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EDITORIAL IM

Estrategies de sortida

Com s’ha posat de manifest en les Ultimes setmanes, hi ha poques coses més importants que comptar amb una
estratégia de sortida adequada quan es dona per finalitzada una missié. També en economia, on es comenca a
questionar la idoneitat de mantenir per temps indefinit el programa de politica economica que, de manera encer-
tada, s'ha estat utilitzant des de fa un any i mig per combatre la crisi pandémica. Els avancos en els ritmes de
vacunacié i la recuperacié de la mobilitat situen el cicle economic en una posicié ben diferent a la de 12 mesos
enrere, i, en aquest canvi de trajectoria, apareixen colls d'ampolla al llarg de la cadena de formacié de preus
(transport, logistica, etc.) que afecten el comportament de la inflacié. Un termometre que, malgrat que, en cir-
cumstancies tan especials com les actuals, no reflecteixi amb exactitud la temperatura de I'economia (fins i tot
utilitzant les lectures subjacents), si que mostra que la balanca de riscos comenca a canviar.

Ara com ara, el consens d'analistes continua defensant que una bona part del repunt de preus s'explica per factors
transitoris (efectes de base i desequilibris temporals entre la demanda i I'oferta) i que, per tant, els sorprenents
ritmes interanuals als quals creix el cost de la cistella de consum als EUA (el 5,4%) i a Europa (el 3%) s’haurien d’anar
diluint en els propers mesos, a mesura que l'oferta es vagi ajustant al fort augment de la demanda, tant de béns
com de serveis. Quelcom molt important per al futur de la recuperacié, perqué ja afloren els efectes negatius en
els marges empresarials i en la capacitat de compra de les families (en especial, als paisos emergents). Si les puja-
des de preus senquisten al llarg de la cadena productiva i els costos laborals unitaris comencen a pujar, es posaria
en risc el bon comportament que ha mostrat la demanda externa en paisos com Espanya en els ultims anys.

Que han de fer els bancs centrals en aquestes circumstancies? D’una banda, no precipitar-se, pero, alhora, han
d’anar adaptant el full de ruta als canvis que es comencen a detectar en la conjuntura econodmica. Si la nova sen-
da esta ben dissenyada i si, sobretot, es comunica de manera correcta, la normalitzacié6 monetaria no té per que
traduir-se en un enduriment fort de les condicions financeres. Quelcom que, ara com ara, esta aconseguint la Fed,
primer banc central, entre els grans paisos desenvolupats, obligat a moure fitxa. Lanunci de Powell en la reunié
de Jackson Hole que, probablement, s'iniciara el tapering (reduccié del volum de compres de deute) cap al final
d’enguany ha estat ben rebut pels mercats, perque, al mateix temps, el maxim responsable de la Fed va anticipar
que les pujades de tipus d'interes es deixaran per a més endavant. Al contrari del que va succeir quan Bernanke
ho va comunicar el 2013 i va provocar una tempesta als mercats financers.

En el cas d’Europa, les urgéncies son menors, malgrat que la inflacié s'ha situat durant I'estiu en maxims no vistos
des del 2011 i I'activitat ha mantingut un to positiu, atesos els senyals provinents de les enquestes i dels indica-
dors d'alta freqiiéncia. Es probable que, davant laincomoditat que comenca a manifestar una part del Consell del
BCE, a curt termini, només sigui necessari un lleuger retoc a la baixa en els nivells de compra del programa creat
per combatre la pandémia (PEPP) en I'Gltim trimestre de I'any. Mentrestant, anira aterrant la nova estrategia,
comunicada pel BCE al juliol, que segueix la filosofia apuntada per la Fed fa 12 mesos, a la cerca d'una major fle-
xibilitat per encaixar el doble objectiu d'inflacié i d’estabilitat financera a la nova realitat economica. Aquesta
actualitzacié augmenta la simetria de l'objectiu per tenir més capacitat de respondre al risc de deflaci, incorpora
a la caixa d'eines quotidiana els instruments extraordinaris utilitzats en els Gltims anys i preveu ampliar la compo-
sici6 de la cistella de preus, amb I'habitatge en propietat (ara només s'inclouen els lloguers). De moment, la part
que encara necessita una mica més de rodatge és I'ajust de l'orientacio6 futura de la politica monetaria (forward
guidance), que ha de facilitar la formacié de les expectatives de tipus d'interés als mercats. Ara com ara, el missat-
ge és que l'autoritat monetaria europea necessitara senyals més ferms d’una aproximacié a l'objectiu de les pre-
visions d'inflacié a mitja termini (incloses les lectures tendencials de preus) abans de senyalitzar una retirada dels
estimuls. Aixod s’ha traduit en un lleuger retard del moment en que els inversors esperen una pujada de tipus a la
zona de l'euro. Més simetria, més flexibilitat o la pérdua d'importancia de les variables monetaries en I'analisi
reflecteixen que el BCE vol anar deixant enrere la petjada del Bundesbank, la qual cosa, sens dubte, facilitara la
complexa estratégia de sortida que hauran d’abordar els bancs centrals en els proxims anys.

José Ramdn Diez Guijarro
Setembre 2021
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JULIOL 2021

6 Llran va informar I’Agéncia de I'Energia Atomica de la

decisié d'enriquir urani, i diferents paisos no van trigar
a condemnar-la.

15 Lavariant Delta de la COVID-19 s'expandeix rapidament
per tot el mén.

23 Se celebren els Jocs Olimpics de Toquio 2020 sense pu-
blic a les grades.

30 Primera condemna a Hong Kong sota la controvertida
llei de seguretat nacional.

10 Nova crisi entre Israel i Hamas amb atacs a Israel i a la
Franja de Gaza durant dues setmanes. L'alto el foc es
va establir al final del mes.

19 La UE obre les fronteres als turistes vacunats amb la
pauta completa.

20 Cimera Mundial de la Salut organitzada pel G-20 i per
la UE en que es dona suport a una major produccié i a
la distribucié de vacunes als paisos pobres.

Agenda

2 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(agost).
3 Espanya: ratings Moody's i DBRS.
9 Portugal: comerg internacional (juliol).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
10 Portugal: rating S&P.
16 Espanya: enquesta trimestral de cost laboral (2T).
17 Espanya: rating S&P.
Portugal: rating Moody’s.
21-22 Comite de Mercat Obert de la Fed.
22 Espanya: crédits, diposits i morositat (juliol i 2T).
Portugal: preus de I'habitatge (2T).
23 Espanya: desglossament del PIB (2T).
Espanya: balanca de pagaments i PIIN (2T).
Portugal: desglossament del PIB (2T).
29 Espanya: avang de I'lPC (setembre).
Portugal: indicador de confianga d’empreses i consumidors
(setembre).
30 Espanya: taxa d’estalvi de les llars (2T).
Portugal: NPL (2T).
Portugal: activitat turistica preliminar (agost).

AGOST 2021

1 Saccelera laretirada de I'Afganistan dels EUA i dels aliats
europeus, i els talibans recuperen el poder.

9 LInforme sobre el Canvi Climatic de 'ONU parla de la res-
ponsabilitat de I'home en l'escalfament global i adver-
teix dels canvis irreversibles durant segles.

17 LaComissié Europea va desemborsar els primers 9.000
milions d'euros dels fons NGEU a Espanya.

JUNY 2021

11 Cimera del G7 en qué es va acordar un impost minim
global a les multinacionals.

15 Primera emissié lligada al Next Generation EU, en que
es van captar 20.000 milions d'euros.
Treva de cinc anys entre la UE i els EUA en el litigi co-
mercial entre Airbus i Boeing.

16 La Comissié Europea avala el Pla de Recuperaci6 i Re-
siliencia espanyol.

1 L'OPEP i els seus aliats aproven un augment gradual de
la produccié de petroli per al maig, juny i juliol del 2021.
27 El Parlament europeu dona I'aprovacié definitiva a
I'acord per a la nova relacié entre la UE i el Regne Unit,
que ja havia entrat en vigor al gener.
30 Espanya presenta el Pla de Recuperacié davant la Co-
missi6 Europea per accedir als fons de I'NGEU.

OCTUBRE 2021

4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat

(setembre).

11 Portugal: xifra de negocis als serveis (agost).
Espanya: comptes financers (2T).

14-15 Consell Europeu.

22 Espanya: crédits, diposits i morositat (agost).

28 Espanya: enquesta de poblacié activa (3T).
Espanya: avanc de I'lPC (octubre).
Portugal: indicador de confianca d’'empreses i consumidors
(octubre).
Consell de Govern del Banc Central Europeu.
EUA: PIB (3T).

29 Espanya: avang del PIB (3T).
Portugal: avanc del PIB (3T).
Portugal: produccié industrial (setembre).
Portugal: activitat turistica preliminar (setembre).
Zona de I'euro: PIB (3T).
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LES CLAUS DEL MES

COVID-19: ultima temporada?

La primera temporada de la série COVID-19 ens va agafar
per sorpresa i totalment desprevinguts. Va ser curta, ja que
amb prou feines va durar uns mesos als principals paisos
desenvolupats, pero I'experiencia va ser terrible. La segona
temporada no va ser tan intensa, perd va ser més llarga, i
aixo va fer que també acabés sent molt dura. Lefecte sor-
presa es va esvair, i, sent imaginatius, vam poder recuperar
una part de la nostra antiga vida, perd continuavem sense
eines per enfrontar-nos al virus. En el tercer lliurament de la
serie, en que estem plenament immersos, ja disposem
d’instruments efectius per lluitar contra el virus. Estem
recuperant rapidament una gran part de la vida que ddiem
fa un any i mig, i aix0 té el seu reflex en l'activitat social, i
també en I'economica.

Les dades macroeconomiques que hem conegut durant
I'estiu aixi ho reflecteixen. En general, han estat positives i
corroboren que, a nivell global, I'activitat es recupera rapi-
dament. Als EUA, tal com s'esperava, el PIB ja se situa per
damunt dels nivells pre-COVID, el qual va créixer un 1,6%
intertrimestral en el 2T, i les Gltimes dades mostren que
I'economia es manté dinamica en el 3T, malgrat el desgast
que comporta el repunt de casos de COVID-19. En aquest
sentit, preocupa que el ritme de vacunaci6 de la poblacié
s’hagi alentit en els ultims mesos. El percentatge de pobla-
cié immunitzada se situa en el 52%, lluny del 60% d’Alema-
nya i de Franca o del 71% d’Espanya.

La dinamica de l'economia xinesa també és positiva. El PIB
va créixer un 1,3% intertrimestral en el 2T, una mica per
damunt del que s'esperava. Els ultims indicadors s’han
desaccelerat lleugerament, pero aixo és coherent amb una
economia que ja es troba en una fase més madura de la
recuperacio i que va reduint els estimuls. Podem descartar
lectures alarmistes que interpreten les Ultimes dades com
un canvi de tendéncia.

La sorpresa més destacada de l'estiu s’ha situat al Vell Con-
tinent. EI PIB de la zona de 'euro va superar totes les previ-
sions: va avancar un extraordinari 2,0% en el 2T i ja <només»
se situa un 3,0% per sota dels nivells previs a la pandémia.
La reactivacié econdmica va ser generalitzada als princi-
pals paisos, gracies al relaxament de les restriccions a la
mobilitatia l'activitat i a la rapida vacunacié de la poblacié.
A més amés, les dades de més alta freqliencia apunten que
aquest dinamisme es manté en el 3T.

L'economia espanyola ha destacat de forma especialment
positiva. El PIB va avancar un 2,8% intertrimestral en el 2T, i
elsindicadors més recents anticipen que, en el 3T, el creixe-
ment es mantindra al voltant del 3,0%. Per explicar aquests
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resultats és clau la reactivacié del turisme, que, malgrat
que encara es manté lluny dels nivells previs a la pandémia,
esta experimentant una rapida recuperacié i, en el 4T,
podria assolir un nivell d’activitat equivalent al 75% del
nivell prepandémia (en el 4T 2020, aquest era del 25%).
Perd I'ambit que reflecteix millor que la recuperacio és
rapida i vigorosa és el mercat laboral: el nombre d'afiliats
que no es troba en ERTO ja només és un 1,4% inferior al
nivell pre-COVID.

Si no es produeixen noves mutacions del virus que reduei-
xin l'efectivitat de les vacunes, un risc que ens acompanya-
ra durant temps, la reactivacié economica global es conso-
lidara en el propers trimestres i és probable que tanquem
el 2021 i el 2022 amb taxes de creixement elevades. Que
siguin més o menys elevades acabara depenent, sobretot,
de dos factors. D’'una banda, de la falta de subministra-
ments en diversos sectors clau. Si aixd persisteix més del
contemplat, a més de frenar la recuperacio, fara que la
inflacié es mantingui en cotes elevades durant més temps,
i els principals bancs centrals es podrien veure obligats a
avancar el procés de normalitzacié monetaria. Ara com ara,
tot fa pensar que tant la Fed com el BCE comencaran a
reduir el volum de compres netes d’actius durant I'Gltim
trimestre d'enguany, perd continuem esperant que les con-
dicions financeres continuin sent molt acomodaticies
durant un periode llarg de temps.

El segon element que caldra seguir de prop en els propers
trimestres és la inversio. A diferéncia del cicle expansiu
anterior, en qué va presentar una evolucié molt pobra, I'es-
cenari macroeconomic amb que treballem les principals
cases d’analisis contempla un ritme d’avang vigoros de la
inversio, que s’hauria de veure esperonada pels plans d'es-
timul fiscal, per les exigéncies derivades de la lluita contra
el canvi climatic i per I'acceleracié de la digitalitzaci6 des-
prés de la pandémia. Si es confirma aquesta dinamica de la
inversio, a més d'impulsar la recuperacié a curt termini, fara
que el creixement a mitja i a llarg termini sigui més sosteni-
ble. Confiem que les hipotesis de treball sobre les quals se
sustenta I'escenari macroeconomic es confirmin i que
aquesta sigui la tercera i Ultima temporada de la serie
CovID-19.

Oriol Aspachs
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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/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
0,66
0,59

42,3
36,4

Mitjana
2008-2017

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

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

2,06
2,59
3,60
178

4,02
4,67
535
353

1,29
083
0,64

82,5
63,2

SETEMBRE 2021

2018

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

-0,40

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

-0,60
0,25

1,14
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
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

-0,57
-0,41
0,05
62

1,22
0,90
0,74

50,2
413

2021

0,25
0,20
035
0,25
2,00

-0,50

0,00
-0,48
-0,50
-0,52
-0,49
-0,46

-0,65
-0,25

-0,30
-0,16
0,35
60

-045
-0,25
0,35
60

087
0,75

68,0
58,1

IM

2022

0,25
040
0,70
0,50
2,10

-0,50

0,00
-0,48
-047
-0,46
-0,40
-0,34

-045
0,00

-0,04
0,14
0,60

60

-0,06
0,20
0,65

65

0,85
0,71

63,0
52,9



PREVISIONS

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

Economia internacional

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

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

Previsions
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Mitjana
2000-2007

4,5
2,7
2,7
2,2
1.6
2,2
1,5
1,5
3,7
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
6.8
16
2,1
09
5,1
34

3,7
1,5
1,7
14
1.3
1,2
1,5
1.2
14
03
24
56
2,6
8,0
6,1
42
8,7
84
20
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2018

3,6
2,3
29
19
13
1,8
038
29
24
06
1.3
45
6.7
73
1.8
2,2
25
28
54

3,6
2,0
24
1.8
19
21

49
29
16,2
1.2

2019

2,8
1,6
23

06
1.8
03
2,5
2,0
00
14
3,6
6,0
48
14
-0,2
1.3
09
4.8

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

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

2020

07

6.6
32
34
49
14,6
3,7

2021

59
54
6.5
4,7
33
55
46
4,0
6.3
2,3
7,0
6,3
83
92
4,0
48
30
43
45

4,0
2,5
4
2,0
2,6
2,0
1.6
09
24
0,0
1.9
51

51
55
4,2
35
14,2
41

IM

2022

4,6
4,2
43
49
4,5
43
4,6
51
6,0
2,2
6,0
49
56
7,3
25
2,7
2,2
34
48

33
1,7
2,3
1,5
1,7
15
14
1.3
1,7
06
1.6
45
1.5
55
38
34
4,0
8,0
3,0



PREVISIONS

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

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

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

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

Previsions
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Els mercats financers salven l'estiu
sense sobresalts

Els inversors busquen orientacié en els bancs centrals. Gra-
cies a una reactivacié economica més generalitzada i sostingu-
da, l'estiu ha transcorregut amb una placidesa raonable als mer-
cats financers. El verd es va imposar als parquets borsaris, els
tipus d'interés i les primes de risc es van mantenir en nivells
acomodaticis i, en general, va haver-hi poca volatilitat. Aquesta
placidesa es va sustentar en una millora dels indicadors i de les
perspectives econdmiques, que, arran del rapid progrés en la
vacunacio, sén més resilients davant la pandémia. Al seu torn,
aquestes dinamiques positives han establert les bases perqué
la Reserva Federal dels EUA (Fed) es prepari per retirar els esti-
muls monetaris. | és aqui on se centren totes les mirades des-
prés de les vacances. Encara no es coneixen els detalls del com i
del quan, pero, davant la perspectiva que la Fed mogui fitxa
abans d’acabar I'any, els mercats financers internacionals ja
s’han comencat a ajustar al llarg de l'estiu. En general, I'ajust va
ser ordenat, perqué la Fed ha promés que sera previsible i reti-
rara l'estimul de manera gradual. Aixi i tot, les divises emergents
no van poder evitar patir una certa feblesa enfront del dolar,
mentre que els seus mercats borsaris van patir turbuléncies
més intenses, en especial a Asia, on es van veure llastats per
I'enduriment regulador de la Xina sobre el sector tecnologic.

Les borses, entre la reactivacié economica i la retirada dels
estimuls. Els guanys es van imposar als parquets borsaris de les
principals economies avancades al juliol i a I'agost, i, amb algu-
na excepcio, els indexs de referéncia ja cotitzen comodament
per damunt dels nivells prepandémia. Aquests guanys s’han
basat en la reactivacié economica i en la millora dels resultats
empresarials: més del 80% i del 60% de les empreses de I'S&P
500 i de I'Stoxx Europe 600, respectivament, van obtenir millors
resultats del que havien previst els analistes en el 2T 2021, i, de
cara als seglients trimestres, les expectatives de beneficis con-
tinuen millorant. Tot plegat es produeix encara en un entorn de
condicions financeres acomodaticies, pero cal destacar que,
més enlla d'alguna sessié puntual amb més volatilitat, els sen-
yals d'enduriment monetari no van pesar sobre les cotitzacions
borsaries a l'estiu, sin6 que els guanys van ser generalitzats en
tots els sectors.

La inflacio, un risc que no va pertorbar els inversors a l'estiu.
Quan lainflacié nord-americana va comencar a rebotar a la pri-
mavera, els tipus d'interés es van tensionar de manera significa-
tiva (entre el febrer i I'abril, la rendibilitat del treasury a 10 anys
va repuntar més de 60 p. b.), la qual cosa reflecteix el risc que
representa per a la placidesa dels mercats. No obstant aixo, de
llavors enca, els anims es van apaivagar, i, segons les ultimes
cotitzacions, sembla que els inversors comparteixen la visié
dels bancs centrals i dels analistes segons la qual les pressions
de preus seran transitories. Per exemple, al final d'agost, els
swaps d'inflacié apuntaven a majors pressions a curt termini
(prop del 3% a un i a dos anys vista), mentre que, a llarg termini,
les expectatives s’han anat suavitzant cap al 2%. La historia és
diferent a Europa, on les expectatives d'inflacié no recullen ris-
cos de sobreescalfament, siné que fa anys que es mantenen per
sota de l'objectiu del BCE. No obstant aixo, en els ultims mesos,
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s’han recuperat una mica arran de la reactivacié economica i
dels missatges del BCE, en qué el banc central es mostrava més
tolerant amb la inflacid.

EI BCE revisa la seva estrategia i allunya les pujades de tipus. Al
juliol, va culminar la revisi6 estratégica iniciada al gener del 2020,
i, malgrat que les novetats van ser més substancials que en la
revisié anterior del 2003, s6n més una evolucié que una revolu-
cié en l'estrategia del BCE. En primer lloc, el BCE va fixar l'objectiu
d'inflacié en un simple 2%, una férmula més senzilla i simétrica
que l'anterior «per sota pero prop del 2%». En segon lloc, el BCE
va confirmar que les mesures no convencionals (com les com-
pres d'actius) continuaran formant part de la seva caixa d'eines i
va assenyalar que, si un dia es troba en una conjuntura que exi-
geixi mesures d'estimul agressives, esta disposat a adoptar-lesi a
tolerar que provoquin repunts d'inflacié per damunt del 2%,
sempre que siguin moderats i temporals. A més a més, el BCE va
anunciar el desig d'incorporar consideracions climatiques a la
presa de decisions (com els testos d'estres, I'avaluacié del
col-lateral o les compres d'actius). Per aquest motiu, ha preparat
un full de ruta fins a I'any 2024. No obstant aixo, la revisié estraté-
gica ja va tenir consequiéncies materials al juliol. | és que, amb la
nova estrategia, el BCE va endurir les condicions per realitzar un
augment de tipus: (i) les previsions d'inflacié s’han de situar en el
2% a mitja i a llarg termini i (ii) la recuperacié de la inflacié cap al
2% s’ha de veure corroborada en les dades mateixes i en els indi-
cadors de la inflaci6 subjacent. Aquest canvi reforca I'expectativa
d’un llarg periode de tipus d'interés baixos a Europa, i aixi ho
van recollir els tipus de mercat, molt continguts al llarg de l'estiu.

La Fed prepara la reduccio de les compres d’actius. Després de
comprar elevats volums de bons sobirans i d'MBS des de l'esclat
de la pandémia, la millora de les perspectives economiques i les
fortes dades d'inflacié i del mercat laboral als EUA han fet que,
en els ultims mesos, es comenci a preparar la retirada dels esti-
muls. Al juliol, el banc central va debatre per primera vegada
I'estrategia per reduir les compres netes d’actius (I'anomenat
tapering), i, tot i que no es va prendre cap decisi6, la majoria dels
membres de la Fed van considerar adequat comencar-lo el
2021. A més a més, al llarg de l'estiu, diferents presidents regio-
nals, com Robert Kaplan (Fed de Dallas) o James Bullard (Fed de
St. Louis), van declarar publicament el seu desig d’anunciar aviat
la reduccié de les compres d'actius. En aquest context, al final
d’agost, I'atencié es va centrar en les paraules del president de la
Fed en I'habitual simposi de Jackson Hole, on Jerome Powell va
reforcar la intencié d’anunciar el tapering abans d’acabar I'any,
pero va refredar les expectatives que la decisié sigui imminent
(és adir, enlareunié del setembre), de manera que va trobar un
equilibri entre la solidesa de les dades economiques i I'ombra
amb que la pandémia amenaca I'economia.

Les divises emergents cedeixen terreny al dolar. La retirada
de 'estimul monetari als EUA acostuma a desviar algunes mira-
des cap a les economies emergents, i, en el transcurs de l'estiu,
les seves divises no van poder evitar una certa depreciacié
enfront del dolar. Aixi i tot, molts emergents van entrar en la
crisi de la COVID-19 amb quadres macroeconomics més equili-
brats que en el passat, i, a més a més, diferents bancs centrals
han comencat a construir un matalas apujant els tipus d'interés
(principalment, a I'Europa emergent, amb Hongria, la Republi-
ca Txeca i Russia, i a I'América Llatina, amb el Brasil i Méxic).

CaixaBank Research

IM

Expectatives sobre els tipus d’interés de referéncia
de la Fed i del BCE *

(%)

20

Agost 2021
N _/
00 T L L L L L L L L L
05 Agost 2021

09/21 02/22 07/22 12/22 05/23 10/23 03/24 08/24 01/25 06/25 11/25
— EUA

Zonade l'euro

Nota: * Forwards sobre 'EFFR i el tipus OIS de la zona de l'euro derivats amb el model d'NSS a partir
de corbes d'interés de mercat.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Tipus d’interés del deute sobira a 10 anys
(%)

25

20 —

o o OO 00 0000000 OO
T o N AN N AN N NN NN N NI YN I N I Yo
N N S S SN S S XS S S FCTS S > S " """ >"">"“"">""">">""-">">">=T>
AO — N =N LV OMNN0NOS — N — N S 1»n O N~ o
S - - -~ 000000 OO ———000 00 OO0 D
EUA e Alemanya Espanya
Portugal Italia e Franca

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

Principals divises enfront del dolar nord-america
Variacié (%)

Liraturca
Rupia india

len

luan divisa s'afebleix enfront del dolar

o
Ruble rus <

Euro
Lliura esterlina

Peso mexica

Franc sufs

Real brasiler

Juliol-agost [l Des de l'inici d’enguany

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

SETEMBRE 2021 8



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

IM

Provocara la inflacio noves turbulencies als mercats financers?

Un dels principals temes de discussio en aquesta fase de
recuperacié economica és, sens dubte, la inflacié. El 2021,
ha assolit cotes no registrades des del 2008 als EUA i és
probable que, a la zona de l'euro, se situi en nivells no vis-
tos des del 2012, la qual cosa ha alimentat els riscos de
pressions inflacionistes. De fet, les dades més recents d'in-
flacié han sorpres notablement a l'alca, en especial als EUA.
En aquest context, ens preguntem fins a quin punt aques-
tes sorpreses han tingut un impacte significatiu sobre els
mercats financers.

La relacié historica entre les sorpreses d’inflacio
i els mercats financers

Historicament, les sorpreses d'inflacié estan relacionades
amb moviments significatius als mercats financers. El
principal canal a través del qual aixo succeeix sén les
expectatives d'inflacié. Una manera d'il-lustrar aquesta re-
lacié és observant que succeeix amb els swaps d’inflacié
els dies en qué es publica la dada d'inflacié als EUA i a Ale-
manya.' Al segon grafic podem observar la sensibilitat
d’'aquest producte financer a la diferéncia entre la dada
publicada i la que esperava el consens, en aquest cas
Bloomberg, i veiem que la relacié és positiva al llarg del
periode analitzat. En el cas del swap nord-america, per
exemple, un coeficient de 20 indica que una sorpresa en la
taxa d'inflacié d'1 p. p. tendeix a incrementar el swap d'in-
flacié a 2 anys (que es pot entendre com la inflacié mitjana
esperada en els dos propers anys) en 20 p. b.

Altres actius financers sensibles a les sorpreses d'inflacié
son els bons sobirans, perqué esperariem que les seves
rendibilitats augmentessin amb sorpreses a I'al¢a de la in-
flacié, en anticipar una resposta més agressiva de la politi-
ca monetaria o perqué passen a reflectir una inflacié
esperada més alta. No obstant aixo, si fem un exercici simi-
lar a I'anterior, pero aquesta vegada utilitzant els tipus
d'interes del deute sobira a 10 anys d’Alemanya i dels EUA,
observem que, al llarg del periode analitzat, la relacié no
és tan solida com en el cas dels swaps. Aixi i tot, en els
ultims anys, la sensibilitat ha estat positiva.

Finalment, el nostre exercici no troba una relacié significa-
tiva entre les sorpreses d'inflacid i els indexs borsaris DAX
alemany i S&P 500 (si més no en el dia de la seva publica-
cio). Aquest resultat podria ser degut al fet que les sorpre-
ses a l'alca o a la baixa de la inflaci6é poden afectar positi-
vament o negativament la borsa en funcié de la situacié

1. Utilitzarem els swaps vinculats a la inflacié a 2 anys. Per als swaps de la
inflaci6 de 5 anys d'aqui a 5 anys, els resultats sén molt similars. La dada
preliminar de la inflacié d’Alemanya es publica algun dia abans que la de
la zona de l'euro i anticipa els moviments que s'observen als mercats fi-
nancers europeus.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

econdmica del moment.? Per exemple, una sorpresa a
I'alca de la inflacié en un context de recuperacié economi-
ca podria ser interpretada pels mercats com a positiva en
representar un major dinamisme de l'activitat economica,
que, al seu torn, pot repercutir en dividends més alts per a
les empreses. No obstant aixo, en un moment del cicle
més prosper, podria generar temors de sobreescalfament,
la qual cosa faria menys atractiva la inversié en renda
variable.?

2. Vegeu Knif, J. et al. (2008), «Stock market reaction to good and bad
inflation news», Journal of Financial Research, 31(2), 141-166.

3. Vegeu «La possible pujada de les rendibilitats a llarg termini és un risc
per a la renda variable?», a I'lM07/2021.
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Com ha estat aquesta relacio el 2021?

Enguany, si observem les fluctuacions financeres que s’han
produit en els dies de publicacié de les dades d'inflacié
d’Europai dels EUA, amb notables sorpreses a l'alca, veiem
que han estat relativament moderades. A aixo ha contri-
buit la comunicacié dels principals bancs centrals, el BCE i
la Reserva Federal dels EUA.

En el cas de la zona de l'euro, va quedar clar, ja des del mes
de gener, que la inflacio se situaria en cotes elevades per
motius temporals (efectes de base, en especial del com-
ponent energeétic, i colls d'ampolla en 'oferta), i el BCE ja
va advertir que no alteraria per aquest motiu el rumb de la
politica monetaria.

Als EUA, per la seva banda, la historia té alguns matisos.
Malgrat que s'esperava que, el 2021, la inflacié fos més ele-
vada que a la zona de I'euro, els nivells que estan assolint
tant la inflacié general com la subjacent (per damunt del
5% i del 4%, respectivament) han avivat els temors a un
sobreescalfament de I'economia, en especial perque el
nivell d’activitat ja ha superat el previ a la pandémia. En
alguns trams de I'any, els actius financers van comencar a
recollir aquest escenari (per exemple, entre el gener i el
marg, el tipus d’interés del deute sobira a 10 anys va
repuntar en més de 80 p. b. i va assolir I'1,75%). No obstant
aixo, aquesta sensibilitat dels mercats al risc de sobrees-
calfament es va anar moderant al llarg del 2T, i, en l'ac-
tualitat, les cotitzacions apunten a un escenari en qué el
repunt de la inflacié acaba sent transitori. Aixi, els inver-
sors han anat canviant la resposta a les sorpreses d'inflaci6
al llarg de I'any. Mentre que els mercats es van mostrar
sensibles a les primeres dades que reflectien un rebot de
la inflacio, en els mesos seglients, aquesta sensibilitat es
va anar moderant i els inversors van convergir cap a la
visié de la Fed, que entén el repunt dels preus com a tran-
sitori. L'dltim grafic il-lustra aquest canvi, perqué veiem la
variacié diaria del tipus d'interés del treasury a 10 anys
durant les tres publicacions de la dada d'inflacié del 2T, en
que la sorpresa a l'alca de la inflacio va ser de 0,6, de 0,3 i de
0,5 p. p., respectivament. Com es pot observar, a I'hora de
la publicacié de la dada d’inflacié, el tipus d’interes va
flexionar a l'alca, tal com era d’esperar. No obstant aixo,
mentre que, al maig, la sorpresa va propiciar un repunt
dels tipus d'interes, que va guanyar intensitat al llarg de la
sessio, durant els mesos de juny i de juliol, el moviment
inicial es va desfer amb rapidesa.

Des de l'inici d'enguany, la inflacié als EUA i a la zona de
I'euro s'ha situat en nivells inusualment elevats. No obs-
tant aixo, hem vist que la sensibilitat dels actius financers
a aquestes sorpreses d'inflacié no ha estat excepcional, en
especial quan es va imposar entre els inversors la idea que
el repunt dels preus és degut, en gran part, a elements
transitoris. En els propers trimestres, veurem si, efectiva-
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EUA i Alemanya: sensibilitat del tipus d’interées
del deute sobira a 10 anys a les sorpreses
d’inflacio

Coeficient de sensibilitat

25
20 A
15 —H
10 MW
5
0
-5 1A
-10 /%
=15
-20
06/08 04/10 02/12 12/13 10/15 08/17 06/19 04/21
EUA e Alemanya

Nota: Estimem I'equacic Ai, = B (11, — nf) + &, on Qi és la variacid diaria del tipus d'interés
del deute sobira a 10 anys dels EUA i d’Alemanya el dia en qué es publiquen les respectives
inflacions; T, és la inflacié observada als EUA i a Alemanya; Tl? és ['expectativa del consens
per ala dada d'inflacié en qliesti, i €, és un terme derror. Estimem la regressié amb les dades
dels 30 mesos anteriors a t i mostrem el valor de B (coeficient de sensibilitat) al llarg del temps.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Tipus d’interés del treasury a 10 anys en
els dies de publicacio de la dada d’inflacio
(0=nivellales 14.30 h.enp.b.)

8

6 ALY

\
) WW

0 a S 9 Q g 0
BRSNS LRI RSN LN SR DU IR

12/05/2021 10/06/2021 13/07/2021
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

ment, tenim rad i la inflacié torna a nivells més continguts
o si, en canvi, les pressions inflacionistes acaben sent per-
sistents i es desperta amb més intensitat la sensibilitat
dels mercats financers.

Ricard Murillo Gili
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Tipus d'interés (%)
31-agost 30-juny Variac(ig rg)ensual \éalng%czi? (a;ut:n) Variacif’)pinbt.e)zranual
Zona de l'euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 mesos -0,55 -0,54 -1 -03 -7,0
Euribor 12 mesos -0,50 -0,48 -2 -0,2 -12,8
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,66 -0,62 -4 48 -10,6
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,71 -0,66 -5 -13 -36
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,38 -0,21 -18 186 37
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,34 041 -7 29,1 -6,0
Deute public a 10 anys (Portugal) 0,21 0,39 -18 18,1 -203
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 00 00
Libor 3 mesos 0,12 0,15 -3 -11.9 -131
Libor 12 mesos 0,24 0,25 -1 -10,7 -19,8
Deute publica 1 any 0,06 0,07 0 -4, -53
Deute publica 2 anys 0,21 0,25 -4 838 7.8
Deute publica 10 anys 1,31 147 -16 396 64,0
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-agost 30-juny Variac(ig‘ rlv;.?nsual \‘/:;r;aoczi? ?;ut:n) Variaci?pinbtgranual
Itraxx Corporatiu 45 47 -2 -28 -7,0
Itraxx Financer Sénior 52 55 -2 -7,0 -6,3
Itraxx Financer Subordinat 100 103 -3 -10,7 24,7
Tipus de canvi
31-agost 30-juny Variaci((’)%n)]ensual V:;rliaz%i%a(cozr)n. Variacio’(li)z}eranual
EUR/USD (dolars per euro) 1,181 1,186 -04 -33 -09
EUR/JPY (iens per euro) 129,920 131,750 -14 3,0 29
EUR/GBP (lliures per euro) 0,859 0,857 02 -39 -3,5
USD/JPY (iens per dolar) 110,020 111,110 -1,0 6,6 38
Primeres materies
31-agost 30-juny Variacit(i%n;ensual V:;rlia;%igﬁézr)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 5596 556,0 0,7 26,1 42,0
Brent ($/barril) 73,0 751 -2.8 40,9 60,1
Or ($/unga) 1.813,6 1.770,1 25 4,5 -79
Renda variable
31-agost 30-juny Variaci((’)%rr)1ensual Vz:_\rlie;%ié’)]a(coz;n. Variacié(li)z;eranual
S&P 500 (EUA) 45227 4.297,5 5.2 204 28,2
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 4.196,4 4.064,3 33 18,1 28,0
Ibex 35 (Espanya) 8.846,6 8.821,2 03 96 27,2
PSI 20 (Portugal) 54171 5.035,0 76 106 258
Nikkei 225 (Japo) 28.089,5 28.791,5 -24 24 214
MSCI emergents 1.308,7 13746 -438 13 16,8
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Economia internacional:
la «<normalitzacié» va per barris

Una recuperacié desigual en marxa. A la tornada de l'estiu, en
disposartantdeles dades de creixementdel 2T com d'indicadors
d’activitat que arriben ja fins al'agost, la visié sobre les perspec-
tives macroeconomiques globals s’ha aclarit. Si s’hagués de
resumir en un concepte el que esta succeint, el substantiu que
caldria utilitzar és «<normalitzacié». Es a dir, estem assistint a un
moviment progressiu cap a zones del cicle economic gradual-
ment menys afectades per la COVID-19 a moltes economies.
Menys afectades no significa en absolut sense impacte (els
ultims embats de la variant Delta encara sén entre nosaltres).
Com tampoc implica que la posicié cap a I'anhelada «normalit-
zacio» sigui la mateixa per a tots els paisos. En termes generals,
la Xina i, a distancia, els EUA estan avancats en aquest recorre-
gut, i, per aquest motiu, les ultimissimes dades sobre un menor
ritme d'activitat cal entendre-les en aquesta clau (malgrat que,
certament, també estan afectades, en part, pels ultims embats
de la variant Delta esmentats més amunt i per les restriccions
corresponents). Per la seva banda, altres economies, en particu-
lar a Europa, estan en fases més retardades de la recuperacio i,
per tant, més inicials d'aquesta «<normalitzacio».

Cap a un 2022 menys atipic. Sembla que les tendéncies ante-
riors continuaran, i, amb la progressié de la vacunacié i sense
noves variants de la pandémia que dificultin I'efecte de les
vacunes, s'espera que es pugui anar basculant cap a un 2022
amb un ritme d’activitat mundial encara historicament elevat,
perd ja no amb les oscil-lacions del 2020 i del 2021. En aquest
sentit, les previsions més recents de I'FMI, similars a les que uti-
litza el conjunt dels analistes, apunten a un creixement mundial
una mica inferior al 5% el 2022 (el 6,0% previst per al 2021),
amb els avancats a la vora del 4,5% i els emergents per damunt
del 5%. També s'espera que les disrupcions d'oferta, en particu-
lar les disrupcions en les cadenes globals d'aprovisionament,
que pressionen amb intensitat la inflaci6 a gairebé totes les
economies, vagin remetent i es confirmi que el xoc de preus té
el caracter temporal previst pels bancs centrals i pels analistes
macroeconomics.

ESTATS UNITS

L'activitat dels EUA se situa ja per damunt dels nivells pre-
COVID. Potser la manera més sintética de valorar el transit cap
a la «normalitzacié» de I'activitat és la distancia en relacié amb
el nivell prepandémic del PIB. En aquest sentit, i després de
créixer I'1,6% intertrimestral en el 2T, la primera gran economia
avancada que ha aconseguit aquesta fita és la nord-americana.
Malgrat que la taxa d'avang va ser una mica inferior a la previs-
ta, és robusta i reflecteix amb claredat els efectes del paquet
fiscal aprovat a mitjan marg (1,9 bilions de dolars) i de la reober-
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Previsions de creixement de I'FMI
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Economia mundial -33 6,0= 49 76
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amb les previsions anteriors de I'FMI. El creixement de I'India és el de I'any fiscal, i no el natural com
en el cas de la resta de paisos.

Font: CaixaBank Research, a partir de les previsions del juliol del 2021 de I'FMI.
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tura de I'economia. A curt termini, el segon element continuara
sent crucial, mentre que cal esperar poc impuls addicional des
de la politica econdomica (sempre tenint en compte que el que
esta actiu en les dimensions fiscals i monetaries continua sent
excepcionalment alt).

A mesura que els plans fiscals es van materialitzant, es va
cap a una nova etapa de la politica monetaria. Pel que faala
politica fiscal, com s’ha dit, no s'esperen canvis a curt termini,
malgrat que, en una perspectiva temporal més amplia,
I'activisme fiscal no decau. Al setembre, el Congrés aprovara un
nou paquet de mesures destinades a millorar les infraestructu-
res classiques del pais. Tot i que la quantitat de la qual es parla
és petita (equival, anualment, al 0,26% del PIB del 2020), es
tracta del primer acord sobre les propostes presentades per
I’Administracié Biden a la primavera (I'’American Jobs Plan, que
versa sobre infraestructures, i I'’American Family Plan, que té un
enfocament social). En I'ambit de la politica monetaria, les for-
tes dades del mercat laboral (creacié de 943.000 llocs de treball
al juliol) i d'inflacié (el 5,4%) obren la porta al fet que la Fed
anuncii que comencara a reduir les compres netes de deute (el
tapering) abans que acabi I'any (vegeu la seccié de Mercats
financers).

ZONA DEL'EURO

La reobertura progressiva i el dinamisme en la vacunacio
impulsen el creixement de la zona de I'euro. EI PIB del conjunt
de la regié va augmentar un extraordinari 2,0% intertrimestral i
un 13,7% interanual en el 2T 2021 i va superar totes les previ-
sions que s’havien fet. Aixo va situar el PIB de la regi6 al voltant
del 3,0% per sota del nivell anterior a la pandémia. Tots els
grans paisos es van reactivar amb forca, sobretot els del sud:
Alemanya (I'1,6% intertrimestral vs. el -2,0% en el 1T), Franca
(I",1% vs. el 0%), Italia (el 2,7% vs. el 0,2%) i Espanya (el 2,8% vs.
el -0,4%). A més a més, les enquestes confirmen que aquest
dinamisme de la zona de I'euro es manté a l'inici del 3T: I'index
de sentiment de la Comissi6 Europea va assolir nous maxims
historics (119,0 vs. 117,9) al juliol, i I'indicador PMI de Markit
també va ratificar el bon pols de l'activitat fins a 'agost.

No obstant aixo, la incertesa continua sent elevada. Lexpan-
si6 de la variant Delta ja ha provocat passos enrere en la reober-
tura (com ho testifica, per exemple, la reculada de l'indicador
IFO d’Alemanya de I'agost). Aixi i tot, els seus efectes sobre
I'activitat haurien de ser molt menors que en les onades ante-
riors (per I'adaptaci6 dels agents i per la forta penetraci6 de les
vacunes, amb gairebé el 65% de la poblacié ja vacunada). En
balang, és probable que el creixement a la regi6 estigui a punt
de tocar sostre, i cal esperar una certa «normalitzacié» en els
mesos finals de I'any cap a ritmes d'avan¢ més moderats pero
encara elevats. En concret, estimem un creixement del 4,7% en
el comput anual del 2021 i del 4,9% el 2022. S6n xifres que, a
més a més, es veuran secundades pels primers reemborsa-

CaixaBank Research

IM

EUA: IPC

Variacié interanual (%)

6

0 . . . .
07/17 07/18 07/19 07/20 07/21

General e Subjacent

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.

Zona de I'euro: evolucioé del PIB
Variacid intertrimestral (%)

3

2,7 28
2,0
b |
16
1,1
1 |
0,0 0,0

0 . . . || .

- 0,5 02 .

03 -04

-0,6
g -1,0
5 -1,8 -1.8
Zona de 'euro Alemanya Franca Italia Espanya
472020 M 172021 272021

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

Zona de I'euro: IPC *
Variacid interanual (%)

35

30

2,5 -

2,0 J

0,5

00 L L L L L L L

-0,5

08/17 02/18 08/18 02/19 08/19 02/20 08/20 02/21 08/21
General e Subjacent

Nota: * Les dades corresponen a I'lPCH.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.

SETEMBRE 2021 13


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/els-mercats-financers-salven-lestiu-sense-sobresalts
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/analisi-conjuntura/els-mercats-financers-salven-lestiu-sense-sobresalts

ECONOMIA INTERNACIONAL |

ments de 'NGEU (els anomenats desemborsaments prefinan-
cers, que es xifren en el 13% de I'NGEU i que ja han arribat a
Franca, a Italia, a Espanya i a Portugal, entre altres paisos). En
aquest context, a la zona de l'euro, la inflacié ha rebotat (el 3,0%
al'agost vs. el 0,9% al gener). La inflacié continuara volatil fins
al final de I'any. Aixi i tot, el rebot reflecteix factors transitoris
(efectes de calendari, reajustaments de I'lVA, petroli) que
s'esvairan el 2022.

EMERGENTS

La Xina se situa a la zona madura de la «<normalitzacié». En el
2T, el PIB va créixer un notable 7,9% interanual (en termes
intertrimestrals, 'avanc va ser del +1,3%). Sén xifres una mica
millors del que es preveia i que testifiquen que la tendencia de
fons de l'economia és de creixement solid. En aquest context,
potser hagi sorprés que els indicadors més recents d’activitat
industrial, de sentiment economic i d'exportacions suggereixen
un cert alentiment en aquest 3T. No obstant aixo, i en liniaamb
el que s’ha comentat al comencament, cal entendre-ho més
com un moviment coherent amb la transici6 cap a taxes de
creixement més moderades (afectat, aixo si, per petits xocs
episodics de la pandémia en algunes zones) que com un canvi
de tendéncia. Aquesta evolucié globalment positiva deixa un
ampli marge de maniobra per relaxar els estimuls publics, per
continuar amb la «neteja» dels deutes de baixa qualitat que,
després del paréntesi provocat per la pandémia, es va repren-
dre en el 4T 2020, i per avancar en la modernitzacié del marc
regulador de les big tech (gir que, cal reconéixer-ho, ha estat
rebut amb dubtes als mercats).

La resta d'emergents, a la cua de la «normalitzacié». A dife-
réncia de la Xina, altres economies emergents de referéencia,
tot i progressar de forma adequada, encara son lluny de tapar
el forat que la pandémia va obrir en el PIB. Aixi i tot, cal reconéi-
xer que les xifres del 2T han estat bones. En concret, a I'india, el
PIB va passar de créixer un minim de I'1,6% interanual en el 1T
2021 al 20,1% en el 2T 2021, una xifra que, tot i que esta afec-
tada per l'efecte de base, també reflecteix un impacte final de
la variant Delta menys intens del que es temia. Turquia, per la
seva banda, amb un PIB que va créixer el 7,2% interanual en el
1T, va registrar un avang del 21,7% en el 2T. Com en el cas del
pais asiatic, la recuperacié turca va ser prou intensa per pal-liar
les restriccions imposades durant una part del trimestre (confi-
nament de tres setmanes). Finalment, el PIB del Brasil va créi-
xer el 12,4% interanual en el 2T, una millora clara en relacié
amb el —1,0% del trimestre precedent. Les perspectives per als
propers trimestres sén raonablement positives per als tres pai-
sos, pero, en el cas del Brasil, preocupa I'augment de la con-
frontacié institucional i, en el de Turquia, la inflacié excessiva
(el 18,9% al juliol).
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El repunt dels preus de les primeres mateéries

i el seu impacte sobre la inflacio

La recuperacié de I'economia mundial després del xoc de
la pandémia, en un context d’abundancia de liquiditat
financera i d'una politica fiscal molt expansiva als princi-
pals paisos desenvolupats, ha afavorit I'ascens dels preus
de les primeres matéries. Durant els dos primers trimes-
tres de l'any, la revaloracié de I'index general de preus de
commodities de Bloomberg ha superat el 20%, gracies, en
gran part, al'avang dels preus de I'energia (el 44,5%), sequits
per l'escalada, menor, perd no per aixd menys important,
dels béns agricoles (el 20,5%) i dels metalls industrials
(el 17,6%).

Uns mesos enrere ja vam analitzar les forces que expliquen
el rebot dels preus de les primeres matéries.! Els principals
missatges continuen vigents: el rally és degut a una combi-
naci6 de factors de demanda (reobertura economica, amb
la reactivacié especialmentintensa de laindustria), d'oferta
(disminucié dels inventaris) i d’elements financers (incre-
ment de I'apeténcia pel risc i depreciacié del dolar). En el
context actual, on la reactivacié econdmica coexisteix
amb l'augment de les pressions inflacionistes, ens pregun-
tem: com es veuen afectats els preus dels béns finals de
consum per I'encariment de les primeres matéries? i com
impacta als paisos desenvolupats i als emergents?

A les economies avancades, els aliments i I'energia tenen,
habitualment, un pes relativament contingut en les ciste-
lles de consum.? No obstant aix0, els moviments dels
preus energetics i alimentaris sén més erratics que a la
resta de les partides, motiu pel qual sén sovint exclosos
quan es volen mesurar les tendéncies de fons en els preus
d’'aquestes economies. Per la mateixa rad, aquestes fluc-
tuacions no acostumen a influir de manera decisiva en les
expectatives d'inflacié a mitja termini, i aixo és el que ha
succeit en els ultims mesos, durant els quals el repunt
d'aquestes expectatives ha estat modest (vegeu el segon
grafic).3 A aixo també han contribuit la credibilitat i la poli-
tica de comunicaci6 de les autoritats monetaries de les
dues regions, que afavoreixen I'ancoratge de les expecta-
tives d'inflacié a mitja termini.

Més enlla de I'impacte directe de les primeres matéries
sobre les cistelles de preus al consum, també és important
avaluar els possibles efectes indirectes. Per exemple, el
petroli no solament encareix el preu de la benzina que

1.Vegeu el Focus «Primeres materies: el ressorgir d'un mercat enmig de la
recessio global, a I'lM02/2021.

2.Perexemple, en el cas de I'lPCdels EUA, I'energia representa el 7% de la
cistella i I'alimentacid, gairebé el 15%. A la zona de I'euro, els pesos sén
una mica més elevats (el 10% I'energia i el 20% l'alimentacio).

3. A més a més, altres factors expliquen una bona part del comoviment
que s'observa al grafic. Per exemple, des de mitjan 2020, la reobertura
economica va afavorir un rebot en els preus de les primeres mateéries i una
recuperacio de les expectatives d'inflacio.

index de preus de les primeres materies
(100 = gener 2020)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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paguen de forma directa els consumidors, sin6 que també
incrementa els costos de produccié de les empreses, quel-
com que acaba repercutint sobre els preus finals dels béns
i dels serveis produits. Aixi, cal tenir en compte la contri-
bucié del cost de les primeres materies sobre el valor afe-
git dels béns i dels serveis de consum final. A les econo-
mies desenvolupades, aquesta aportacio és reduida, ja
que se situa entre el 4% i el 8% (vegeu el tercer grafic), en
part per la prevalenca del sector serveis en les seves
estructures economiques. En canvi, en el cas dels paisos
emergents, on els models productius i de consum sén
més intensius en I'Us de productes basics, la situaci6 és
ben diferent, i trobem que, per exemple, I'Asia emergent
esta més exposada als preus de les commodities que la
zona de l'euro o que els EUA.
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A més a més, també es dona la particularitat que, als pai-
sos emergents, I'energia i I'alimentacié tenen una ponde-
racié més elevada a les cistelles de preus al consum que a
les economies desenvolupades. En concret, els aliments
representen més del 25% al Brasil i a Turquia; a Russia,
arriben a representar el 36% del total de la cistella, i, a I'in-
dia, voregen el 40%. Es a dir, els paisos emergents solen
ser més vulnerables als repunts dels preus dels aliments, i,
per tant, I'encariment d'aquests béns afecta de manera
més directa la inflacié general que a les economies desen-
volupades.

La pujada dels preus dels béns agricoles (principalment,
blat de moro, blat, soia i bestiar) durant el 2T d’enguany
va estar vinculada a obstacles de I'oferta de caracter tran-
sitori (com sequeres, plagues d’insectes i malalties del
bestiar), perd va posar de manifest la sensibilitat de molts
dels paisos emergents a la inflacié dels aliments i als riscos
que podrien aflorar arran d’un increment sostingut dels
preus. D’'una banda, I'alca de la inflaci, i, en concret, dels
preus dels béns de primera necessitat, és un cop dur per a
la renda disponible dels consumidors de molts d'aquests
paisos (ja de per si prou baixa) i, en alguns casos, fins i tot,
alimenta el risc de descontentament social, com va succeir
durant la Primavera Arab (2010-2012). D'altra banda, les
autoritats monetaries d’aquestes economies no gaudei-
xen de la mateixa credibilitat que la Fed o que el BCE entre
els inversors, motiu pel qual es poden veure més facil-
ment forcades a actuar.

La naturalesa dels desequilibris observats en l'oferta de
diverses d'aquestes primeres matéries respon a condi-
cions transitories, de manera que el seu efecte s’hauria
d’esvair i, per si sol, no hauria de ser un argument suficient
per al gir en les condicions monetaries de molts paisos
emergents. No obstant aixo, des de I'inici de l'any, un terg
dels emergents presenta taxes d'inflacié superiors a les
previstes pels seus bancs centrals (aquest és el cas de
Turquia, de Russia, del Brasil, de Mexic, de Nigéria, d’'Hon-
gria i de Polonia), i, en molts casos, son incrementades de
forma addicional per la feblesa del tipus de canvi de les
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divises. En aquestes circumstancies, és quan nous episo-
dis de forts repunts en els preus de les primeres materies,
sobretot de les agricoles, poden desencadenar, a més de
I'encariment dels preus al consum, una dinamica d’endu-
riment de les condicions financeres de manera precipita-
da, que pot entorpir la recuperacié econdomica.

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

ESTATS UNITS
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Activitat
PIB real 23 -34 -29 -23 0,5 12,2 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,0 2,1 54 4,7 11,9 26,1 16,6 13,8
Confianca del consumidor (valor) 1283 101,0 93,1 93,8 99,1 122,1 1289 125,1 1138
Producci6 industrial -0,8 -7,2 -6,7 43 -1,6 14,6 99 6,6
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 51,2 52,5 55,0 59,0 614 60,8 60,6 59,5 599
Habitatges iniciats (milers) 1.295 1.396 1.440 1.575 1.599 1.586 1.650 1.534
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 217 228 229 239 249 262 267
Taxa d'atur (% pobl. activa) 37 8,1 8,8 6,8 6,2 59 59 54
Taxa d'ocupacio (% pobl. > 16 anys) 60,8 56,8 56,1 574 57,6 58,0 58,0 584
Balanga comercial' (% PIB) -2,7 -32 -29 =32 -36 =37 =37
Preus
Inflacié general 18 12 1.2 12 19 4.8 54 54
Inflacié subjacent 22 1,7 1,7 1,6 14 3,7 45 43
JAPO
2019 2020 372020 4T 2020 172021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Activitat
PIB real 0,0 -4,7 =55 -09 -13 7,6 - - -
Confianca del consumidor (valor) 389 31,1 30,5 33,0 333 354 374 37,5 36,7
Producci6 industrial 2,7 -10,6 -12,7 4,2 =15 19,9 23,0 133
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19,8 -27,0 -10,0 50 14,0 - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 28 3,0 3,0 28 29 29 2.8
Balanca comercial (% PIB) -03 0,1 -0,3 0,1 03 0,7 09
Preus
Inflacié general 0,5 0,0 0,0 -09 -0,5 -0,7 -04 -03
Inflacié subjacent 0,6 0,22 0,1 -04 0,0 -0,9 -0,8 -0,6
XINA
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Activitat
PIB real 6,0 23 49 6,5 183 79 - - -
Vendes al detall 8,1 -29 09 4.6 34,0 14,1 12,1 85
Producci6 industrial 58 34 58 7,1 24,6 9,0 83 64
PMI manufactures (oficial) 49,7 499 51,2 51,8 513 51,0 50,9 504 50,1
Sector exterior
Balanga comercial 421 527 444 525 623 611 611 607
Exportacions 0,5 36 8,4 16,6 489 30,7 32,2 19,3
Importacions -2,7 -0,7 37 56 29,0 434 36,7 28,1
Preus
Inflacié general 29 25 23 0,1 0,0 1,1 1, 1,0
Tipus d'interés de referéncia® 4,2 39 39 39 39 39 39 39 39
Renminbi per dolar 6,9 6,9 6.9 6,6 6.5 6.5 64 6,5 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 ocupacié
Valors, llevat que s’indiqui el contrari

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

Preus

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

General
Subjacent

Sector exterior

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

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

Crédit i diposits dels sectors no financers

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

Financament del sector privat
Credit a les societats no financeres?
Crédit a les llars3

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

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

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

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

10,0
14
1,1
1.8
03

2019

1.2
1,0

2019

2,5
74
-03
32
92,3

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-1.9

03

2020

-09
-8,6
14,3
88,2
48,6
42,5

-16
79
39

2020

03
0,7

2020

23
70
-19
35
93,8

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
96

0,2

372020

25
-6,9
~144
885
524
51,1

-2,1
8,5
41
89

10,0

-4,0

3T 2020

00
06

3T 2020
2,2
6,8

-15
34
95,4

3T 2020

14,1
1,0
10,2

0,2

4T 2020
16
-14
-156
914
54,6
45,0

-18

41

4T 2020

-03
02

4T 2020

23
70
-19
35
95,5

4T 2020

70
32

1.3

14

15,2
14
17,5

0,2

172021

25
35
=137
95,3
584
46,9

-19
8,1
39
8,0

10,1

-13

=3,
1.5

-0,7

1T 2021

1,1
1,2

1T 2021

2,7
71
=17
35
95,3

1T 2021

6,4
3,1

1,1

13

16,1
1,0
12,6

0.2

2T 2021

12,3
23,3
=55
1143
63,1
54,7

8,0
37
8,2
9.8
13,6
94
18,7
173

2T 2021

1.8
09

2T 2021

2,8
73
-16
39
94,9

2T 2021

23
39

1.2
13
12,3

-06
99

0,2

06/21

50
97
=33
1179
634
58,3

7.8
37
8,0
94

06/21
1.9
09

06/21
2,9
75

-14
39

94,5

06/21

1.8
4,0

1.2
1.3
12,2

-14
86

01

07/21

—44
119,0
62,8
59,8

7,6
36
79
93

07/21

2,2
0,7

07/21

94,2

07/21

1,7
42

13

14

11,3
-18
7,7

0.2

IM

08/21

08/21

30
1,6

08/21

93,9

08/21

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.

CaixaBank Research

SETEMBRE 2021

18



ECONOMIA ESPANYOLA |

Les vacunes limiten I'impacte
de la variant Delta a Espanya

L'activitat manté la senda de recuperacié en el primer tram del
segon semestre malgrat I'auge dels contagis. Amb prou feines
acabava el primer semestre i tancavem aquestes mateixes linies
de l'informe del juliol, es van confirmar les males noticies en I'am-
bit epidemiologic: el potencial contagios de la variant Delta del
coronavirus, juntament amb el relaxament de les restriccions a
I'activitat i de les mesures de precauci6 individuals, es va traslla-
dar a un repunt vertiginds de contagis. En un mes, la incidéncia
acumulada de 14 dies es va multiplicar per 7, de 100 a 700. No
obstant aix9, I'avang rapid de la vacunacié ha evitat mals majors i
ha aconseguit contenir la pressié hospitalaria i la mortalitat molt
per sota de les primeres onades de la pandémia, sense necessitat
d'implementar noves restriccions de gran importancia. Els avan-
¢os notables en el procés de vacunacié, amb un ritme mitja set-
manal per damunt de les 6.000 inoculacions per 100.000 habi-
tants al llarg de la temporada d'estiu, han permes arribar al final
d’agost amb gairebé el 70% de la poblacié immunitzada.

La recuperacio es consolida a l'estiu després del fort repunt de
I'activitat del 2T. Després d’'un estancament de la recuperacié en
els dos trimestres anteriors, arran de la segona i de la tercera ona-
des de la pandémia, el PIB va avancar un robust 2,8% intertrimes-
tral en el 2T, la qual cosa va situar I'economia el 6,8% per sota del
nivell precrisi. A mesura que es van aixecar les restriccions a I'acti-
vitat i es va avancar en la vacunacid, el consum privat es va
comencar a recuperar amb intensitat, amb un creixement del
6,6% intertrimestral en el 2T, i va reduir al 4,0% la distancia en
relacié amb el nivell del 4T 2019. D’altra banda, el creixement
més moderat de la inversié (I'1,5% intertrimestral) i la recupera-
Ci6 de les importacions van alentir el ritme de recuperacio6. Els
indicadors d’activitat disponibles assenyalen que aquesta recu-
peracid s'ha reforcat en el 3T: al juliol i a I'agost, els indexs de sen-
timent PMI de manufactures i de serveis es mantenen clarament
per damunt dels 50 punts que delimiten la contraccié de I'expan-
sid, la qual cosa evidencia la recuperacié economica en curs. Lin-
dicador de consum de CaixaBank va registrar una pujada del 6%
al juliol i del 13% a l'agost, basat en una evolucié excel-lent de la
despesa amb targetes estrangeres (el -34% i el —=19% al juliol i a
I'agost, respectivament, enfront del —=57% en el 2T, en relacié
amb el mateix periode del 2019). Després de la bona dada del PIB
del 2T i de la fortalesa que presenten els indicadors del 3T, revi-
sem a l'alca, fins al 6,3%, el creixement del PIB del 2021.

La recuperaci6 del mercat laboral prossegueix i es va acostant
als nivells anteriors a la pandéemia. Lafiliaci6 va caure a I'agost
en 118.004 persones, perd cal tenir en compte que es tracta d'un
mes en que se sol destruir l'ocupacié contractada en els mesos
anteriors per afrontar la temporada d'estiu. Un cop corregida I'es-
tacionalitat, I'agost presenta un augment de I'afiliacié de 76.541
persones i es converteix en el quart mes consecutiu amb avancos
de l'ocupacié. La xifra d'afiliats desestacionalitzada puja, aixi, a
19.477.505, gairebé el nivell del febrer del 2020. A aixo cal afegir
la reduccié des del marg dels treballadors afectats per ERTO, que,
al final d’agost, havien reculat fins a les 272.190 persones.
D’aquesta manera, la xifra d'afiliats desestacionalitzada neta
d’ERTO amb prou feines se situa en 280.000 persones per sota
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dels nivells previs a la pandémia (febrer del 2020) i, des de l'inici
del 3T, anota un creixement del 3% en relacié amb el trimestre
precedent, la qual cosa apuntaria a una intensificacié de la recu-
peracio6 del PIB.

La inflaci6, impactada per factors temporals. L'IPC va registrar
una variacié interanual del 2,9% al juliol i del 3,3% a I'agost. En un
entorn inflacionista en maxims des del 2012, la inflaci6 subjacent
es comenca també a despertar i va augmentar uns 0,5 p. p. entre el
juny il'agost, fins al 0,7%, a causa del repunt de preus dels serveis,
en particular a I'hoteleria. El repunt de I'index de preus en els vuit
primers mesos de I'any s'explica, en especial, per I'augment dels
preus de l'energia, en particular de l'electricitat. El preu mitja diari
de l'electricitat al mercat majorista va arribar als 58,6 euros en el
primer semestre (en relacié amb una mitjana de 47,7 euros el
2019) i als 99,2 euros al juliol i I'agost, de manera que no es poden
descartar noves sorpreses a l'alca en el component energétic. Atés
aquest increment dels preus de l'electricitat, més persistent del
que s'esperava, revisem a l'alca la previsi6 de la inflaci6 el 2021, fins
al 2,4%. De cara als propers mesos, la clau sera el comportament
de la inflaci6 subjacent a mesura que l'economia pugi de marxa.

El saldo exterior, afectat per 'enfonsament del turisme, pero
amb bones perspectives. El saldo per compte corrent es va situar
en els 6.817 milions d'euros al juny del 2021, el 0,6% del PIB, en
relacié amb els 17.610 milions d'euros del juny del 2020 (o0 I'1,5%
del PIB). Malgrat que els saldos de béns i de rendes s’han situat en
terreny ampliament positiu en relacié amb el 2020, aquestes
contribucions no han pogut compensar el deteriorament del saldo
de serveis, amb un émfasi particular per a 'enfonsament del turis-
me, que ha restat uns 23.900 milions d’euros al saldo corrent al
llarg de I'Gltim any. No obstant aixo, després d’una primera meitat
d‘any encara molt feble per al sector turistic, amb una caiguda de
la despesa turistica internacional del 86% entre el generi el juny en
relacié amb el mateix periode del 2019, les perspectives per als
mesos d'estiu milloren de forma significativa. Algunes dades més
recents que disposem per al juliol indiquen que les pernoctacions
hoteleres se situen el 39% per sota de les del juliol del 2019 (el
—62% al juny), sostingudes per una recuperacié robusta tant dels
viatgers residents, fins als nivells del juliol del 2019 (el —23% al
juny), com dels turistes procedents de la UE (el —45%, en relacié
amb el —68% del juny). Les dades internes de CaixaBank de paga-
ments amb targeta mostren també forts avancos de la despesa
turistica tant al juliol com a I'agost.

Les finances publiques, contagiades per la pandémia, mentre
que el déficit es comenca a corregir. La intervencié sense prece-
dents de I'Estat per protegir les families i les empreses dels efec-
tes economics més devastadors de la pandémia continua tenint
el seu reflex en la situacié de les finances publiques, de manera
que el deute de les Administracions publiques va assolir, al juny,
els 1.426 milions d'euros (el +10,4% interanual), el 122,1%. No
obstant aix0, es comenca a apreciar una correccié del déficit
public, i, en el primer semestre, I'Estat va registrar un déficit del
3,0% del PIB, percentatge que representa una millora d’1,3 p. p.
en relacié amb el 2020. Aquest resultat és degut, essencialment,
a un creixement robust dels ingressos tributaris, del 15% en rela-
cié amb I'any anterior, en contrast amb el comportament de les
despeses, que decreixen el 0,1%. Malgrat que la pandémia conti-
nui afectant la dinamica del deute public, es preveu que el cost
del deute, afavorit per la politica monetaria acomodaticia del
BCE, es mantindra en nivells baixos.
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Demanda embassada: una de les principals palanques

de la recuperacio economica

Les families espanyoles van acumular un estalvi elevat el
2020 en el context de la pandémia de la COVID-19. Aquest
estalvi anira aflorant ja el 2021, de manera que la deman-
da embassada sera una de les palanques de la recuperacié
economica en la postpandémia.

Com es va generar aquest estalvi? Arran d’una caiguda del
consum molt superior a la de la renda bruta disponible
(RBD). EI 2020, el consum es va enfonsar el 12%, principal-
ment per la impossibilitat de consumir a causa del confi-
nament i dels tancaments dels comercos, mentre que
I'RBD només va caure el 3,3%. La notable resiliencia de 'RBD
el 2020 (en comparacio, el PIB va caure el 10,8%) va ser
motivada, en bona part, per l'efecte esmorteidor de les
prestacions socials (vegeu el primer grafic). Des de l'inici
d’enguany, aquestes tendéncies es mantenen, pero la cai-
guda de les dues variables s’ha moderat gracies a la reac-
tivacio de l'activitat.

De quines xifres estem parlant? L'estalvi brut total de les
llars va passar de 48.000 milions d'euros el 2019 a gairebé
109.000 milions d’euros el 2020, i estimem que |'excés
d’estalvi es va situar en uns 45.000 milions d’euros (el 4,0%
del PIB)." En el 1T 2021, les llars espanyoles van estalviar el
10,6% de la renda bruta disponible,? una xifra superior a la
registrada abans de la pandémia, al voltant del 6,0%, pero
que se situa lluny del 25,7% assolit en el 2T 2020.

A mesura que s’han relaxat les restriccions a la mobilitat i
a l'activitat, les llars han reactivat el consum i han reduit
I'estalvi per motius de precaucié. De fet, les dltimes dades
macroeconomiques mostren que el consum repunta amb
forca. Aixi, el creixement del PIB en el 2T 2021 es va expli-
car, gairebé en la seva totalitat, per la forta recuperacio del
consum privat, que va créixer el 6,6% intertrimestral, un
avang molt fort i superior al nivell que la sensibilitat his-
torica amb el PIB hauria suggerit. Aquest repunt apunta a
una reducci6 forta de la taxa d’estalvi en el 2T. De cara al
futur, cal tenir en compte que el consum privat encara es
manté el 4,0% per sota del nivell del 4T 2019, de manera
que hi ha marge perqué es produeixin taxes de creixe-
ment significatives en els propers trimestres.

Hi ha dos factors que fan pensar que el suport de I'estalvi
embassat a I'economia es reforcara: (i) Espanya podria ser
un dels paisos desenvolupats on aquest suport sigui
major: tal com s'observa al tercer grafic, és una de les eco-

1. Definim I'«excés d’estalvi» com el diferencial entre l'estalvi que es va
produir el 2020 el que s’hauria produit si, amb la renda bruta disponible
observada el 2020, les llars haguessin mantingut la taxa d’estalvi que
teniem prevista abans de la pandémia per al 2020.

2. Dada estanca trimestral corregida per efectes d’estacionalitat i de
calendari.
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nomies europees on I'augment de la taxa d’estalvi durant
la pandemia ha estat més elevat, i (ii) una gran part de
I'estalvi s’ha concentrat en diposits (no s’ha utilitzat per
reduir deute). En concret, el 2020, la major part de l'estalvi
es va dirigir a la compra d'actius financers (el 65%, amb un
pes molt elevat dels diposits), mentre que les proporcions
destinades a inversié (30%), principalment habitatge, iala
reduccid del deute (el 5%), van ser relativament menors.
Aixii tot, I'efecte de lademanda embassada es podria veu-
re mitigat pel fet que una part de I'excés d'estalvi es con-
servara per motius de precaucid, i, sobretot, si aquest es-
talvis’ha concentrat en les rendes altes, ja que els col-lectius
amb ingressos elevats tenen una menor propensié al con-
sum que els d'ingressos baixos.

Amb aquests ingredients a la coctelera, les perspectives
son que la taxa d’estalvi es continui reduint al llarg de I'any
—podria passar del 14,7% del 2020 a nivells clarament per
sota del 10% el 2021- i que el rebot del consum, impulsat
per aquesta demanda embassada i per I'aixecament de les
restriccions a mesura que es completi la campanya de
vacunacio, sigui un dels pilars de la recuperacié. No en va,
esperem que el repunt del consum privat real el 2021
s'apropi al 10% interanual (després de caure el 12,4% el
2020) i que superi el 4,5% el 2022.

Javier Garcia-Arenas
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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

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Indtstria
index de produccié industrial 0,7 -9,5 -54 -23 3,1 28,2 11,1
Indicador de confianca a la industria (valor) -39 -14,0 -11,9 -11,0 -73 2,5 02 2,1 14
PMI de manufactures (valor) 49,1 47,5 514 51,1 53,0 59,2 60,4 59,0 59,5
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 17,2 -12,8 -19,1 -19,9 -19,1
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 36 -12,6 -17,6 -174 -17,6 03 9,0
Preu de I'habitatge 5,1 2,1 1,7 1,5 09 - - -
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 14 -36,9 -50,9 -72,7 -85,5 -81,3 -75.8 -68,2
PMI de serveis (valor) 539 40,3 473 43,0 443 58,8 62,5 619 60,1
Consum
Vendes comerg al detall 23 -7, -3,5 -30 -04 20,5 1,2 0,1
Matriculacions d’automobils -3,6 -29.2 -7,5 -13,2 12,7 661,0 17,1 -289 -289
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -6,3 -22.8 -26,9 -26,3 -22,1 -11,1 -11,7 -10,2 -8,5
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 2.3 -29 -3,5 -3, -24 57 - - -
Taxa d‘atur (% de la poblacié activa) 14,1 15,5 16,3 16,1 16,0 15,3 - - -
Afiliats a la Seguretat Social ? 26 -2,0 -3,0 -2,0 -14 39 47 43 3,6
PIB 2,0 -10,8 -8,6 -89 —4,2 19,8 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
General 0,7 -03 -05 -0,7 06 2,6 2,7 29 33
Subjacent 09 0,7 0,5 0,2 04 0,1 0,2 06
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s’indiqui el contrari
2019 2020 372020  4T2020  1T2021  2T2021 06/21 07/21 08/21
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 1,8 -10,0 -89 -10,0 -8, 87 8,7
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 1,0 -14,7 -133 14,7 -14,0 33 33
Saldo corrent 26,6 7,7 11,5 7,7 6,1 6,0 6,0
Béns i serveis 37,5 16,8 20,3 16,8 15,2 15,0 15,0
Rendes primaries i secundaries -10,9 -9,0 -838 -9,0 -9,1 -9,0 -9,0
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 30,8 12,7 16,3 12,7 11,0 11,8 11,8

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 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Diposits
Diposits de llars i empreses 54 7,5 9,0 8,7 89 49 4,7 4,7
A la vista i estalvi 10,7 12,3 13,8 13,7 14,1 9,2 89 9,0
A termini i preavis -134 -16,5 -16,5 -171 -204 -235 -24,0 24,7
Diposits d'AP 838 1,0 52 11,8 1,2 16,3 18,1 11,6
TOTAL 5,6 71 8,7 8,9 9,1 5,6 54 5.2
Saldo viu de credit
Sector privat -1,5 12 2,0 24 23 -04 -0,6 -0,5
Empreses no financeres -34 49 7,1 7.9 7.8 -0,7 -15 -14
Llars - habitatges -13 -1,8 -1,8 -1,5 -1,0 0,0 04 0,7
Llars - altres finalitats 32 038 03 -0,1 -1.8 -0,7 -0,9 -14
Administracions publiques -6,0 3,0 1,1 8,8 9,5 174 19,2 22,6
TOTAL -1,7 1,3 19 2,7 2,7 0,6 0,5 0,9
Taxa de morositat (%)* 4.8 4,5 4,7 4,5 4,5 4,5 44

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'Ocupacio Estatal,
Markit, la Comissié Europea, el Departament de Duanes i Impostos Especials i el Banc d’Espanya.
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L'economia portuguesa reacciona
al desconfinament i sacosta als
nivells previs a la pandémia

El retorn gradual a la normalitat estimula I'economia en el 2T.
Malgrat la predominanca de la variant Delta, més contagiosa, el
nombre de nous contagis es va mantenir controlat en el 2T, la
qual cosa, juntament amb els progressos en el procés de vacu-
nacié, va permetre prosseguir amb l'obertura progressiva de
I'economia sense nous sobresalts. En aquest context, el PIB va
créixer el 4,9% intertrimestral en aquest 2T (el 15,5% inter-
anual), la qual cosa va reduir la bretxa amb els nivells previs a la
pandémia (el 4,6% per sota del nivell del PIB del final del 2019).
La recuperacié es va veure impulsada per la demanda interna,
en especial pel consum privat i pel consum public, que, en con-
junt, ja han superat lleugerament els nivells prepandemics. La
inversio, en canvi, va caure el 2,1% intertrimestral, un compor-
tament que, malgrat tot, no entela els registres d’aquest apar-
tat en context pandémic, ja que, de fet, la inversio se situa el
2,3% per damunt dels nivells del 2019. Finalment, I'aportacio
menys negativa de la demanda externa també va contribuir al
creixement en el 2T, tot i que les exportacions i les importacions
continuen molt per sota dels registres del final del 2019 (el
18,3% i el 6,8%, respectivament).

Els indicadors disponibles confirmen que el comportament
positiu de I'economia continua en el 3T. Aixi, I'indicador diari
d’activitat del Banc de Portugal suggereix que l'activitat econo-
mica va créixer al voltant del 4,0% interanual fins a mitjan
agost, mentre que l'indicador coincident per a I'activitat econo-
mica es va accelerar al juliol fins al 2,8%. En el mateix mes, els
pagaments electronics i les retirades d'efectiu als caixers
automatics van augmentar fins als 86.000 milions d’euros, el
3,6% més que al juliol del 2019, percentatge que iguala el valor
del desembre del 2019. Al seu torn, es van registrar 9.961 sorti-
des d'avions dels aeroports portuguesos, xifra que supera amb
escreix la mitjana de 6.100 del juliol i de I'agost del 2020. Espe-
rem que I'economia continui creixent en els propers mesos, tot
i que de forma més continguda que en el 2T, fins a col-locar el
creixement en el conjunt de I'any en el 4,0%, una revisié a I'alca
de 3 décimes en relacié amb la nostra previsié anterior.

Gracies a l'ocupacié publica, els llocs de treball superen els
nivells prepandémics en el 2T. L'ocupacié va augmentar el
2,8% intertrimestral en el 2T, fins a superar els nivells registrats
al final del 2019. No obstant aixo, la recuperacié de l'ocupacié
va ser dispar entre sectors: per exemple, en educacié, en Ad-
ministracié publica i en TIC va superar el nivell del 4T 2019
(+147.400 llocs de treball), mentre que, al sector d'allotjament
i restauracié, va continuar substancialment per sota dels regis-
tres anteriors ala pandémia (—83.800 llocs de treball). Limpacte
de l'ocupacié publica és especialment rellevant: si no compu-
tem els més de 731.000 funcionaris publics, I'ocupacio se situa
encara el 0,2% per sota del final del 2019. Malgrat aixo, els in-
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dicis no deixen de ser positius: al juliol, la taxa d'atur va assolir
el 6,6% i I'ocupacio va superar els nivells del juliol del 2019. No
obstant aix9, la incertesa persistira durant la segona meitat de
I'any, en funcié de I'éxit de I'activitat turistica a I'estiu i del rei-
nici de l'activitat als diversos sectors en un context de pande-
mia, d’escassetat d'algunes primeres materies i d'encariment
dels inputs.

Els comptes publics milloren gracies a la normalitzacié de
I'activitat economica i als efectes de base. En el comput acu-
mulat de I'any fins al juliol, el déficit de les Administracions
publiques ha reculat fins al 5,5% del PIB, en relacié amb el 7,2%
del mateix mes de I'exercici anterior. El funcionament més favo-
rable d'enguany és degut a la normalitzacié de I'activitat econo-
mica i al menor impacte de lI'ajornament del pagament
d’impostos. En aquest context, els ingressos van augmentar el
8,0% interanual, mentre que la despesa va créixer el 3,7%. Les
transferéncies corrents van continuar justificant una gran part
de l'augment de la despesa, a causa dels suports a les empreses
i a l'ocupacio. En total, les mesures contra la COVID van repre-
sentar el 2,9% del PIB fins al juliol, entre les quals destaquen les
relatives al suport a la represa de I'activitat economica, a lI'ocu-
pacidia la salut.

Els comptes externs van empitjorar de forma marginal al
juny. El déficit de la balanca per compte corrent va empitjorar
fins al -0,7% del PIB (el -0,6% al maig). Aquest comportament
va ser degut a 'augment del déficit de la balanca de béns, que
s'explica pel component no energétic. Al seu torn, la balanca
turistica va mantenir la trajectoria de recuperacié, malgrat tro-
bar-se lluny dels registres anteriors a la pandémia (el -67,7% en
comparacié amb el juny del 2019). De cara al 2021, estimem un
creixement anual del 25% del turisme, i només el 2022 s'espera
que es recuperin els nivells de turisme previs a la pandemia per
a turistes no residents procedents d’Europa.

La cartera de credit del sector privat no financer continua
evolucionant de forma positiva, a causa, en gran part, de les
moratories. La cartera de credit dels particulars va créixer el
3,0% al juliol, situacié que s'explica pel dinamisme del crédit a
I'habitatge, ja que la recuperacié del crédit al consum és més
gradual. El credit a les empreses va créixer el 6,9% interanual.
En aquest segment, sén fonamentals les moratories existents.
En concret, al juliol, hi havia 36.801 milions d’euros de préstecs
en moratoria, més del 18% de la cartera de crédit al sector pri-
vat no financer. Les moratories sén especialment rellevants en
el cas de les empreses no financeres, on representaven el
28,8% de la cartera de credit. Entre els diversos sectors, desta-
quen, en especial, I'allotjament i la restauracid, la industria
transformadora, i la construccié i les activitats immobiliaries.
Per atenuar I'eventual impacte negatiu del final de les mora-
tories, I'Estat garantira el 25% dels crédits en moratoria i que
hagin estat inicialment renegociats amb els bancs. El seu final,
el 30 de setembre, en un context encara d'incertesa i de repre-
sa incompleta de I'activitat, podria augmentar el risc dels
impagaments de crédit.
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La inversio portuguesa brilla en any de pandémia

La inversio és una variable fonamental que determina la
capacitat productiva, contribueix a I'avang de la producti-
vitat i del creixement economic i sustenta I'augment de la
riquesa a mitja termini. Aixi, cal destacar positivament el
funcionament recent de la inversi6 portuguesa, que venia
exhibint una dinamica favorable des del 2016 i que s'ha
mostrat resilient durant la pandémia. En concret, mentre
que, el 2020, el PIB es va contreure el 7,6%, la inversié amb
prou feines va caure I'1,8%, i, en el 1T 2021, el PIB va recu-
lar el 5,3% interanual (el —3,2% intertrimestral), pero la
inversio va pujar el 4,1% (el +3,4% intertrimestral), fins a
situar-se el 4,5% per damunt del nivell anterior a la pande-
mia. D'aquesta manera, al comencament del 2021, la
inversio (formaci6 bruta de capital fisic, FBCF) representa-
va al voltant del 20% del PIB, el nivell més alt des del 2010,
pero lluny encara dels maxims de I'inici dels 2000.

La composicio de la inversié durant la pandémia

La inversié al sector de la construccié va contribuir amb
forca a la resiliéncia de I'FBCF (la residencial i, en especial,
els altres tipus de construccid). La inversié en maquinaria i
equipaments, després d’una caiguda en els tres primers
trimestres del 2020, també va presentar una forta recupe-
racid i, en el 1T 2021, ja es va situar més del 8% per damunt
del nivell previ a la pandémia.

Per sectors institucionals, les dades mostren que el bon
comportament de la inversié durant la pandémia
s'explica, en gran part, per la inversi6 publica. En concret,
I'Estat va dur a terme una serie d’inversions necessaries
per a la lluita contra la pandémia, com I'adquisici6 de
material sanitari o les compres de productes informatics
en I'ambit dels programes d'ampliacié de I'alfabetitzacié
digital. A més a més, la inversié en obres publiques, que,
en els anys anteriors, s’havia mostrat més feble per la
necessitat de consolidacié pressupostaria, va exhibir un
millor to i es va veure impulsada per la proximitat de les
eleccions municipals (octubre del 2021). Aixi mateix, altres
inversions publiques, com les compres de material rela-
cionades amb el metro de Lisboa, també han ajudat a
contrarestar la feblesa de I'FBCF per part del sector privat.
Per la seva banda, la inversi6 de les llars es va mostrar re-
silient, afavorida, possiblement, pel fet que les families
estan aprofitant unes condicions financeres favorables
per procedir a la compra d’habitatge.!

D‘altra banda, també és important analitzar I'evolucié de
la inversio estrangera directa (IED), perqué és indicativa
del grau d'atractiu i de competitivitat d'una economia. No
obstant aix0, la IED no sempre es tradueix en un incre-

1. Amb dades fins al maig, les noves operacions de credit dels residents
per a l'adquisicié d’habitatge presenten ritmes de creixement superiors
al 30%.
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ment real de la formacié bruta de capital fix. De fet, a Por-
tugal, entre el final del 2019 i el 1T 2021, el volum d’IED?
va augmentar en 4.000 milions d’euros, una pujada del
2,7%, malgrat que una gran part d'aquest import corres-
pon a fusions i a adquisicions, que reflecteixen només les
transferéncies de propietat,? la qual cosa no es tradueix
en un augment de la inversié mesurada per la comptabi-
litat nacional.

2. Amés de Luxemburg (el 18%) i dels Paisos Baixos (el 21%), els principals
origens de la IED que rep Portugal sén: Espanya (el 21%), Franca (el 8%) i
Alemanya (4%). | els principals sectors son: activitats financeres (el 22%),
consultoria (el 18%), immobiliari (el 15%), comerg i real estate (el 8% en els
dos casos) i industria (el 7%).

3. Dels negocis realitzats a Portugal entre el final del 2020 i el 1T 2021,
destaca, el 2020, la venda de Brisa (concessionaria d'autopistes) al fons
Arcus, consorci format per inversors holandesos, sud-coreans i suissos,
per gairebé 3.000 milions d’euros; ja el 2021, la d’Aquapor, companyia
gestora de sistemes d'aigua i residus, a 'empresa francesa Saur per 200
milions d’euros.
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Queé es pot esperar en els propers trimestres?

Els indicadors més recents suggereixen que la inversié
mantindra un bon to en els propers trimestres. Per exem-
ple, I'iltima enquesta (2T 2021) que I'INE de Portugal va fer
al sector empresarial sobre les intencions d’inversié indica
que les empreses pretenen augmentar el 4,9% la inversié
el 2021, és a dir, 6 décimes més del que apuntaven en
I'enquesta anterior, realitzada a I'octubre del 2020. La con-
tencié de la pandémia i la conseguent flexibilitzacié de les
restriccions a la mobilitat ofereixen unes perspectives més
positives per a I'evolucié de la demanda, i, després d’'un
periode de gran incertesa, en els propers trimestres, hau-
riem de veure com es concreten inversions que van ser
ajornades durant el periode més greu de la pandemia. Més
enlla del fet que 8 dels 13 sectors inclosos en I'enquesta
reconeixen una major apetencia a I'hora d'invertir el 2021,
és també significatiu que el 36% de la inversié prevista es
destini a augmentar la capacitat instal-lada.

La mateixa enquesta suggereix que pot haver-hi un cert
canvi de composicioé en les activitats economiques que
impulsin més la inversio. De fet, les empreses del sector de
la construcci6 es troben entre les que esperen reduir la
inversio en relacié amb el 2020, arran de la finalitzacié
d‘alguns projectes d’'obres publiques més relacionats amb
el periode electoral. Aixi i tot, a mitja termini, es pot espe-
rar que la inversié en |'area de la construccié residencial
augmenti, tenint en compte que el Pla de Recuperacié i
Resiliencia recull una inversié de l'ordre dels 1.500 milions
d’euros a I'area de I'habitatge social.

Perla seva banda, la inversié en equipaments de transport
podria exhibir un impuls renovat, ja que les empreses del
sector del transport esperen augmentar la inversié el 43%
el 2021. Al seu torn, s'espera que la inversié en maquinaria
i equipaments mantingui la tendencia positiva registrada
des del 3T 2020, perqueé I'enquesta assenyala que una de
les prioritats de les empreses és la inversié en renovacié
de components productius.

En resum, gracies a les inversions publiques i, en menor
mesura, a la inversio residencial, la inversié portuguesa,
malgrat la pandémia, va donar continuitat a la tendéencia
de recuperacié gradual. De cara al futur, la recepci6 d'im-
ports elevats dels fons comunitaris en els propers anys
hauria d’ajudar a sostenir aquest dinamisme. A més a
més, si s'utilitzen amb criteri i eficacia, el seu impacte
sobre la productivitat i sobre el creixement potencial pot
ser substancial.

Teresa Gil Pinheiro
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enel 1T2021vs.2019
(%) (p.p.)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc de Portugal.

Portugal: enquesta empresarial sobre
intencions d’inversio el 2021

Expectativa
Sectors que esperen un major d'inversié Pes en el VAB
increment inversor (creixement (%)

anual, %)

Augment de la inversio 49
nominal esperada !
Transport i emmagatzematge 429 49
Act. financeres i assegurances 384 49

Captacio, tractament i distribucid

d‘aigua; sanejament, gesti6 de 315 09
residus i descontaminacio

Industria manufacturera 43 172

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal.
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Indicadors d’activitat i ocupacié
Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari

2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 27 2021 06/21 07/21 08/21
index coincident d'activitat 09 -6,6 -8,0 -4,9 -28 1,0 2,1 28
Industria
index de produccié industrial -2,2 -6,9 -0,5 -2, -0,8 249 10,9 0,5
Indicador de confianca a la industria (valor) -32 -15.8 -194 -14,7 -13,6 =50 -0,7 04 -15
Construccio
f:(:mf;giggnig‘ggo -habitatge nou 154 07 -108 128 838 -322 19
Compravenda d’habitatges 1,7 -57 -1,5 1,0 05
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 104 83 6,9 6,0 6,2 8,5 8,6 83
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 7.8 -76,2 -58,0 -76,2 -86,7 —74,2 -74,2 -66,8
Indicador de confianca als serveis (valor) 129 -21,6 -37.8 -19,5 -19,1 -9,9 -26 2,6 6,9
Consum
Vendes comerg al detall 44 -30 -1, -19 -7,5 16,1 7,0 29
Indicador coincident del consum privat 2.2 -6,8 -9, -4,7 -0,6 4,6 6,0 6,9
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -8,0 -24 -26,9 -26,2 -244 -17.3 -142 14,1 -13.8
Mercat de treball
Poblacié ocupada 1,2 -19 -3,1 -1.2 -13 4,5 47 52
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 6,6 7,0 80 73 7,1 6,7 6,8 6,6
PIB 2,5 -7,6 -5,6 -6,1 -53 15,5
Preus
Percentatge de variacid sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
General 03 00 0,0 -0,2 04 038 05 15 15
Subjacent 05 00 -0,1 -0,1 05 02 -03 038 09
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Comerg de béns
Exportacions (variacid interanual, acum. 12 mesos) 36 -10,2 -7.8 -10,2 -8,1 94 94
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 6,0 -151 -12,0 -15,1 -15,6 13 1.3
Saldo corrent 0,9 -2,2 -2,1 -2,2 -2,1 -1,5 -1,5
Béns i serveis 1.7 -3,6 -29 -3,6 -3,5 -3,8 -38
Rendes primaries i secundaries -0,7 13 08 13 14 23 23
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 28 0,0 0,3 0,0 0,1 0,5 0,5

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 2020 372020  4T2020 172021 2T 2021 06/21 07/21 08/21
Diposits'

Diposits de llars i empreses 52 10,1 9,2 10,1 10,6 8,7 8,7 84
Alavista i estalvi 14,8 18,8 184 18,8 18,5 15,3 15,3 15,2
A termini i preavis -29 14 04 1,4 24 13 13 0,9

Diposits d'AP 56 -21,0 -13.8 -21,0 -23,6 -15,0 -15,0 -18,8

TOTAL 5.2 9,0 8,2 9,0 9,4 7,8 7.8 74

Saldo viu de credit’

Sector privat -0,1 4,6 2,1 4,6 51 44 44 44
Empreses no financeres -3,7 10,5 44 10,5 11,0 772 772 6,9
Llars - habitatges -13 2,1 0,7 2,1 2,6 1,0 1,0 1,2
Llars - altres finalitats 16,5 -1,2 13 -1,2 -1,0 94 94 9,7

Administracions publiques -4,7 4,2 -56 -4,2 =51 4,5 45 36

TOTAL -0,3 4,2 18 4,2 47 44 44 44

Taxa de morositat (%)? 6,2 49 53 49 4,6

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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Les politiques publiques al servei de la difusio tecnologica

Les politiques publiques juguen un paper fonamental perqué els avancos tecnologics aflorin i es difonguin al conjunt de
I'economia. De la difusi6 de la tecnologia i del paper de les politiques plbliques en aquesta propagacio tracta aquest article.

De les dificultats per difondre la tecnologia

Si fos senzill copiar la tecnologia dels nostres veins o dels nostres competidors, amb prou feines hi hauria diferencies tecnologi-
ques entre paisos, ni entre regions dins un mateix pais. | que dir de les empreses d'un mateix pais i d'una mateixa regié! Pero, en
realitat, només uns pocs paisos i unes poques empreses desenvolupen noves tecnologies. A més d'aquestes diferencies en la
creacio, la capacitat d'adoptar noves tecnologies per part de tercers paisos és també molt dispar (vegeu el primer grafic).

La difusié de la tecnologia no és una cosa senzilla, ni entre paisos ni dins els paisos. Segons Ricardo Hausmann, director del Cen-
ter for International Development de la Universitat de Harvard, la tecnologia esta composta per tres formes de coneixement: el
constituit per les eines i materials, pels codis, manuals i ins-

truccions i pel know-how o coneixement tacit (o practic) que  jndex de capacitat d'adopcioé de les tecnologies frontera
posseeixen els professionals que han desenvolupat o que  (Punts) *

utilitzen la propia tecnologia. Aquest ultim element, justa- 10
ment, és el principal escull en la propagacioé tecnologica.

Com Hausmann explica, les eines i els materials que confor- o B B

men una tecnologia es poden adquirir; els codis es poden v B H

entendre amb una base educativa suficient (mitjancant el

que es defineix com coneixement explicit); en canvi, el Yl = = = = = m

know-how només es pot obtenir mitjancant la interaccié

presencial repetida amb la propia tecnologia (el que es ppe = H =H =H =H = = = =

coneix com learning by doing), la qual cosa significa, irre-

meiablement, que cal temps per aconseguir-ho. 00 : : : : : : : : : :
; . . . \$O® '62(\@ e\$0© \'\@(\\%\ \<<,\>‘OQ3 @3(\@ w° ) \@{\VO \$O© ?5\%0’0

A més a més, en les societats modernes, aquest coneixe- o @ @ S © NS

ment tacit és de tal dimensié que no pot ser abastat per un DR e N T

sol individu, ni per uns pocs, i, per tant, es troba dispers Mitjana regi Mitjana mundal

entre amplis col-lectius, organitzat modularment i intercon-  Nota: * index de 0 (minim) a 1 (mexim).

nectat. D’aquesta manera, I’adquisicic') d’una nova tecnolo- Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la UNCTAD.
gia també necessita un entramat organitzatiu particular

(una dificultat afegida a la difusio).

De les facilitats que poden oferir les politiques publiques... i del que trobem al Pla de Recuperacio
i Resiliencia (PRR) espanyol

En el desenvolupament i en la difusié de les tecnologies del futur és necessari, en primer lloc, posseir unes infraestructures digitals
adequades (serien les «eines» o «<materials» esmentats més amunt). En aquest ambit, Espanya se situa en una posicié relativament
solida en relacié amb la mitjana de la UE: és un dels paisos amb un desplegament més ampli de xarxes de molt alta capacitat, amb
cobertura per al 89% de les llars el 2019, en relacié amb el 44% de la mitjana a la UE i amb el 45% de I'any 2015 a Espanya.’

Malgrat aquest bon punt de partida, el PRR emfatitza I'is d'aquestes eines digitals per part de les pimes, la reduida dimensié de les
quals sovint els dificulta I'adopcié de les tecnologies de caracter digital. | és que una cosa és tenir les eines a disposicié i una altra
molt diferent és aprofitar-les. Per aquest motiu, sera fonamental el paper tractor del Pla d'Impuls a la Pime (Component 13 del PRR),
amb una inversi6 prevista molt elevada (4.894 milions d'euros). Aquest component pretén afavorir I'Us de les solucions digitals en
aquestes empreses més petites a través de subvencions, de creacié de hubs digitals innovadors i de formacid.

Aquest Ultim element (el de la formacié) és necessari per millorar el coneixement explicit de les noves tecnologies (segons Haus-
mann, el segon component definitori de la tecnologia). De fet, a més d'aquesta formacié digital centrada en les pimes, el Pla
espanyol també invertira en la capacitacio digital del conjunt de la societat espanyola, mitjancant el Pla Nacional de Competén-
cies Digitals (Component 19 del PRR). En altres paraules, son inversions que ens educaran per llegir i per entendre els «manuals»
associats a les noves tecnologies.

1. Per a més detalls, vegeu I'article «<Espanya en la carrera digital», al Dossier de I'lM03/2021, i també I'article <NGEU: comparativa internacional de les inversions en
noves tecnologies dels plans de recuperacié», en aquest mateix Dossier.
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Ara com ara, pero, només hem parlat de politiques i d'inver-  La tecnologia i les politiques per difondre-la
sions que incideixen en els dos primers components definito-

ris de les tecnologies (eines i coneixement explicit), perd no en

el tercer (el coneixement tacit), que és, justament, el que més TECNOLOGIA

dificulta la difusié tecnologica.

L'atraccié del talent i la mobilitat d'aquest talent dins les socie-
tats son vies importantissimes per fomentar el fluir del conei-
xement tacit i, de retruc, el fluir de les noves tecnologies. Com
ho remarca sovint Ricardo Hausmann, és més facil i rapid l
moure cervells amb know-how que omplir-los amb aquest

Einesi Codis, instruccions Know-how
know-how. materials i manuals (coneixement tacit)
(coneixement explicit)
Sens dubte, la promocié de projectes innovadors és una mane-
ra d'atreure talent de tot el mén. En aquest sentit, I'Estratégia
Nacional d'Intel-ligéncia Artificial, que és el Component 16 del

Pla, és una via clara d’atraccio. No obstant aixo, tal com argu-
menten des d’EsadeEcPol,? seria important complementar
aquests esforcos per aconseguir I'establiment, en territori
nacional, de diferents seus europees de recerca, com el Centre
Europeu de Competéncia Industrial o el de Ciberseguretat, o
per aprofundir en els canvis proposats en la «carrera investiga-
dora» perque les contractacions amb avaluacions externes
(tenure track) tinguin més estabilitat i més recorregut.

De forma més general, I'atracci6 de talent es veu afavorida per

certes politiques i institucions del mercat de treball. Lavang

economic dels paisos depén notablement de I'evolucié d’'un

petit grup d’empreses que creixen a ritmes molt superiors a la

mitjana (conegudes com gaseles). Les politiques laborals,

entre d'altres, poden dificultar la reassignacié del know-how

entre les empreses. AiXi, per exemple, la dualitat existent al ;or?lf{CafxaBankResear(h,aparr/'rd’arti(/es de Ricardo Hausmann i del Pla de Recuperacio i
esiliéncia espanyol.

nostre mercat laboral, a conseqiiéncia de diverses d'aquestes

politiques, comporta que els treballadors més séniors amb un

know-how alt siguin més propensos a mantenir-se en llocs de treball en empreses de baix creixement, en lloc de fer el salt a

empreses amb un potencial de creixement enorme perod que tot just s'enlairen. De manera semblant, molts d'aquests treballa-

dors sén emprenedors en poténcia d'empreses que podrien convertir-se en les gaseles del pais, pero que, de nou, no fan el pas

per fundar-les. D'altra banda, les empreses més emprenedores també pateixen aquesta dualitat, ja que preferirien un mercat

laboral més flexible davant el risc que el seu projecte no assoleixi les expectatives marcades. En aquest sentit, les reformes que

afavoreixin la disminucié de la dualitat, tal com es plantegen al PRR, sén clarament positives. Aixi mateix, el desenvolupament de

fons individuals dels treballadors que es puguin usar en cas d'acomiadament o de canvi d'empresa (com la motxilla austriaca)

facilitaria que el talent (vinculat al coneixement tacit) no quedés retingut en empreses de baix creixement per por de perdre els

drets adquirits després d'una llarga relacié laboral.

Finalment, la difusié tecnologica és més senzilla quan hi ha tecnologies semblants o relacionades al pais que vol adoptar la nova
tecnologia. Aix0 és especialment cert quan parlem de tecnologies complexes, ja que aquestes solen precisar d'elevades dosis de
know-how i d'estructures organitzatives particulars (en aquests casos, la idea de col-lectivitat del coneixement és clau). La presén-
cia de tecnologies relacionades comportara que hi hagi molts treballadors amb un coneixement tacit d’elements semblants a la
nova tecnologia, i, a més a més, segurament, l'organitzacié de la tecnologia relacionada és facilment reconvertible a les noves
necessitats tecnologiques. En aquest sentit, és important que les institucions publiques, en la seva tasca de repartiment i de
coordinaci6 dels fons NGEU, facin un bon diagnostic de I'estructura productiva i de I'estatus tecnologic sectorial del nostre pais
per ajudar a impulsar els salts tecnologics més raonables.

Claudia Canals i Oriol Carreras

2. Per a una analisi critica d'alguns dels elements del Pla, vegeu EsadeEcPol Brief #9 (abril 2021), <Reformes, governanca i capital huma: les grans febleses del pla de
recuperacio».
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NGEU: comparativa internacional de les inversions en noves
tecnologies dels plans de recuperacio

De cami cap a la Industria 4.0 (caracteritzada per la transformacié digital en la produccio) i després dels primers desemborsa-
ments dels fons del Next Generation EU, una de les prioritats del qual és la transformacié digital, valorem les propostes digitals
presentades pels principals paisos de la UE als seus plans de recuperacié.

Punt de partida digital

Abans de valorar els projectes digitals dels Plans de Recuperaci6 i Resiliéncia Nacionals (PRRN), és util conéixer el punt de parti-
da dels diferents paisos analitzats en I'ambit digital. Per fer-ho, utilitzem l'indicador sintétic DESI (index de I'Economia i la Socie-
tat Digitals) publicat per la Comissié Europea i que compta

index de ’'Economia i la Societat Digitals amb cinc pilars: connectivitat, capital huma, us dels serveis
(DESI 2020)

d’internet, integracié de la tecnologia digital a les empreses i
(Min.0-Max. 100)

serveis publics digitals.

80
. e Cap dels paisos que analitzem (Alemanya, Franca, Italia,
Espanya i Portugal) se situa en els primers llocs del ranquing
€0 digital de la UE segons el DESI (nivell mitja dels cinc pilars),
50 que son ocupats pels paisos nordics, amb Finlandia al capda-
40 vant (vegeu el primer grafic). Es tracta d’un tret que pot sor-
“ prendre, ja que Alemanya i Franga sén el motor economic de

I’Europa continental.

20
10 Entre els paisos que analitzem, Espanya i Alemanya son els
o paisos amb un index DESI més alt, lleugerament per damunt
Top- Espanya Alemanya UE  Franca Portugal Italia  Bottom- de la mitjana de la UE, i en un rang intermedi entre el total dels
Finlancia Bulgaria 78 paisos de la UE. Els dos paisos tenen un desenvolupament
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea. dig]ta| semblant en 3 dels 5 components del DESI i difereixen

en serveis publics digitals, on Espanya despunta de manera
clara, i en capital huma, on és Alemanya l'avancada del grup. De fet, 'avantatge educatiu en matéria digital d’Alemanya és una
basa clara al seu favor, ja que es tracta d'un component que sol necessitar temps per desenvolupar-se (vegeu el segon grafic).

En canvi, Italia se situa clarament per sota de la mitjana de la UE, prop de les Ultimes posicions a nivell europeu. Amb un retard
clar en tots els pilars del DESI, destaca de forma especialment negativa en capital huma, on se situa a la cua dels 28 paisos estu-
diats. Per la seva banda, Franca i Portugal se situen en posicions
endarrerides, perd menys que el cas italia. Components DESI

(Min.0 - Max. 100)

1. Connectivitat

De les fortaleses i de les febleses digitals 100
dels plans nacionals

De I'analisi anterior es desprén que tots els paisos necessiten

importants inversions digitals en la majoria de les palanques 5-59'(1‘;2;;':"'“5 R
definides als objectius digitals 2030 marcats per la Comissié

Europea: infraestructures, coneixement o habilitats, empreses i

sector public. Logicament, aquestes palanques tenen una trans-

laci6 evident en els components del DESI. Aixi, les infraestructu-

res estan estretament vinculades al pilar de connectivitat del

DESI; el coneixement o les habilitats, al pilar de capital huma o te‘:h:'f:ggi:’:;?g‘?faus 3.Usdi

formacio; les empreses, al pilar d’integracié de la tecnologia

digital, i el sector public, al pilar DESI de serveis publics digitals. Alemanya === Espanya Maxim Minim

| 7 2 d . alia i a5 | Nota: El valor maxim (minim) correspon al pais de la UE amb la puntuacié maxima (minima)
Comencant pel pais més endarrerit, Italia invertira, segons e en aquest pilar.

seu pRRN, de manera substancial en totes les esferes digitals. En Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissic Europea.
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concret, cada palanca rebra entre el 18% i el 34% dels prop de 50.000 milions d’euros assignats a la digitalitzacié (prioritat a la
qual dedica el 25% del total dels fons NGEU)." Es tracta d’'una estratégia necessaria per millorar de manera substancial en 'ambit
digital. No obstant aixo, la despesa prevista en

formacié (una mica per sota del 20%) pot ser  Distancia digital amb el pais top vs. inversio digital *

una mica escassa, ja que, en aquest flanc, se situa (Punts en relacié amb el pais top i % de la despesa digital en I'ambit en relacié

en I'dltim lloc, segons I'index DESI (vegeu el ter- ~ amb la despesa digital total)

cer grafic per a una comparativa per a cada pais 60

entre la distancia del DESI en relacié amb el
pais top i les inversions planejades). 0

40 = =
En la mateixa linia, Espanya també invertira
entre el 21% i el 32% en cada palanca digital 30 - B E B B
(aquesta prioritat absorbeix el 28% del total
dels fons NGEU).21, com en el cas d'Italia, també [ 1] B HINE [
pot semblar insuficient la despesa assignada a 10 T . = | = H . =
formacié o a capital huma. En canvi, el percen- i I
tatge destinat al sector public és relativament e ey OEl wverss  DESlservels Inversid sector
elevat. Aixi i tot, els PRRN espanyol i italia pre- connectivitat infraestructures — huma habilitats ~ integracio empreses publics public
veuen una inversié molt important en la millo- Alemanya W Franca Italia Espanya Portugal

radel'Us de les tecn0|ogies dlg itals per part de Nota: * La distancia digital és la diferéncia del pilar DESI del pais en relacié amb el millor pais en aquest ambit (en punts). Cal
| z q q recordar que I'ndex DESI va de 0 a 100. Com més petita és la barra, més a prop del pafs top. La inversio és el % gastat en aquest
€5 empreses (es on es destina un m ajor per- ambit en relacié amb la inversié digital total segons el PRRN. Com més petita és la barra, menys inversic en aquest amobit.

centatge dela despesa enelsdos Casos). Aquest Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Comissio Europea (DESI i analisi dels PRRN).

és un perimetre que engloba millores en el

coneixement tecnologic dels empleats i, en consequiéncia, en les habilitats digitals. En realitat, els ambits d’inversi6 digital no
son estancs, sind que estan molt connectats. Classificar la despesa dels diferents projectes presentats als PRRN és util per fer
una primera valoracio, pero és important adonar-se que té un punt d‘arbitrarietat, de manera que aprofundir en els detalls és
imprescindible.

Per la seva banda, Portugal si que planeja invertir de forma substancial i de manera directa en la millora de les habilitats digitals
de la poblaci6, amb gairebé el 40% del total de despesa digital en aquesta palanca (la digitalitzaci6 en conjunt absorbeix el 22%
dels fons NGEU). De fet, dels cinc components del DESI portugues, el del capital huma és el que surt més mal parat de la com-
parativa europea, de manera que és una bona estrategia en la millora digital del pais. D'aquest primer examen, potser es des-
prén que Portugal podria incrementar una mica la inversi6 en la millora digital de les empreses, i ho podria fer a costa d'invertir
una mica menys en la digitalitzacié del sector public, ja que se situa en una situacié de partida més comoda en termes compa-
ratius i absoluts.

Finalment, cal parlar d’Alemanya i de Franga, amb actuacions molt diferenciades. Aixi, sorprén que Alemanya hagi decidit dedi-
car un percentatge molt elevat dels fons NGEU a la digitalitzacié (el 52%, més del doble del que exigeix Brussel-les), en relacié
amb el 21% que hi dedica Franca, malgrat estar clarament en inferioritat de condicions. Aixi mateix, segons la nostra analisi,
sembla que Alemanya alinea de forma adequada les inversions digitals en els fronts que més ho necessiten: digitalitzacié de les
empreses i del sector public. En aquest Gltim pilar, malgrat que la distancia amb el pais lider no sembla gaire significativa (en
punts), Alemanya es troba clarament endarrerida en relacié amb la resta dels paisos de la nostra analisi. Per la seva banda, el
repartiment de Franca és més discutible, en especial als flancs de la connectivitat, on amb prou feines inverteix, i del sector
public, on la inversié sembla una mica excessiva.

En definitiva, i a grans trets, tant Italia com Espanya i Portugal plantegen projectes d'inversié digitals adequats a les seves ne-
cessitats: més Us de les eines digitals a les empreses i millora formativa de la poblacié. Alemanya també aposta per inversions
en els seus punts més febles (sector publici empreses). No sembla, pero, que les prioritats de Franca estiguin tan alineades amb
les mancances que reflecteixen els indicadors de la Comissio.

Claudia Canals i Oriol Carreras
1. Totes les xifres estan basades en els informes que la Comissi6 Europea ha elaborat per valorar els diferents PRRN enviats. Aixi mateix, hem assumit que les inversions
digitals en salut entren en la palanca de serveis publics.

2. Espanya invertira prop de 20.000 milions d’euros en digitalitzaci6 (el 28% del total dels fons NGEU). Per a més detalls sobre les quantitats planejades als principals
paisos, vegeu el segiient article d'aquest Dossier.
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NGEU digital: salt important o no?

Com l'electricitat va ser-ho en el seu moment, les tecnologies digitals sén les noves tecnologies d'utilitat general (GPT, per les
sigles en anglés). Es a dir, tecnologies amb una enorme capacitat de canvi de les societats.! Atesos el seu potencial transformador
i la magnitud sense parang6 que els paisos europeus

destinaran a la digitalitzacio, arran del repartiment Next Generation EU: desemborsaments

dels fons Next Generation EU (NGEU), és important NGEU Digitalitzacio
analitzar I'impacte potencial de la nova despesa mM€ mM € %total NGEU % del PIB 2020
digital sobre les principals economies europees. Alemanya 256 135 526 04
Franca 394 84 213 04
Abans de comencar, cal assenyalar que no tots els
N g ! .y q . Italia 191,5 48,1 25,1 29
paisos es beneficiaran per igual de I'impuls de
Espanya 69,5 19,6 28,2 17

I’'NGEU. Els fons europeus estan dissenyats per
donar més suport a les economies que han patit Portugal

amb més intensitat els efectes de la pa ndemia. Aixi, Notes: Itdlia considera tant les subvencions com els préstecs amb carrec al Mecanisme de Recuperacié i Resiliéncia.
. . .. . Sense els préstecs, la quantitat saproparia als 70.000 milions d’euros, en linia amb el que espera rebre Espanya. Es
Ital 1a, Po rtUga| I ESpa nya seran e Is paisos mes bene- consideren només els fons que provenen del Mecanisme de Recuperacic i Resiliencia, sense incloure altres programes,

s : com, perexemple, el REACT-EU.
ficiats en el repartlment, amb desemborsaments Font: CaixaBank Research, a partir dels informes de la Comissio Europea sobre els PRRN.
previstos en l'esfera digital entre el 2% i el 3% del
seu PIB (vegeu la primera taula), mentre que Franca i Alemanya, paisos que se’n beneficiaran menys, rebran menys del 0,5% del
seu PIB.

16,6 37 221 18

Impuls a la inversio6 en intangibles

Limpuls a la digitalitzacié esta intimament vinculat a la inversié en els anomenats actius intangibles. En contraposici6 als actius
d’inversié més tradicionals, els actius intangibles no

Inversié en intangibles: situacio de partida tenen un component fisic. Parlem d’inversié en soft-
iimpacte NGEU (mitjana 2021-2023) ware, en bases de dades, en formaci i, seguint la
(% sobre el PIB) . . . . . ,
terminologia utilitzada al primer article d'aquest
13 mateix Dossier, en know-how. Entre un i dos tercos
“2 - . [ . .z . . . . . . 2
de la inversio digital sol ser inversi6 en intangibles.
(it ) —  Atesa la importancia d'aquesta mena d’inversié en
e —  l'impuls de I'economia digital, ens preguntem, en un
g _ = —  primer acostament analitic, sobre I'impacte de
Y [ ] — I'NGEU sobre aquesta inversio.
7 — o —
6 — —  Per mesurar I'impacte directe de I’'NGEU sobre la
5— @ — inversi6 en intangibles, restem de les quantitats pre-
4! : : : : : * vistes en digitalitzacié que es mostren a la primera
Espanya Portugal Alemanya Italia Franca EUA

taula les sumes que corresponen a les partides d'in-

Pes inversio en mtang|blés en‘re!aao amb el PIB (mitjana 2013-2015) VerSi() en infraestructures (principalment, banda am-
Impacte NGEU - escenari optimista

@ Pes inversi6 en intangibles en relacié amb el PIB (mitjana 2000-2007) pla i SG),Ja que aquest tipUS d’inversié no es classifica

— Impacte NGEU - escenari conservador . . ST . .z

com intangible. A aixo li sumem la nostra estimacio

de l'efecte arrossegament que les politiques associa-

des a I'NGEU poden exercir sobre la inversi6 privada

en intangibles. Aquest calcul es fa a partir de les previsions d'impacte economic de I'NGEU que ha realitzat la Comissio Europea.

Aixi mateix, també computem I'impacte sota el suposit d'un efecte arrossegament molt menor (la meitat de I'estimat inicialment).

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Intan, d'Spintan, d’Eurostat i del Banc Mundial.

Els avangos més importants es produeixen als paisos que reben més fons de I'NGEU en relacié amb la seva dimensio. Italia, amb
un increment del pes de la inversié en intangibles en relacié amb el PIB entre 0,8 0,9 p. p. anuals el 2021-2023, se situa al capda-

1. General Purpose Technologies. Per a més detalls, vegeu l'article <NGEU: un impuls molt oportu a la digitalitzacié», al Dossier de I'lM03/2021.
2.Vegeu Anderton, R., Jarvis, V., Labhard, V., Petroulakis, F. i Vivian, L. (2020), «Virtually everywhere? Digitalisation and the euro area and EU economies», ECB Occasio-
nal Paper (2020244).
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vant. Espanya i Portugal, molt a la vora d'ltalia, presenten un increment en el rang de 0,6 i de 0,8.3 Es tracta de xifres considerables
(vegeu el grafic): per a Espanya, aquest increment és gairebé la meitat de I'augment que va experimentar el 2013-2015 en relacié
amb el periode 2000-2007; per a Portugal, és un increment molt semblant al que es va produir entre els dos periodes; per a Italia,
és un augment molt superior.

Impuls a l'activitat

En una segona analisi, construim un escenari d'impacte sobre el PIB a curt i a llarg termini de la despesa digital prevista pels plans
de recuperacié i resiliéncia nacionals dels principals paisos europeus. Per fer-ho, partim de les inversions intangibles digitals con-
templades amb anterioritat, classifiquem aquesta despesa en funcié del tipus d’inversié digital que detallen els diferents plans i
fem Us dels multiplicadors fiscals relacionats amb la digitalitzacié estimats per I'Institut Alemany per a la Recerca Economica
(DIW, per les sigles en alemany).* En concret, el DIW proporciona multiplicadors fiscals a curt i a llarg termini per al desenvolupa-
ment de bases de dades i de serveis al ntvol per afavorir I'is de la intel-ligencia artificial, per a la digitalitzacié de la industria, per
a la formacié de capital huma i per a la digitalitzacié del sector sanitari i de les Administracions publiques. Segons aquest institut,
els impactes més elevats son els associats als programes de formacié de capital huma en habilitats digitals, i els menys elevats,
els associats a la digitalitzacié del sector public. L'tiltima taula mostra I'impacte dels fons sobre el PIB.

Les estimacions mostren que les inversions en digita-  Impacte de les inversions en digitalitzaci6 NGEU
litzacid poden tenir un impacte substancial a curt  (p. p. de diferéncia en el PIB en relacié amb un escenari
termini, amb increments anuals del PIB que oscil-len  sense els fons NGEU, mitjana anual)

entre el 0,3% i el 0,6% per a Italia, Espanya i Portugal, 2021-2022 20232025 2026-2041
els tres paisos que rebran més fons. Aixi mateix, tam- Alemanya 0,10 007 0,02
bé es pot observar que, en tots els casos, les inver- Feine 010 007 002
sions tenen un impacte positiu a llarg termini sobre .
) i ) Italia 0,58 0,51 013
el nivell del PIB. Si entrem en les comparatives per
Espanya 0,33 0,30 0,07

pais, destaca el cas de Portugal, que, malgrat desti-
nar una quantitat substancialment inferior a les ~ Portugal 046 041 on
inversions en digitalitzacié que Italia (I'1,8% del seu  Font: CaixaBank Research.

PIB, en relacié amb el 2,9% d’ltalia), obté un rendi-

ment semblant. Aixd és degut al major pes que Portugal dedica a les inversions relacionades amb la formacié de capital huma.’

En definitiva, els fons NGEU tenen el potencial de jugar un paper crucial a I'nora d'accelerar el desplegament i la implementacié
de les noves tecnologies digitals a la UE i d'impulsar la recuperacié economica. L'éxit de I'NGEU raura en l'efectivitat de les inver-
sions, quelcom que no podrem avaluar fins que no passin uns anys.

Claudia Canals i Oriol Carreras

3. Aquest calcul difereix del que es va mostrar a I'article <NGEU: un impuls molt oportu a la digitalitzacié», publicat al Dossier de I'lM03/2021. Les diferéncies sén degu-
des al fet que, en el present article, I'efecte arrossegament es calcula sobre la base de les estimacions de la Comissié Europea, mentre que, en l'article anterior, es va
computar a partir de les previsions del Govern.

4. Les estimacions inclouen només I'efecte directe dels fons NGEU i no contemplen els fons derivats de I'efecte arrossegament. Aixo és degut a la dificultat de classifi-
car aquests fons en funcié dels diferents tipus de despesa digital.

5.Vegeu l'article «<NGEU: comparativa internacional de les inversions en noves tecnologies dels plans de recuperacié», en aquest mateix Dossier.
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NGEU: els plans d’actuacié en I'ambit digital en alguns dels principals
sectors de I'economia espanyola

En el present article, repassem les principals actuacions que preveu el Pla de Recuperacié, Transformaci6 i Resiliencia en I'ambit de
la digitalitzaci6 en tres sectors d'interés de 'economia espanyola: el sector turistic, I'industrial i I'agroalimentari.’

1. Sector turistic

El Pla contempla inversions en I'ambit de la digitalitzacié per atreure un turista cada vegada més digitalitzat, per millorar la gesti6
dels fluxos turistics i per impulsar la competitivitat de les empreses del sector.

El Pla mobilitza cap al sector fons del Mecanisme de Recuperacid i Resiliéncia (MRR) per valor de 3.400 milions d’euros, dels quals
planeja destinar el 15,4% a inversions en matéria de digitalitzacié. Es a dir, uns 540 milions d’euros en el periode 2021-2023. Per
dilucidar si és una magnitud elevada, cal comparar-laamb la inversié que el sector dedica de manera habitual a la digitalitzacio. Per
fer-ho, realitzem una aproximacié mitjancant I'ts de la base de dades EUKLEMS, que proporciona informacié per sectors sobre les
inversions en diferents ambits, entre ells alguns relacionats amb l'aposta digital.2

Doncs bé, obtenim que la suma total considerada en el Pla representa al voltant del 25% de la inversié anual del sector en la mitja-
na dels anys 2014 i 2015. Si repartim de manera uniforme I'esfor¢ entre els tres anys, es tracta d’'un augment del 8,3% per any.
Aquest augment és notable si considerem que, entre el 1996 i el 2015, I'increment anual mitja de les inversions d’aquest tipus al
sector va ser del 7,2%.

Si entrem en el detall de la mena d'inversions contemplades, es poden desgranar en tres linies:

1) Pla de Sostenibilitat Turistica a la destinacio: I'objectiu és millorar I'experiencia turistica del client mitjancant aplicacions digi-
tals (webs, apps), desenvolupar i gestionar infraestructures en matéria de connectivitat (fibra optica, xarxes wifi municipals, 5G),
desenvolupar instruments d'intel-ligencia artificial (IA) i de big data (gestié de reputacié en linia, gestié de fluxos, etc.) i actuar
sobre les empreses proveidores de serveis turistics en destinacié (millorar la formacié i oferir assessorament en materia digital).

N
—

Pla de Transformacié Digital de les destinacions turistiques: es planteja crear una plataforma que doti d'interoperabilitat
I'oferta de serveis turistics publics i privats i generar el Sistema d’Integracié Turistica (SIT), un entorn d'accés a la informacio
d'oferta i demanda que ofereixi eines d'analisi i d'interaccié amb el turista.

3) Pla de Transformacio Digital d’Empreses de la cadena de valor turistica a través de la intel-ligéncia artificial i d'altres tec-
nologies habilitadores: aquest Gltim capitol preveu la creacié d'una base de dades sectorial, per potenciar I'is del big data i de
la IA al sector i per generar un entorn col-laboratiu publico-privat per generar una mena d'app-store dirigit a les empreses del
sector. Finalment, s'oferira financament per a processos d'innovacio, en especial de les pimes.

Per bé que les actuacions considerades van en la bona direccié, el Pla no ofereix gaires detalls sobre els mecanismes orientats a
facilitar el procés de modernitzacié i de digitalitzacié de les pimes.

2. Sector industrial

Lobjectiu és impulsar la modernitzacid i la productivitat de I'ecosistema industrial mitjancant la digitalitzacié de la cadena de valor.
Es preveu mobilitzar fons de 'MRR per valor de 3.781,5 milions d’euros, dels quals es planeja destinar el 25% a inversions en mateéria
de digitalitzacié (uns 950 milions d’euros) entre el 2021 i el 2023. Quan aproximem les inversions en digitalitzaci6 del sector
mitjancant la base de dades EUKLEMS, la inversi6 considerada representa el 16% de la inversi6 anual del sector en la mitjana dels
anys 2014 i 2015. Repartida de manera uniforme entre els tres anys, es tracta d'un augment del 5,4% per any, una taxa significativa,
ja que el creixement mitja d'aquesta mena d’inversions al sector va ser del 4,0% entre el 1996 i el 2015.

1. EI 2019, el conjunt d'aquests tres sectors va representar gairebé el 29% del PIB.
2. Per aproximar la inversié en digitalitzaci6, agregarem les categories de Software y bases de dades, Recerca i desenvolupament, Ordinadors i Equips de telecomuni-
caci6. Aixi mateix, aproximem el sector turistic mitjancant I'is dels sectors CNAE | i R (Hoteleria i Activitats artistiques, recreatives i espectacles).
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Les inversions considerades es poden distingir en dos eixos:

1) Promocio d’espais de dades sectorials: impulsar la creacié de grans espais de dades sectorials que serveixin de base perala
digitalitzacio o per ser explotats mitjancant eines d'analisi. Es preveu financar projectes pilot per explorar les possibilitats
d'intercanvi de dades.

2) Inversions en I'ambit de I'economia circular: financar I'adopcié de tecnologies digitals orientades a la gestié mediambiental.

Hi ha un tercer eix, molt important, que es desenvolupa al voltant de la nova figura de la col-laboracié publico-privada, els PERTE,
pensats per impulsar projectes amb una elevada capacitat d’arrossegament, els quals també contenen elements d’inversié en
digitalitzacio. Aixi i tot, encara cal concretar les actuacions que es realitzaran en aquest tercer eix.

3. Sector agroalimentari i pesquer

El focus del Pla és respondre els reptes que erosionen la competitivitat del sector. Entre d'altres, s'esmenta el retard en la incorpo-
raci6 de les tecnologies digitals. Per afrontar aquest retard, es destina el 7% dels fons de I'MRR dirigits al sector (1.051 milions
d’euros) a inversions en digitalitzacié, la qual cosa representa uns 74 milions d’euros, que caldra distribuir entre el 2021 i el 2023.

Tot i que, en valor absolut, la quantitat pot semblar petita, la xifra contemplada al Pla representa el 90% de la inversié anual del
sector en la mitjana dels anys 2014 i 2015. Es tracta d'una quantitat molt rellevant, que pot representar un pas important en la digi-
talitzacio del sector i que se situa a la cua dels sectors econdomics en aquest ambit, segons I'index CaixaBank de Digitalitzacié Sec-
torial 2020.3

Valorant les inversions amb una mica més de detall, podem distingir entre les actuacions dirigides al sector agroalimentari i les més
especifiques del pesquer:

1) Pelque faal sector de I'agroalimentacio, s'obre una linia de préstecs participatius a través de I'Empresa Nacional d’Innovaci6 S. A.
(ENISA) per a pimes agroalimentaries i del sector rural que presentin projectes innovadors i digitals. Aixi mateix, es planteja crear
un hub d'innovacié digital per facilitar a les empreses I'adopcié de les noves tecnologies i per crear un observatori per fer un
seguiment de tot el procés de digitalitzacié del sector.

2) Pel que fa al sector pesquer, es contempla una bateria de mesures, entre les quals destaquen les ajudes per a la digitalitzacié de
la flota pesquera i dels serveis de vigilancia pesquera i les inversions per modernitzar la Xarxa de Reserves Marines d’Interées
Pesquer.

En definitiva, el Pla contempla inversions digitals notables als tres sectors considerats. Per bé que els ambits d'accié semblen ade-

quats, el seuimpacte dependra de la qualitat de les inversions que es realitzin. En aquest sentit, sera important la coordinacio6 entre

el sectors public i el sector privat i comptar amb avaluacions independents de les diferents inversions.

Claudia Canals i Oriol Carreras

3. Vegeu: https://www.caixabankresearch.com/ca/document/06-juliol-2021/index-caixabank-digitalitzacio-sectorial-2020.
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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;

Fons europeus NGEU: La competitivitat del Notes Breus d’Actualitat

una oportunitat historica sector exterior espanyol: Economica i Financera

per reformar bé mapa actual i full de ruta Valoracié dels principals

En el Dossier s'analitza en 3D indicadors macroeconomics

com els Fons Europeus Next La pandémia s'ha fet sentir a d’Espanya, Portugal, la zona

Generation EU poden i han tots els sectors de I'economia, en particular de l'euro, EUA i la Xina, i de les reunions
de representar una oportunitat als serveis turistics, un sector clau per a del Banc Central Europeu i de la Reserva
historica per dur a terme reformes de molta I'economia espanyola. No obstant aixo, Federal.

importancia. el sector exterior va resistir notablement

un xoc sense precedents.
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data, a partir de la despesa que posa emfasi en les espanyola que analitza la
amb targetes emeses per CaixaBank, de la perspectives del consum, seva situacio i perspectives,
despesa de no clients en TPV CaixaBank i dels l'avang de I'e-commerceila posant l'accent en el sector
reintegraments en caixers CaixaBank. inversié immobiliaria al detall. de I'automobil.
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