons plurianuals reforcats) i
de la politica monetaria acomodaticia del BCE.

El mercat laboral ha resistit millor que en el passat. La taxa
d’atur va caure per quart mes consecutiu al desembre, fins al
6,5%, un nivell fins i tot inferior al del desembre del 2019 (el
6,7%). No obstant aixo, la poblacié ocupada va disminuir el
0,2% intermensual, fins a 4.793.400 persones, la qual cosa
amplia la bretxa en relacié amb els nivells de la prepandémia
en —45.200 llocs de treball. En conjunt, aquestes dades reflec-
teixen un impacte de la pandémia sobre el mercat laboral més
benigne que en crisis anteriors i mostren I'important paper pro-
tector que han exercit les politiques de suport, com els progra-
mes d’ajust temporal de l'ocupacié. De fet, amb el deteriora-
ment de la pandémia, el Govern ha prolongat el suport al
mercat laboral, i I'esquema simplificat d'ajust temporal de
I'ocupacié (disponible per a empreses que es veuen obligades a
tancar en l'actual estat d'emergencia) acull ja 86.300 persones.
Aixi i tot, I'entorn continua sent molt exigent, i és possible que,
quan es comenci a retirar la proteccié a l'ocupacio, la taxa d'atur
es mogui a l'al¢a.
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La pandémia va arrossegar el déficit pressupostari, tot i que
va acabar I'any millor del que s'esperava. En concret, el déficit
public (criteri de caixa) s’haura situat en el -5,2% del PIB
(=10.320 milions d’euros), una xifra que, tot i representar un
augment considerable en relacié amb el 2019 (el -0,3%), és
sensiblement inferior a les previsions del Govern (el -7,1% del
PIB). Aquest comportament s'explica perque l'execucié dels
ingressos va ser millor del que s'esperava (+1.068 milions
d’euros, en relacié amb les estimacions dels Pressupostos de
I'Estat), juntament amb una menor execucié de les despeses
(=2.600 milions d’euros, també en relacié amb els pressupos-
tos). En el conjunt de I'any 2020, les mesures de suport a les
empreses i a les families i les despeses relacionades amb la
COVID-19 van superar els 4.500 milions d'euros, és a dir, al vol-
tant del 2,3% del PIB. Aquesta execuci pressupostaria sugge-
reix que, quan les xifres es publiquin sota el criteri de la merita-
ci6, el deficit public se situara, segons va revelar el Govern mateix,
en el 6,3% del PIB, 1 punt per sota del que es preveu als Pressu-
postos de I'Estat per al 2021, mentre que el deute public hauria
assolit el 133,7% del PIB (+16,5 p. p. en relacié amb el 2019).

El déficit per compte corrent s’estabilitza. En 'acumulat de 12
mesos, el saldo de la balanga per compte corrent es va mante-
niren el -=1,1% del PIB al novembre. D'una banda, va millorar el
saldo de béns (el -5,8% del PIB), amb un descens de les expor-
tacions (el -8,8% interanual) més moderat que el de les impor-
tacions (el -13,6%). De I'altra, pero, el superavit de la balanca
de serveis va caure fins al 4,3% del PIB (-3,9 p. p. interanuals),
arrossegat per un enfonsament de les exportacions de turisme
(el =52,2% interanual) superior al de les importacions turisti-
ques (el —38,4%). EI 2021, es preveu una recuperacio de les
exportacions, en especial en les vendes de béns de capital i
industrials, tot i que, en conjunt, s'estima que continuaran prop
del 10% per sota del nivell del 2019.

El turisme acaba el 2020 amb el nombre més baix de pernoc-
tacions des del 1993. Al desembre, el nombre d'hostes en allot-
jaments turistics va caure el 70,7% interanual, fins als 462.500
(al novembre, la caiguda havia estat del 76,8%). El nombre de
pernoctacions va disminuir el 53,8%, tant per la caiguda dels
residents com per la dels no residents. Aixi, el 2020, la pandé-
mia va empenyer els nimeros del turisme fins a minims his-
torics: en total, va haver-hi 10,5 milions d’hostes i 26 milions de
pernoctacions, xifres que representen unes disminucions
anuals del 61,2% i del 63%, respectivament. En el conjunt de
I'any, la sacsejada va ser especialment intensa en les pernocta-
cions dels no residents (el =74,9%, en relacié amb el -35,3% per
part dels residents).

El mercat immobiliari mostra els primers senyals de refreda-
ment. Segons les dades de Confidencial Imobilirio, el preu de
I'habitatge es va continuar desaccelerant i va augmentar el
4,8% interanual al desembre, el ritme més lent des de I'agost del
2016. De tota manera, el nivell de preus va acabar el 2020 '1,8%
per damunt del nivell prepandémia. No obstant aixo, cal desta-
car que, en el 4T 2020, el preu de I'habitatge a Lisboa va caure el
0,8% (el primer descens des del juny del 2015). Amb aquestes
dinamiques, i amb el possible retard en la reactivacio del turis-
me, és probable que, el 2021, el preu de I'habitatge doni més
senyals d'ajust (cal recordar que el mercat immobiliari tendeix a
reaccionar amb retard als impactes reals de I'economia).
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Renda disponible a Portugal: comportament positiu

en una crisi historica

« La pandémia va forcar les families a ajornar el consum el 2020. No obstant aixo, a diferéncia de crisis anteriors,
aquesta vegada la renda disponible no ha patit una reculada.

« Aquest millor to de la renda disponible reflecteix les mesures publiques de suport a l'ocupacié i als ingressos.

Durant la crisi provocada per la COVID-19, el consum pri-
vat de Portugal ha patit una forta contraccio (gairebé el
6% interanual en termes nominals en I'acumulat dels tres
primers trimestres del 2020). Aquesta caiguda va ser molt
significativa, pero no sorprenent, perque ha estat habitual
en crisis anteriors. No obstant aixo, i al contrari del que va
succeir el 2011 i el 2012, el descens del consum no s’explica
per la reduccié de la renda disponible. De fet, a diferéncia
de les crisis anteriors, el 2020, la renda disponible va aug-
mentar lleugerament (vegeu el primer grafic). Qué pot
explicar aquest comportament davant la crisi pandémica?

En primer lloc, és important aclarir el concepte de renda
disponible bruta (RDB) de les families.! 'RDB inclou les
remuneracions dels treballadors, les rendes de propietats
(lloguers, interessos, dividends), I'excedent brut d’explo-
taci6 dels autonoms i les transferéncies internes i externes
(prestacions socials de I'Estat i remeses dels emigrants), a
les quals es resten els impostos i les contribucions socials
abonades. A Portugal, més de la meitat de la renda dispo-
nible prové de les remuneracions del treball.

Amb dades fins al 3T 2020, I'RDB havia augmentat el 0,7%
interanual en I'acumulat de I'any, percentatge que con-
trasta amb les caigudes patides durant la crisi del deute
sobira (el -2,0% el 2011 i el -2,7% el 2012). A més a més,
I'evolucié de I'RDB a Portugal també destaca en compara-
ci6 amb la de la zona de I'euro (el 0,0% en I'acumulat dels
tres primers trimestres del 2020), la de la UE (el -1,3%)? o,
per exemple, la d’Espanya (el —3,5%).

Aquest comportament diferencial en relacié amb crisis
anteriors s'explica per diferents raons. En primer lloc, des-
taca lI'evolucié del mercat laboral: durant els tres primers
trimestres del 2020, la poblacié ocupada havia caigut, de
mitjana, el 2,4% interanual, sensiblement per sota del
—3,2% del 2011 i del —4,1% del 2012. Dos factors van ate-
nuar I'impacte de la pandémia sobre el mercat laboral:
i) la possibilitat de recdrrer al teletreball (s'estima que més
del 23% de la poblaci6é ocupada —més d’'un milié de treba-
lladors— va estar sempre o gairebé sempre en teletreball
en el 2T)3iii) les mesures publiques de suport a l'ocupacio.

En particular, els programes d'ajust temporal de 'ocupacié6
van arribar a acollir més de 880.000 persones el juliol (gai-

1. Quan ens referim a les families, també incloem les entitats sense anim
de lucre al servei de les families.

2. L'tltima dada disponible referent a la UE és del 2T.

3. Dades de I'INE de Portugal.

Portugal: consum privat i renda disponible *
Variacié interanual (%)
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Renda disponible bruta Consum privat

Nota: * Preus corrents i acumulat de tres trimestres (per exemple, en el 3T 2020, es mostra
la caiguda en l'acumulat del 2020).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

rebé el 19% de la poblacié ocupada portuguesa) i han
estat claus per minimitzar la pérdua d’ingressos de les
families (i la incertesa). A Portugal, aquests programes
garanteixen dos tercos de la remuneracié. A més a més,
mentre que la taxa d'atur es va situar en el 5,6% en el 2T,
estimem que, sense aquestes mesures, hauria pogut su-
perar el 20%.*°

A més de les mesures de suport a I'ocupacio, el Govern va
crear altres suports socials, també importants en l'estabi-
litzaci6 de la renda de les families. Durant la primera ona-
da de la pandemia, i amb el tancament de les escoles, els
pares van tenir accés a un suport financer per tenir cura
dels fills equivalent a dos tercos de la remuneracié base,
amb un minim de 635 euros. A més a més, en cas d’ailla-
ment médic preventiu, es concedeix un suport financer
equivalent al 100% de la remuneracié durant 14 dies. En
cas de contagi, la persona té dret a un subsidi per malaltia,
amb un import similar al suport que es dona en cas dailla-
ment preventiu, perd durant un periode maxim de 28
dies. Aquests ajuts estan disponibles per als treballadors
per compte daltri i per als treballadors autonoms.

4. Les estimacions suggereixen que, a la zona de I'euro, els ingressos labo-
rals de les families haurien caigut gairebé el 22% sense aquestes mesures
de suport (en relacié amb un descens realment observat del 7%). A més a
més, els programes de suport a l'ocupacié difereixen entre els diferents pai-
sos de la zona de l'euro, la qual cosa pot ajudar a explicar per qué la renda
disponible ha tingut comportaments diferents en funcié dels paisos. Vegeu
Dias da Silva et al. (2020), «<Short-time work schemes and their effects on
wages and disposable income», Butlleti Economic del BCE de I'abril.
5.Vegeu el Focus «El mercat laboral portugués en temps de pandemia», a
1'IM09/2020.
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Les mesures de suport per al pagament de lloguers (sus- Portugal: contribucié al canvi de la renda

penent-los de forma temporal quan les families han patit disponible de les llars el 2020 *

caigudes significatives dels ingressos) i les moratories (p.p.)

també han ajudat les families a suportar I'impacte econo- g

mic de la pandemia. Aquestes mesures no afecten de ma- .

nera directa el calcul estadistic de I'RDB, pero ajuden a 5

alleujar la pressio sobre les llars, ja que les despeses rela- o

cionades amb I'habitatge representen, de mitjana, gaire-

bé el 20% de la renda mitjana de les families portugueses ey N B B B EBE B B

(destaquen el lloguer o el lloguer imputat, pero també in- 4 I I
6

clouen les reparacions, els subministraments d'aigua, de
gas, d’electricitat, etc.).5

Portugal Alemanya ltalia Paisos  Espanya Australia Franga  Greécia
Baixos

En definitiva, el conjunt de mesures publiques de suport a

les families en temps de pandemia ha atenuat la pressio o o ,
Nota: * Estimacions de 'OCDE. Exclouen la contribucid de la resta de components de 'RDB

sobre la renda de les families. En el cas concret del suport (impostos, contribucions socials), que, segons OCDE, va ser petita el 2020.

a I’ocupacié i de les transferéncies, s’estima que, sense Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'OCDE (2020), «OECD Economic Outlook».

aquestes mesures, el 2020, I'RDB hauria caigut, de mitjana,

el 5,9% al conjunt de la UE” En el cas concret de Portugal,

les contribucions i les prestacions socials han ajudat a

incrementar la renda disponible en 1,7 p. p. (acumulat dels

tres primers trimestres de I'any). En altres paraules, aques-

tes contribucions i prestacions han augmentat el 7,9%

interanual, pero, si s’haguessin mantingut estables, la ren-

da disponible portuguesa hauria caigut I'1,0%.

Ingressos M Transferéncies socials Total (%)

Més enlla d'aquestes xifres agregades, la crisi de la COVID-19
afecta de manera diferent els diversos grups de poblacié i,
en colpejar de forma més intensa la gent més pobra, amb
feines més precaries i amb baixes qualificacions, tendeix a
agreujar les desigualtats socials. No obstant aixo, sembla
que aquest increment de la desigualtat també ha quedat
atenuat gracies a les mesures publiques de suport, com
aixi ho suggereixen algunes estimacions de la Comissié
Europea.?

Vdnia Duarte

6. Vegeu OCDE (2020), <How's life? 2020: Measuring Well-being».

7. Vegeu Comissié Europea (2020), <Households’ income and the cushio-
ning effect of fiscal policy measures in the Great Lockdown».

8. Ibid.
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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
2T 2020

2019
index coincident d'activitat 1,0
Industria
index de produccié industrial -22
Indicador de confianca a la industria (valor) =32
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 59
Compravenda d’habitatges 1,7
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacio) 104
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 7.8
Indicador de confianca als serveis (valor) 129
Consum
Vendes comerg al detall 44
Indicador coincident del consum privat 2,0
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -8,0
Mercat de treball
Poblacié ocupada 1,0
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 6.5
PIB 2,2
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019
General 03
Subjacent 0,5

Sector exterior

2020
-6,2

-7,0
-15,8

83

-38
54
-224

-7,6

2020

00
0,0

172020

-3,5

14
46

2,1
-0,7
11,2

32
58

30
-34
-86

-03
6,7
-24

1T 2020

04
0,2

6,9

-235
-24,8

-1,0
=216
89

-29,7
-36,9

-12,9
-73
=277

-38
56
-16,4

2T 2020

-03
-0,1

3T 2020
-7,8

-0,7
-19,1

-0,8
=15
6.9

-57,6
-37,2

2,2
-7,
-26,9

-3,0
78
-5,7

3T 2020
0,0
-0,1

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

2019
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 36
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 6,0

Saldo corrent -0,2
Béns i serveis 038
Rendes primaries i secundaries -1,0

Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 19

Credit i diposits dels sectors no financers

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

2019
Diposits’

Diposits de llars i empreses 52
Alavista i estalvi 14,8
A termini i preavis -29

Diposits d'AP 56

TOTAL 5.2

Saldo viu de crédit’

Sector privat -0,1
Empreses no financeres -3,7
Llars - habitatges -13
Llars - altres finalitats 16,5

Administracions publiques -4,7

TOTAL -0.3

Taxa de morositat (%)? 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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Democracia i COVID-19: el moment decisiu

La pandemia de la COVID-19 esta impactant de manera intensa sobre moltes dimensions de la nostra societat. Els gairebé 2
milions de morts a causa de la COVID-19 registrats fins avui no sén una mera xifra, siné una veritable tragédia humana. Angela
Merkel ho va expressar de forma molt clara: Alemanya afronta la major crisi des de la Segona Guerra Mundial. Substitueixi’s Ale-
manya pel mén i no es perdra un bri de veritat. En aquesta tessitura, I'exigéncia dels ciutadans i de les empreses als seus governs
perque adoptin mesures eficaces i a l'altura del repte és també molt elevada. Els nostres sistemes politics estan en condicions
d'estar a l'altura?

Régims politics al mén

Per respondre aquesta pregunta convé fer un pas enrere i (% de paisos classificats en cada régim, 1946-2018)

prendre perspectiva. Ens trobem en un moment dnic en la his-
toria politica de la humanitat, ja que, en l'actualitat, la demo-
cracia és el sistema politic majoritari: el 59% de paisos del mén
gaudeixen, d'una forma o d’una altra, de democracia; només el
13% de paisos son autocracies, i el 28% restant de paisos com-
parteixen elements democratics i autocratics.!

90

S6n bones noticies, pero la situacié té un contrapunt menys
complaent si es té en compte que hi ha una desafecci6 creixent
de la ciutadania cap al funcionament de la seva democracia. En
aquest punt de la discussid, s'obre l'interrogant de si és només

una queStIé de debat pubIIC més superficial osi reflecteix una ’ 1.946 1.952 1.958 1.964 1;70 1.976 1.982 1.988 1.994 2(.)00 2(.)06 2(.)12 2(.)18
realitat més profunda. Per fortuna, una quiestié nuclear com la
democracia esta sent monitorada per nombroses institucions i Nota: Els paisos de la mostra tenen, com a minim, 500.000 habitants. Els etiquetats com a mixtos

per I'académia. Els resultats globals de décades d'estudi sén combinen caracteristiques de régims democratics i autocratics.
. Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Centre for Systemic Peace.
poc debatibles.

27% 25%

13%

Autocracia e Democracia Mixt

En un survey recent de Foa et al. (2020),? basat en més de 25 fonts de dades, en 3.500 estudis nacionals i en un periode de gairebé
50 anys als paisos avancats i de 25 anys als emergents, es constata que, a partir del 2011, aproximadament, el grau de desafeccié
cap a la democracia s’ha accelerat, de manera que ara assoleix el 57,7% dels individus enquestats (un percentatge que represen-
ta un augment proper als 20 punts en 15 anys). Malgrat que la tendéncia esta forca generalitzada des d'un punt de vista geo-
grafic, és especialment intensa als EUA, a I'Europa Occidental i a I’'América Llatina. Es el que, en literatura economica, es coneix
com «recessié democratica, tot i que, malgrat que la tendéncia de fons suggereix un caracter més estructural que ciclic, més
aviat caldria anomenar-ho «declivi democratic».

Per tant, en un moén encara majoritariament democratic, perd amb contestacié creixent a aquest sistema politic, la qliesti6 de
fons que es planteja és si les democracies poden afrontar la crisi de la COVID-19 amb garanties d’éxit i, per tant, poden reforcar la
seva legitimitat i les seves perspectives de continuitat o si, en canvi, aquesta crisi acabara intensificant encara més el declivi
d’aquest sistema. La rellevancia del tema creix quan s'estén la percepcié publica que la resposta dels models autocratics (llegeixi’s
la Xina) ha estat més efectiva en la lluita contra la pandémia que la d‘altres paisos amb sistemes democratics.

Per abordar aquest punt, cal revisitar la qiiestié del desacord de la ciutadania amb la democracia. Malgrat que aquest desacord
és una realitat empirica clara, hi ha menys consens sobre quines son les causes precises. Aixi i tot, i malgrat que aquesta analisi
supera el focus que orienta aquest Dossier, si que és possible identificar una lectura de fons que comparteixen molts estudis: el
problema essencial de la desafeccio ciutadana cap a lademocracia és el sentiment que esta fallant en la funcio essencial d'afrontar
i de solucionar els problemes del moment. Per exemple, es percep una resposta inadequada tant davant crisis puntuals, com la
dels refugiats del 2015, com davant desenvolupaments a més llarg termini, com el declivi demografic, la transicié digital o la
lluita contra el canvi climatic.

No obstant aix0, aquesta lectura, malgrat que, en termes generals, pot ser compartida, té el problema afegit de confondre dues
situacions diferents. La primera, que el procés de presa de decisions en un sistema politic tendeixi a dificultar I'eleccié de les
decisions més adequades. |, la segona, que la capacitat dels estats, i, en particular, la de la seva Administracié publica, no sigui
I'0ptima per executar i implementar de forma adequada les decisions politiques.

1. Del conjunt de paisos amb una poblacié superior als 500.000 habitants. Dades del Center for Systemic Peace (projecte Polity IV).
2.Foa, R.S., Klassen, A., Slade, M., Rand, A. i Collins, R. (2020), «The Global Satisfaction with Democracy Report 2020», Cambridge, Centre for the Future of Democracy.
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Les causes politiques d'adoptar decisions inadequades per afrontar una crisi varien molt, pero hi ha dues circumstancies que han
estat reiterades en les democracies. La primera és que, més que altres sistemes politics, permet els bloquejos en el procés de
presa de decisions, circumstancia més probable a mesura que augmenten les divisions politiques al pais.? La segona circumstan-
cia, també relativament freqiient en les democracies, és el paper dels grups d’interés, que pot allunyar les decisions politiques del

que seria I'interés general.*

Disconformitat amb la democracia
(% dels enquestats)
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Original

Mitjana mobil de 4 anys

Nota: £s mesura la insatisfaccioé en democracies que representen 2.430 milions de persones a
America Llatina, Africa, Orient Mitja, Europa, América del Nord, Asia Oriental i Australia. La mostra
de democracies es manté constant.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Centre for Future Democracy.

Aquestes causes politiques son diferents, deiem, de la capaci-
tat de I'Estat d'implementar les politiques. Hi ha una amplia
evidencia, i base teorica, per defensar que hi ha una relacié
clara entre el nivell de desenvolupament i aquesta capacitat.
Pero també és cert que, amb un nivell de desenvolupament
igual, els estats difereixen en la capacitat per desenvolupar de
forma adequada les politiques decidides. A més a més, i
aquest és un punt crucial, hi ha evidencia que els factors socio-
culturals importen en la posada en marxa de les politiques.
Per exemple, per molt eficient que sigui I'Administracié, en
una societat molt tendent a l'individualisme, les politiques
gue exigeixin comportaments col-lectius cohesionats o una
major coordinacié voluntaria seran menys reeixides que si el
col-lectivisme fos el tret dominant.>

Aixi, doncs, en el tema que ens ocupa, el de la resposta a la
COVID-19 i si aquest pot ser un episodi que acceleri o no el
declivi de la democracia, és rellevant analitzar la relaci6 entre
les decisions per lluitar contra la pandémia i els determinants

politics, la capacitat estatal i els trets socioculturals. Per aclarir aquestes complexes relacions entre resposta eficient a la COVID-19
i sistema politici cultura, farem una analisi empirica, objecte dels dos segiients articles. No se’ls perdin, perque presenten algunes

sorpreses.

Alvaro Leandro i Alex Ruiz

3. Vegeu, per exemple, March, J. i Olsen, J. P. (1984), <The new institutionalism: organizational factors in political life», The American Political Science Review, 78(3),

734-749.

4. Sobre aquesta qiestid, vegeu Olson, M. (1982), «The rise and decline of nations: economic growth, stagflation, and social rigidities», Yale University Press.
5.Vegeu Gorodnichenko, Y. i Roland, G. (2015), «Culture, institutions and democratization», National Bureau of Economic Research, niim. w21117.

CaixaBank Research

FEBRER 2021 30



DOSSIER | IM

Han estat les democracies més laxes en materia de confinament
i de testatge?

Una pandemia és una prova decisiva per a qualsevol sistema politic, pero, en les condicions actuals, ho és especialment per a les
democracies. En un moment de menor suport ciutada a la democracia, es postula que la resposta a la COVID-19 de certs paisos
autocratics, la Xina en particular, ha estat més efectiva en la lluita contra el coronavirus. Pero la veritat és que la qliestid, plante-
jada aixi, tergiversa la realitat. Amb les dades disponibles a la ma, sembla innegable que la Xina ha estat molt eficag en la lluita
contra la pandemia. Testar milions de persones en pocs dies no esta a I'abast de qualsevol. Pero cal no oblidar que altres paisos
clarament democratics han estat capagos d’exhibir grans resultats en el control de la COVID-19, com en el cas exemplar de Nova
Zelanda, i que altres autocratics han brillat més aviat poc quan s’ha tractat de rebaixar el cost huma de la crisi. En definitiva, per
establir un judici objectiu sobre si ser o no democratic és un factor clau en la guerra contra el virus, cal utilitzar el rigor, en aquest
cas, recorrent a una analisi empirica.

Com es concreta aquesta analisi en un tema tan complex i canviant? D'entrada, quan es contrasta el que han fet els diferents
paisos per lluitar contra la COVID-19, es posa de manifest que, en esséncia i abans de disposar de les vacunes, s’han emprat tres
elements: les mesures de confinament (que engloben les restriccions a la mobilitat i les mesures de distanciament social), la
capacitat de testatge i de rastreig de les cadenes de transmissié i la reduccié de la mobilitat que finalment es produeix. Els dos
primers son instruments de politica sanitaria, mentre que el tercer és un resultat de les politiques implementades.

Els confinaments i el testatge, com bé sabem, pretenen que el virus no s'estengui fora d'uns certs focus. Optimament, cal utilitzar-
los de manera conjunta: s'identifica primer l'origen del brot, es detecten els contactes i s'estableixen quarantenes o confinaments
de grups petits. Desafortunadament, durant la major part del 2020, amb una capacitat de testatge i de rastreig de contactes baixa
a molts paisos, el confinament va ser, més que selectiu, massiu.

Feta aquesta caracteritzacio, estem en condicions de comencar a plantejar-nos les preguntes clau, és a dir, les relacions entre
democracia i intensitat en I'Us dels instruments (confinament i testatge) i entre democracia i capacitat de control de les interac-
cions socials (mobilitat). La primera d'aquestes gliestions sera analitzada en aquest article del Dossier, mentre que la segona sera
objecte del segiient article.!

Aixi, el que volem entendre primer és la relacio entre el sistema politic i la duresa, o la laxitud, de les mesures de confinament i de
la intensitat del testatge. En altres paraules, el que volem saber és, en primer lloc, si dos paisos afectats amb la mateixa intensitat
per la pandémia (una tessitura que mesurem pel nombre de casos en proporcié de la poblacié)? han respost amb confinaments

Relacio entre el nombre de casos de COVID-19 Relacio entre el nombre de casos de COVID-19
al pais i la duresa de les restriccions en paisos al pais i la duresa de les restriccions en paisos
autocratics democratics
Index de duresa de les restriccions Index de duresa de les restriccions
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Notes: Dades diaries en 102 paisos entre el febrer i el novembre del 2020. Paisos democratics: amb un valor superior a 90 en l'index de Freedom House.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Freedom House i de la Universitat d'Oxford.

1. Vegeu l'article «<Han aconsequit les democracies un millor control de les interaccions socials?», en aquest mateix Dossier.

2. Es interessant plantejar-se fins a quin punt els paisos autocratics poden estar reportant menys casos dels que realment s'estan produint, sigui per conveniéncia
politica (per disminuir les sospites d'ineficiencia en la lluita contra la pandéemia) o perqué els sistemes de recollida de dades estan menys desenvolupats que en les
democracies (que tendeixen a ser paisos més avancats i amb millors sistemes estadistics). Si aquest fos el cas amb caracter general, els resultats encara serien més
favorables per a les democracies, en el sentit que la reaccio «tébia» de les autocracies encara ho és més a causa de la infraestimacié de la gravetat de la pandémia.
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de diferent grau de laxitud en funcié de si eren més o menys democratics. I, en segon lloc, ens preguntarem si dos paisos amb el
mateix grau d'afectacié pandémica han testat de manera diferent en funcié del nivell de democracia.?

A simple vista i de manera il-lustrativa, la visualitzacié de les dades (vegeu les linies de tendencia als grafics d'aquest article) ja
suggereix una relacié més forta entre el nombre de casos i el nivell de duresa del confinament als paisos més democratics.
Mitjancant una analisi de regressié de panel amb controls,* es confirma estadisticament que la resposta al primer interrogant és
favorable a la democracia: els paisos amb un major grau de democracia han respost, a igualtat d'afectacié de la pandémia, amb
una intensitat de confinament superior. Aquest és un resultat important, ja que contradiu la visi6 superficial que les democracies
han estat «febles» i que, en conseqiiéncia, cal plantejar-se fins a quin punt és important ser més o menys democratic.

Basant-nos en el model estimat, es conclou que el factor institucional és forca rellevant. Un exemple practic ajudara a entendre la
sensibilitat. Sent 100 el maxim nivell de democracia possible, segons l'indicador de Freedom House, Espanya té un nivell de 92 i
Colombia, de 55. Ara suposem que la intensitat de la pandémia (mesurada pel nombre de nous casos per 100.000 habitants) es
multipliqués per 10 (com va succeir a Espanya entre el 6 i el 13 de marg, per exemple). En aquest suposit, el resultat que presenta
el model és que el canvi en el nivell de duresa seria a Espanya 1,5 punts superior al canvi a Colombia. Com interpretar aquest resul-
tat? Seria I'augment en el nivell de duresa que es produiria en passar les autoritats de recomanar quedar-se a casa a fer obligatori
el confinament domiciliari amb excepci6 de la feina, I'escola, I'exercici i les compres essencials.> Un salt no menor, sens dubte.

El mateix resultat s'obté en utilitzar el segon instrument de politica sanitaria, la capacitat de testatge. Els resultats del model
apunten a una resposta de les democracies més intensa que la de les autocracies. Com succeia amb el grau de duresa dels confi-
naments, ser més o menys democratic representa una diferéncia apreciable.

En definitiva, en contra del que a vegades s’ha criticat, les democracies no han estat laxes en la lluita contra la COVID-19 en com-
paracié amb les autocracies. Una qgliestio diferent, i de fet més transcendental, és si, a més de «dures», han estat efectives. O el
que és equivalent, hem de tornar a la segona qliestié esmentada a I'inici i plantejar-nos si s'ha aconseguit el comportament social
desitjat, és a dir, el control de la mobilitat. Explorarem la gliestié al segiient article i serem més a prop de respondre completa-
ment la complexa pregunta de si les democracies han estat a 'altura en aquesta gran crisi sanitaria.

Alvaro Leandro i Alex Ruiz

3.Com a pas previ a aquesta analisi, s'ha estudiat si les dues variables instrumentals de salut publica (és a dir, com son d’estrictes els confinaments i el nombre de tests)
han respost davant el nombre de casos. Els resultats son els esperats: les autoritats dels diferents paisos han reaccionat amb I'augment de la duresa dels confinaments
iamb el nivell de testatge quan els casos han augmentat (i viceversa).

4. Larelacio entre la duresa o la laxitud de les mesures de confinament, |'afectacié de la pandémia al pais i el sistema politic s'analitza mitjangant la segiient regressio
de panel amb efectes fixos: Stringency, = a,+ a,Covid; .+ a, [Covid, X D;] + u; + u, + ; on Stringency, . és una mesura de la duresa de les mesures de confinament al
pais i en el dia t elaborada per la Universitat d'Oxford, Covid,.lr és el nombre de nous casos COVID-diaris en proporcié de la poblacié del pais, i D, és una mesura del
sistema politic al pais del 0 al 100 de menys a més democratic basada en una mesura de les condicions dels drets politics i les llibertats civils en 195 paisos elaborada
per Freedom House. El coeficient a, pot ser interpretat com la diferéncia en la duresa de les mesures de confinament per contrarestar I'afectacié de la pandémia en
democracies en relacié amb els paisos autoritaris. Les dades cobreixen 102 paisos entre el febrer i el novembre del 2020. Aquest model segueix un plantejament simi-
lar al de Frey, C. B., Presidente, G. i Chen, C. (2020), «Democracy, Culture, and Contagion: Political Regimes and Countries Responsiveness to Covid-19», Covid Econo-
mics, 18.

5.L'index que mesura la duresa de les mesures de confinament és I'agregat d'un conjunt de métriques de distanciament social, una de les quals és el grau de les res-
triccions domiciliaries. Quan aquesta métrica passa d'una simple recomanacié de quedar-se a casa a una obligacié de confinar-se al domicili, I'index agregat de la
duresa de les mesures augmenta en 1,5 punts.
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Han aconseguit les democracies un millor control
de les interaccions socials?

Ara com ara, hem recorregut la meitat del cami en el nostre intent de respondre la pregunta de si les democracies se’n surten
millor o pitjor en la lluita contra la pandémia. En l'article anterior,” hem presentat evidéncia empirica que, almenys, no han estat
febles. Al contrari, han estat més «agressives» a I’'hora d'establir confinaments més rigorosos i han estat més ambicioses en la
intensitat del testatge. No obstant aixo, el que en realitat ens interessa no és la duresa, sin6 'efectivitat. Podria ser que les demo-
cracies siguin més agressives en les politiques sanitaries anti-COVID perque sén forca ineficaces a I'hora d'obtenir el comporta-
ment social desitjat, és a dir, la reducci6 de la mobilitat (que, com sabem, propicia la disminucié dels contactes socials i la ruptura
de les cadenes de contagi). Aquesta és una pregunta forca més complexa que la que ens ha ocupat a l'article anterior, ja que
intervenen, potencialment, més factors. Per tant, anem pas a pas.

En termes concrets, la pregunta que ens interessa respondre és la de si, amb la mateixa intensitat de confinament o de testatge,
dos paisos amb un grau diferent de democracia han obtingut reduccions diferents de mobilitat de la poblacié.? De nou, el resul-
tat de la nostra analisi empirica és favorable als paisos democratics. El comportament desitjat (reduccié de la interaccié social i de
la mobilitat) s’ha donat més3 als paisos més democratics amb el mateix nivell d’aplicaci6 dels instruments.

Aquesta relacio, pero, només és de primer nivell. Hem vist a l'article inicial del Dossier que la valoracié que es pugui fer del fun-
cionament de la democracia engloba tres aspectes diferents: el propiament politic, el de la capacitat estatal i el cultural. Vegem,
per tant, si el que hem interpretat com a bon comportament dels paisos més democratics per reduir la mobilitat podria ser degut,
en efecte, al grau d’eficiéncia de les politiques publiques o al tipus de comportament sociocultural més prevalent, és a dir, la
tendéncia cap a l'individualisme o cap al col-lectivisme (entenent que, en el primer cas, cal ser més estrictes amb els instruments,
ja que el grau de «disciplina» social és previsiblement menor).

Amb aquestes sofisticacions, els resultats es mantenen. En primer lloc, quan tractem d’explicar la mobilitat en funcié del grau
de democracia i de la capacitat estatal, constatem que, com era d’esperar, a mesura que s'incrementa la capacitat administrati-
va d'implementar les politiques publiques, més severa és la reduccié de la mobilitat. Segons els nostres resultats, per exemple,
si augmenta en 10 punts I'index de la duresa de les mesures de confinament (definit entre 0i 100) en dos paisos identics, pero

Relacioé entre la mobilitat i la duresa de les Relacio entre la mobilitat i la duresa de les
restriccions en paisos menys democratics restriccions en paisos més democratics
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Nota: Dades diaries en 102 paisos entre el febrer i el novembre del 2020. Paisos democratics: amb un valor superior a 90 en l'index de Freedom House. Les «Dades de mobilitat» fan referéncia a la mobilitat
de la poblacié en comer¢os.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Freedom House, de la Universitat d'Oxford i de Google.

1. Vegeu l'article «Han estat les democracies més laxes en materia de confinament i de testatge?», en aquest mateix Dossier.

2. S'ha realitzat una primera analisi, preliminar, per determinar si I'augment del grau de confinament es correspon amb una disminuci6 de la mobilitat mitjancant la
seglient regressi6 de panel amb efectes fixos: Mobilitat;,= a,+ a,Stringency; , + u; + u,+ ;, on Mobilitat;, és una mesura de la reduccié de la mobilitat al pais j en el dia
ten relacié amb I'any anterior elaborada per Google, i Stringency;, és una mesura de la duresa de les mesures de confinament elaborada per la Universitat d'Oxford.
L'analisi de regressié confirma la relacié prevista, i, per tant, a mesura que augmenta el rigor en les mesures de confinament, més gran és la disminucié de la mobilitat.
En definitiva, I'instrument triat pels paisos «funciona» per obtenir el resultat social desitjat.

3. La diferencia favorable als paisos democratics és relativament petita en magnitud (vegeu el primer grafic), pero els resultats sén estadisticament significatius.

4. Per realitzar aquesta analisi, safegeix a la regressi6 descrita a la nota 1 una interaccié entre D;, una mesura del sistema politic al pais que va de 0 a 100, basada en
dades de Freedom House, i Stringency; . En aquesta regressi6, Mobilitat;, = a,+ a;Stringency; . + a, [Stringency;, XD;] + u; + u, + ;, el coeficient a, pot ser interpretat
com la reduccié diferencial de la mobilitat, per a un mateix nivell de duresa de les mesures de contenci, en democracies en relacié amb els paisos més autoritaris.
S'obté un coeficient significatiu i un R? de 0,645.
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Relacio entre la mobilitat i la duresa de les Relacio entre la mobilitat i la duresa de les
restriccions en paisos menys individualistes restriccions en paisos més individualistes
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Nota: Dades diaries en 108 paisos entre el febrer i el novembre del 2020. Paisos individualistes: amb un valor superior a 80 en l'index de Hofstede (2001). Les «<Dades de mobilitat» fan referéncia a la mobilitat
de la poblacid en comer¢os.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Hofstede (2001), de la Universitat d'Oxford i de Google.

un d’ells amb la capacitat administrativa d'Espanya i un altre amb la de Colombia (que és significativament inferior), I'index de
mobilitat cauria uns 5,6 punts en relacié amb I'any anterior al pais amb més capacitat administrativa, mentre que només cauria
uns 5,1 punts al segon pais, en igualtat de condicions. Malgrat el control per la capacitat estatal del pais, el fet de ser més demo-
cratics es continua correlacionant de manera positiva amb el comportament social desitjat, és a dir, amb la disminucié de la
mobilitat.>

Quelcom semblant succeeix amb els elements socioculturals, i, en concret, amb la tendéncia a ser més o menys individualista,
dels paiso0s.® En termes generals, a mesura que augmenta el grau d'individualisme —i sempre tenint en compte el grau de con-
finament-, el resultat és més negatiu en termes de control de la mobilitat. Repetint I'exercici anterior, la mobilitat cauria uns 6,7
punts en un pais amb el grau d’individualisme d’Espanya (51/100) i cauria només uns 6,1 punts en un pais amb el grau
d’individualisme dels EUA (91/100). Té un cert sentit, ja que les societats en que I'element col-lectiu o la importancia del grup
sén més elevats, la disciplina esperada també és superior a la de les societats més individualistes. Ara bé, quan incloem en
I'analisi el grau de democracia, tornem a obtenir que les democracies sén més efectives a I’hora d'aconseguir la disminuci6 de
la mobilitat.

0, en altres paraules, malgrat que els estats amb una major capacitat per implementar politiques de manera eficag i els paisos
amb tendéncies més col-lectivistes han estat millors en el control de la mobilitat, fins i tot quan incorporem aquests factors, les
democracies ho continuen fent millor que les autocracies.

Volen dir aquests resultats que les democracies han salvat els mobles i poden descansar? Es evident que no. D’entrada, el drama
huma que estem vivint no permet aquesta complaenca. Pero, a més a més, haver-ho fet millor en termes relatius pot no ser sufi-
cient de cara al ciutada. Exercicis com el presentat en aquest article, ben divulgats, haurien d’ajudar a fer una lectura menys
maniquea de 'estat real de la democracia. Perd no ens enganyem, la ciutadania expressara el seu descontentament amb la res-
posta de les democracies basant-se en elements molt més transcendents que l'esforg, obligat i necessari, dels economistes i dels
tecnics a I'hora d'interpretar el mén de forma adequada. El que en definitiva decantara el judici de la historia és situar aquesta
crisi sanitaria en el context més ampli de la crisi politica. O el que és el mateix, intentar aclarir una mica la qliestié de si la pandé-
mia pot actuar com a revulsiu de la regeneracié democratica, o no. Aquesta senténcia es dictara d'aqui a uns anys, pero es pot
intentar una primera exploracid, exercici temptatiu que realitzem al segiient article.

Alvaro Leandro i Alex Ruiz

5. Se li afegeix a la regressi6 descrita en la nota anterior una interaccio entre Stringency;, i Eff;, una mesura de la capacitat estatal elaborada pel Banc Mundial, de
manera que la regressid final és: Mobilitat;, = a,+ a;Stringency; .+ a, [Stringency; x D] + a; Stringency;, X Eff,] + u; + u, + ;. S'obtenen coeficients significatius per a
a,iperaasiun R?de0,736.

6. L'impacte de la cultura en la relacié entre la duresa de les mesures de contencid i la reduccié de la mobilitat a cada pais s'analitza mitjangant la segiient regressié de
panel amb efectes fixos: Mobilitat;, = a,+ a;Stringency;, + a, [Stringency; , X Individualisme;] + u; + u, + ;,, on Individualisme; és una mesura de la cultura individualis-
ta/col-lectivista al pais, segons una analisi de Hofstede (2001). S'obté un coeficient significatiu per a a, i un R? de 0,779.
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Democracia i pandémia: més llum que foscor

Arribats aqui, podem considerar que dues grans conclusions han estat raonablement ben fonamentades. La primera, que la
democracia esta indubtablement en baixa forma i que és acusada de ser incapac de resoldre els problemes del present i del futur.
La segona, que, malgrat que la crisi de la COVID-19 arriba amb les democracies amb el pas canviat, I'evidencia de l'analisi empiri-
ca realitzada suggereix que la seva resposta a la pandémia no ha estat, en termes generals, pitjor que la de les autocracies. De fet,
és més aviat el contrari. L'excepcié més notoria, probablement, és la Xina, pero dir que el gegant asiatic ha desenvolupat una
bona estrategia anti-COVID no implica que les democracies ho hagin fet malament.

Ara fem un pas més, de caracter normatiu i prospectiu. Ha arribat el moment d'agafar el bou per les banyes i de tractar de respon-
dre la pregunta de si la pandémia sera un factor determinant que doni un gir de 180 graus a la tendéncia de desafeccié popular
amb les democracies o, en canvi, i molt desgraciadament, si sera una altra oportunitat perduda per recuperar la sintonia amb la
democracia. Sentint-ho molt, qui esperi respostes definitives, de blanc o negre, quedara decebut. El que si que trobara sén algu-
nes reflexions que esperem que aportin una mica de llum i que suggereixin el grau de gris que llegim en aquest tema crucial.

Canvi de preferéncies i pandémies

Una primera reflexié obligada fa referéncia a la qiiestié clau del possible canvi de preferencies que un xoc com aquesta pandémia
potinduiria la capacitat del sistema politic de donar resposta a aquestes hipotetiques noves preferéncies. La historia ens propor-
ciona algunes llicons importants. D’entrada, sembla que les grans pandémies del passat han tendit a generar respostes politiques
que suggereixen que aquest canvi de preferéncies acostuma a donar-se, efectivament, després d’aquestes crisis sanitaries.!

Una segona reflexié és que aquesta resposta politica no sempre ha estat reeixida. Atés que abunden les analogies entre la nefas-
ta década de 1930 el nostre present, és rellevant esmentar un estudi recent de Kristian Blickle, economista de la Reserva Federal,
en que constata que hi ha una correspondéncia entre les circumscripcions electorals alemanyes més afectades per la grip del
1918-1920 i les circumscripcions en qué el Partit Nazi va obtenir millors resultats en les diferents conteses electorals de I'#poca.?
L'autor defensa, de manera forca convincent, que la combinacié de les preferéncies prévies (en aquest cas, es documenta
I'antisemitisme) amb el xoc de la grip del 1918 va fer més atractives les posicions de les alternatives radicals.

Segons el nostre parer, i en termes generals, les democracies actuals sén molt més funcionals que les existents en els anys trenta
i és dubtds que, en aquesta ocasid, no es respongui millor que en el passat. Per tant, creiem que les preferencies canviaran, pero
que els decisors publics seran capacos de produir politiques adaptades a elles i, en general, millors. Aixo dependra, en no poca
mesura, del seglient element que cal considerar, que anomenen «blindatge» del regulador.

El paper critic de la tecnocracia

Entrem en una qliestié extremadament controvertida, pero inevitable, en el debat que ens ocupa, la de com blindar el regulador
de I'excessiva influéncia dels grups d'interés. La resposta és un major ancoratge en el procés de presa de decisions de grups téc-
nics (la tecnocracia) amb un grau d'independéncia suficient per limitar la pressié dels lobbies. Si algu pensa que aixo és impossi-
ble, cal recordar que hi ha un precedent molt potent d’éxit indubtable: el dels bancs centrals moderns. Certament, el «blindatge»
(la independeéncia) dels bancs centrals respon, fonamentalment, a la necessitat d‘aillar la politica monetaria de la presa de deci-
sions politiques (que, en la seva legitima pretensié de guanyar eleccions, persegueixen objectius diferents de I'estabilitat dels
preus). Un blindatge que és efectiu: els bancs centrals independents generen de forma sistematica expectatives d'inflacié més
estables i baixes que els no independents.

Doncs bé, uns organs técnics, amb igual grau d’'independeéncia, permetrien que les politiques publiques susceptibles de ser «cap-
turades» per interessos sectorials, o per un electoralisme excessiu, estiguessin més protegides. Aixi seria possible establir consen-
sos técnics raonablement compartits i que es poguessin integrar en els grans acords que acostumem a definir com a politiques
d’Estat i els efectes dels quals tendeixen a materialitzar-se en un horitzé que supera amb escreix el del cicle electoral.

En aquest ambit, de nou, tenim més esperances que temors. La capacitat que atorguem a les democracies d’'emular les millors
practiques d'altres paisos o d'altres ambits justifica, en definitiva, la nostra visié que aqui, una altra vegada, el futur esta més a
prop del blanc que del negre. Moltes democracies han tendit a establir grups técnics independents que han estat capagos de
gestionar ambits de les politiques publiques que ho requerien. |, si preocupa que els técnics tinguin una agenda propia, recor-
dem que el control politic en aquests organs independents no és menor, ja que és el que estableix els objectius (ja sigui I'estabilitat
dels preus, la competéencia o la salut publica) i en controla I'efectivitat. Pero els mitjans queden fora del dia a dia de la politica.

1. Vegeu el Dossier sobre el mon després de la COVID-19 de I'TM05/2020, en particular I'article «COVID-19 i cignes negres: llicons del passat per a un futur millor».
2.Vegeu K. S. Blickle (2020), «<Pandemics Change Cities: Municipal Spending and Voter Extremism in Germany, 1918-1933», Banc de la Reserva Federal de Nova York.
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Coneixement cientific i politica

La independéncia de la tecnocracia esta irremeiablement associada a les anomenades «politiques publiques basades en
I'evidéncia». Es a dir, la capacitat per utilitzar el millor coneixement cientifici social disponible per elaborar les politiques publiques.
Aquest és un llegat, creiem, forca solid de la crisi actual: la ciencia, en aquest cas la que ha conduit a la fita de les vacunes, s'ha vist
revalidada com un element fonamental de la societat. Perd cal anar més enlla. Es necessari que atendre els criteris técnics sigui
un element ineludible per part dels decisors publics. Queda molt cami per recérrer, com la pandémia mateixa ha posat de mani-
fest (per a una mostra rellevant, vegeu el grafic adjunt), pero les democracies haurien d'estar en millors condicions d‘afrontar-lo.

La politica eficient sera global o no sera

Un altre element clau per a la implementacié de politiques publiques eficients, i mitjangant les quals es reforci la legitimitat de la
democracia, és que siguin dissenyades en el marc geografic adequat. O, en altres paraules, si molts dels béns (i mals) publics que
la democracia persegueix sén globals, I'escala optima sera necessariament supranacional. Les politiques claus per afrontar el
canvi estructural present en relacié amb el canvi climatico amb
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de decisi C t d It 2 Noruega | | ‘16% ‘
sa de decisions. Com no pot ser de cap altra manera, ésun ¢, e 509 | | |
tema fonamental al qual s'ha dedicat, en els ultims anys, molt  paisos aixos [ 15% e
espai i esfor¢ en les pagines de I'Informe Mensual. La nostra sin- Alemanya " N Ee low |
q d q | ient: i Ia hi tori | | | it Dinamarca | | 15% ‘
t§5| podria ser la segtien :i) la his oria conclou que la polaritza- Argentina. [ |
Cio politica és present en molts canvis politics sistémics secu- Xina [ 1%
lars, i ii) els factors de fons que, en el passat, han alimentat Grecia - m—
Nova Zelanda ‘ 15%
0]

PR . . . . ‘o Nota: Percentatge dels cientifics consultats que consideren que el seu assessorament en temes de
Aix0 no implica que estiguem condemnats a repetir les crisis oy ogs ringut en compte pels poltcs,

del passat. Els factors estructurals condicionen, perod no deter-  Font: CaixaBank Research, a partir de dades de frontiers.

minen, el desti, en especial en societats que tenen la fortuna de

tenir veu i vot en el procés. Probablement, Churchill tenia raé: la democracia és el pitjor dels sistemes, amb I'excepcié de tots els
altres. En el mateix esperit, les democracies liberals actuals disten de la perfeccié, és indubtable, pero la seva qualitat i, sobretot,
el seu potencial de millora haurien de permetre que es trobin formes per recuperar I'imprescindible relat comu que tota societat
necessita per construir el seu futur.
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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

Et recomanem:;

La gran oportunitat M

verda després de la ﬁ

CoviD-19

La COVID-19 ha evidenciat

que les forces de la natura

poden ser devastadores. Ara

que ha quedat clar que no

invertiem prou en la prevenci6 d'epidemies, i
en el sistema sanitari en general, és moment
de preguntar-nos si estem fent prou en la
lluita contra el canvi climatic.

COVID-19irisc paisala
zona de l'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 conseqlient ampliaci6
del deute public, hauriem de veure un
impacte més persistent sobre el risc pais.
Pero no esta sent aixi. Per que?

La Xina, el llarg cami
cap a la primacia
economica

Gracies a un éxit rotund en
la lluita contra la COVID-19,
la Xina ha estat I'lnica gran economia que
va acabar el 2020 en positiu. 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.

Com ha afectat la
COVID-19ala
desigualtat?

Analitzem l'evoluci6 de la

desigualtat i el paper de

l'estat del benestar en temps real,

a partir de dades internes de CaixaBank

i de l'aplicacié de tecniques de big data.
Visualitza'l i descarrega-te’l a:
https://inequality-tracker.caixabankresearch.com/

Locupacié aguanta

el tipus aquesta vegada,
pero la dualitat al mercat
laboral continua fent
estralls

Per primera vegada, les caigudes del PIB
han anat acompanyades d’'un descens

de l'ocupacié molt inferior. Aquest resultat
no solament és degut a les singularitats
d’aquesta crisi, I'origen de la qual és
sanitari, sind també a una resposta molt
diferent de la politica economica.

Informe sectorial Kyt
immobiliari 15 2021

Com trampeja el mercat
immobiliari espanyol la

crisi de la COVID-19? Quines
son les seves perspectives
per al 20217 Ho analitzem
juntament amb les implicacions que

els fons de recuperacié europeus (NGEU)
poden tenir per al sector.

Segueix-nos a: @

o

L'Informe Mensual és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que conté informacions i opinions
procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i BPI no es fan
responsables en cap cas de I'is que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions sén propies de CaixaBank i BPI i poden estar subjectes a canvis sense
notificaci6 prévia. Es permet la reproduccié parcial de I'lnforme Mensual sempre que se citi la font de forma adequada i que se’n remeti una copia a

I'editor.
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