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Espanya afronta un primer
trimestre d’any encara molt
condicionat per la COVID-19

Un primer trimestre del 2021 marcat per la COVID-19. El mes
de febrer ha discorregut sense grans novetats pel que fa a les
perspectives economiques de I'economia espanyola el 2021, de
manera que continuem esperant, de mitjana, un creixement del
6%. En concret, els indicadors d'activitat més recents apunten a
un estancament o una lleugera reculada del PIB en el 1T. Aixd no
ens hauria de sorprendre si tenim en compte que la majoria de
les restriccions de mobilitat s’han mantingut sense grans canvis
des de l'inici del trimestre. La intensitat de la pandémia ha aflui-
xat al febrer —la incidéncia acumulada de 14 dies s'ha situat per
sota del nivell de risc extrem (250 casos per 100.000 habitants)
per primera vegada en dos mesos i la pressié hospitalaria conti-
nua a la baixa—, pero cal esperar que, en el conjunt del 1T, persis-
teixi un nivell de restriccions semblant al del 4T. En aquest sentit,
el nostre escenari contempla un 1T amb l'economia frenada per
les restriccions i una recuperacié a partir de la primavera amb la
vacunacioé dels col-lectius de major risc. De fet, convé recordar
que la poblacié més gran de 60 anys representa el gros de les
hospitalitzacions i dels ingressos a les UCI (gairebé el 70%) i de
les morts (més del 90%), amb només el 20% de les infeccions.
Aixo fa que la vacunacié d’aquests grups d'edat sigui clau per
poder relaxar amb posterioritat les restriccions d’'una manera
molt més generalitzada. Un signe encoratjador és que el ritme
de vacunacié s’ha comencat a accelerar arran del volum creixent
d’enviaments de vacunes de Pfizer i d’AstraZeneca a Espanya.

Les dades mostren una activitat que resisteix, pero que no
millora. Les dades més recents del 1T mostren un ritme d’acti-
vitat semblant al del 4T. Aixi, Iindicador CaixaBank de consum
—que mesura la despesa amb targetes emeses per CaixaBank, la
despesa de no clients als TPV CaixaBank i els reintegraments en
caixers CaixaBank- mostra un descens de I'11% interanual al
febrer, una dada una mica pitjor que la del gener (el -8%) i que
iguala la del novembre passat (també el —11%). Les dades de
mobilitat en centres laborals van continuar en nivells inferiors
al 4T 2020, malgrat una certa millora en aquest mes. Finalment,
el PMI de serveis va continuar, al febrer, en nivells contractius
(43,1 punts), mentre que el PMI de manufactures va tornar a la
zona expansiva (52,9 punts al febrer i 49,3 al gener), amb el
registre més alt des del juliol del 2020. Aixi les coses, en con-
junt, aquestes dades indiquen que l'economia espanyola conti-
nua frenada enel 1T.

Reculada al mercat laboral al febrer. Després de diversos me-
sos en que el mercat laboral va mostrar una resiliencia més gran
del que s'esperava, al febrer, la feblesa del sector serveis va
pesar més: en termes desestacionalitzats, I'afiliacié va baixar
(-30.000 al conjunt de I'economia i —49.000 al sector serveis) i
I'atur registrat va augmentar (+20.000) i va superar els 4 milions
de persones. Aixi mateix, el nombre d'empleats en ERTO va ser
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Espanya: mobilitat de la poblacio en centres
laborals
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dia de la setmana entre el 3 de gener i el 6 de febrer del 2020.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Google Mobility Report.
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revisat a l'alca fins als 928.000 al final de gener (revisié de
+189.000) i es va situar al voltant dels 900.000 al final de febrer,
mentre que els afiliats que no estan en ERTO van recular el 6,8%
interanual al febrer (un empitjorament en relacié amb el -6,0%
experimentat al gener). De cara als propers mesos, preveiem
que el mercat laboral continuara molt afectat per la pandémia i
amb un funcionament desigual entre sectors, amb millores gra-
duals als sectors menys afectats per les restriccions a l'activitat
(com la industria i la construccié) i amb un funcionament més
modest als més afectats (com I'hoteleria i el comerc).

La inflacié frena després de la pujada del gener. Al gener, es va
produir un repunt molt important de la inflacié, que va escalar
del -0,5% del desembre de I'any passat fins al 0,5% per I'embran-
zida de l'electricitat. Aquesta embranzida es va desfer al febrer, i
la inflacié va baixar fins al 0%, tot i que la caiguda va anar més
enlla dels components energétics, ja que l'indicador subjacent
(que exclou I'energia i els aliments no elaborats) va baixar 3 déci-
mes, fins al 0,3%. De cara a la resta de I'any, és probable que la
inflaci6 es mostri volatil a mesura que es desfacin diferents efec-
tes de base relacionats amb la pandémia. Un dels més destacats
sera el dels baixos preus del petroli, que, al comencament del
2021, han tornat a nivells prepandémia, perd que, a la primave-
ra del 2020, van arribar a caure per sota dels 30 dolars.

Caiguda del saldo corrent el 2020, tot i el manteniment del
superavit exterior. En concret, el saldo per compte corrent es
va situar en el +0,7% del PIB (8.000 milions d'euros), en relacié
amb el +2,1% del 2019 (26.600 milions d’euros). De fet, el défi-
cit comercial de béns va millorar al llarg de I'any, tot i que aixo
va ser degut, en bona part, a l'enfonsament de les importacions
arran dels efectes de la pandémia. En canvi, el superavit a la
balanca de serveis es va deteriorar de forma considerable arran
de I'enorme reculada del sector turistic, el saldo exterior del
qual va caure una mica més del 80% l'any passat. Per a més
detalls, vegeu el Focus «COVID-19 i comerg exterior: un impacte
asimetric», en aquest mateix Informe Mensual.

El deute public va tancar el 2020 en el 117% del PIB, i el défi-
cit es reduira, pero continuara en cotes elevades el 2021. El
deute es va situar en 1,3 bilions d’euros, xifra que representa un
augment d'una mica més de 122.000 milions. En termes de PIB,
el deute va assolir el 117,1%, és a dir, 21,6 p. p. en relacié amb
el tancament del 2019. Es tracta d'un augment molt important,
toti que logic en el context de pandémia. Aquesta dada final es
va situar una mica per sota de les previsions del Govern (el
118,8% del PIB), gracies a un creixement economic superior a
I'esperat durant la segona meitat de I'any passat. Per la seva
banda, esperem que el déficit public s’hagi situat I'any passat al
voltant de I'11% del PIB (coneixerem la dada definitiva al final
de marg), un percentatge molt elevat, perd una mica millor del
que s'esperava, gracies a una recuperacié dels ingressos tribu-
taris més vigorosa del que es preveia durant la segona meitat
del 2020. De cara al 2021, la recuperacié econdmica proveira un
cert bal6 d'oxigen als comptes publics, malgrat que s'espera
que la despesa publica total es mantingui en nivells similars als
del 2020, de manera que el déficit continuara sent notable.
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