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EDITORIAL IM

Viratge monetari

ATinici de I'any, 'economia mundial es torna a enfrontar a I'efecte d’'una nova mutacié de la pandémia. Una vega-
da més, les restriccions a determinades activitats i els confinaments amenacen amb tenir un impacte directe
sobre el creixement, a més del que es produeix de manera indirecta a través del deteriorament de les expectati-
ves. No obstant aix0, igual que la viruléncia del virus sembla que va perdent intensitat amb cada nova onada,
també els efectes potencials sobre I'activitat es van reduint de forma gradual. L'adaptacié de les decisions dels
agents economics a la nova realitat dibuixada pel coronavirus, I'amplia cobertura proporcionada per les vacunes,
el desenvolupament d'antivirals especifics per a la COVID i el manteniment de la poténcia de foc dels instruments
de politica econdomica desplegats durant la primavera del 2020 fan pensar que, aquest cop, es poden minimitzar
els danys sobre 'activitat. |, malgrat que caldra revisar a la baixa les previsions economiques per al 1T 2022, dmi-
cron no hauria de canviar en excés la tendéencia de fons del cicle de negocis, de manera que cal esperar un efecte
rebot a partir de la primavera.

Més important sera discernir si, el 2022, veurem un punt d'inflexié en les tendéncies presents al llarg de I'any
passat amb potencial disruptiu sobre I'escenari economic, com els problemes en les cadenes de subministra-
ments, les tensions inflacionistes o les exigents valoracions en alguns segments dels mercats financers. Totes elles
concerneixen, en especial, els bancs centrals, que, ja al final del 2021, van comencar a adaptar els seus fulls de ruta
a una nova realitat en que l'intens ascens de la inflacié ha estat la major sorpresa macroeconomica, ja que ha
trencat una inércia que es va iniciar al comencament de la década dels noranta. La veritat és que no cal esperar
canvis importants en les dinamiques de preus, si més no fins a la segona part de l'any. De fet, en un moment en
qué es detectava una certa descongestié en transport i logistica, 0micron tornara a complicar la normalitzacié en
el funcionament de les cadenes globals de valor, provocara canvis en el patr6é de consum de les families (més
demanda de béns duradors i menys de serveis) i, en definitiva, dificultara el tancament de la bretxa existent en
I'actualitat entre l'oferta i la demanda. I, com més temps es mantingui aquesta anomalia present en els 12 ultims
mesos, més dificil sera revertir l'escalada de preus.

Per tant, en aquest context, les autoritats monetaries tornaran a ser les protagonistes en els propers mesos, quan
es comencen a detectar enfocaments diferents per abordar els nous riscos entre els qui estan obligats a respon-
dre de manera ferma a qualsevol senyal de tensionament dels preus (els bancs centrals dels paisos emergents,
amb I'excepcié de Turquia), els qui prefereixen telegrafiar al mercat una senda de normalitzacié monetaria a mitja
termini que minimitzi el risc que les expectatives d'inflacié es descontrolin (els EUA, el Regne Unit, Nova Zelanda,
Noruega, etc.) i, finalment, els qui mantenen la hipotesi de transitorietat en el comportament recent dels preus i
no perceben la necessitat d’ajustar les condicions monetaries més enlla d’'una adaptaci6 dels programes de com-
pres a la nova realitat (el BCE i el Banc del Japd). Caldra seguir de prop els efectes que poden provocar aquestes
respostes divergents sobre els mercats financers i, en especial, sobre els tipus de canvi, quan, a més a més, durant
I'any, es reobrira el debat sobre com abordar la sostenibilitat fiscal de cara al futur.

Es especialment significativa la bretxa que es comenca a obrir entre la Fed i el BCE, perqué el banc central nord-
america ha abandonat el suposit de transitorietat en el comportament de la inflacié, accelerara el tapering per
finalitzar les compres de deute public al marg i, probablement, iniciara les pujades de tipus al juny d'enguany.
Tot i que potser el més significatiu és que cinc membres del Consell de la Fed pensen que, el 2024, els tipus se
situaran per damunt del nivell d’equilibri (el 2,5%), la qual cosa reflecteix un augment de la preocupacié pel risc
d'efectes de segona ronda sobre els preus arran d’un mercat de treball tensionat. Aquest canvi en I'enfocament
del banc central més important del mén ha quedat diluit pel soroll provocat per la variant micron, pero els seus
efectes potencials a mitja termini poden ser més importants que I'Gltima mutacié de la COVID. Lironic és que,
només un any i mig després que la nova estratégia de politica monetaria als EUA intentés comprar flexibilitat
per evitar enduriments indesitjats de les condicions monetaries, ara sembla que el pendol de la preocupacié ha
canviat de banda. Tot plegat confereix encara més importancia a la politica de comunicacié dels bancs centrals
en els propers mesos.

José Ramon Diez
Gener 2022
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DESEMBRE 2021

3 La Comissi6 Europea autoritza el desemborsament de
10.000 milions d'euros de I'NGEU a Espanya.
8 Puja la tensi6 en la crisi d’Ucraina.
28 Sassoleix un acord en la reforma laboral a Espanya.

OCTUBRE 2021

3 El ConsorciInternacional de Periodistes publica la seva
recerca sobre els comptes als paradisos fiscals: Papers
de Pandora.

15 Es comenca a estendre la variant delta plus de la
COVID-19.

30 Cimera del G-20 en que es confirma I'impost minim
global de societats.

AGOST 2021

1 S'accelera la retirada 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
responsabilitat de I'home en l'escalfament global i
adverteix dels canvis irreversibles durant segles.

17 La Comissié Europea va desemborsar els primers
9.000 milions d’euros dels fons NGEU a Espanya.

Agenda
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3 Portugal: activitat turistica (novembre).
4 Espanya: afiliacié a la Seguretat Social i atur registrat
(desembre).
7 Portugal: ocupacié i atur (novembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (desembre).
10 Portugal: xifra de negocis a la industria (novembre).
11 Espanya: comptes financers (3T).
18 Xina: PIB (4T).
21 Espanya: credits, diposits i morositat (novembre).
25-26 Comite de Mercat Obert de la Fed.
27 Espanya: enquesta de poblacié activa (4T).
EUA: PIB (4T i 2021).
28 Espanya: avang del PIB (4T).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (gener).
31 Espanya: avang de I'lPC (gener).
Portugal: avanc del PIB (4T).
Portugal: produccid industrial (desembre).
Zona de I'euro: PIB de la zona de I'euro (4T).
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NOVEMBRE 2021

13 La Cimera del Clima COP26 tanca un nou acord cli-
matic.

15 Crisi migratoria a la frontera entre Bielorussia i Polo-
nia.

22 Noves restriccions a la mobilitat a Europa i extensié de
la variant Omicron.

SETEMBRE 2021

1 S’intensifica la crisi de la immobiliaria China Ever-
grande.
17 Moody’s revisa a I'al¢a la qualificacié del deute de Por-
tugal (de Baa3 a Baa2).
26 Eleccions a Alemanya, que posen fi als 16 anys de I'era
Merkel.

6 Llran va informar I’Agencia de I'Energia Atomica de la
decisié d’enriquir urani, i diferents paisos no van trigar a
condemnar-la.

15 La variant delta de la COVID-19 s'expandeix rapidament
per tot el mon.

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.

2 Espanya: afiliaci6 a la Seguretat Social i atur registrat
(gener).
9 Portugal: ocupacio i atur (4T).
Portugal: comerg internacional (desembre).
15 Japd: PIB (4T).
17 Espanya: comerg exterior (desembre).
Portugal: preus en la producci6 industrial (gener).
25 Espanya: credits, diposits i morositat (desembre).
Zona de I'euro: index de sentiment economic (febrer).
28 Espanya: avang de I'lPC (febrer).
Espanya: balanca de pagaments (desembre).
Portugal: desglossament del PIB (4T).
Portugal: avanc de I'lPC (febrer).
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Estem pitjor o millor del que esperavem?

L'economia global esta pitjor o millor del que esperavem fa
un any? Segur que teniu una opini6 formada al respecte. Es-
coltem constantment persones qualificades que opinen de
manera emfatica i assertiva sobre la situacié en qué ens tro-
bem, sobre cap a on anem i, encara més dificil, perd molt més
temptador, sobre el que hem de fer per modificar el nostre
desti. El mon esta sobrediagnosticat, com diu el CIDOB al seu
ultim informe de prospectiva per a I'any 2022. No obstant
aixo, els que practiquem aquest esport de risc solem posar el
focus en les coses que van malament o en les que poden
anar malament. En moments complexos com l'actual, és di-
ficil ressaltar alld que va bé. Segurament, també hi ha qui
peca de pessimista per curar-se en salut. Per si les coses es
torcen, que no sigui dit que un no ho ha advertit. | el que és
definitiu: ven més, i a Twitter un té més likes, si es critica allo
que va malament. En fi, per tot plegat segurament molts de
nosaltres tenim la sensacié que el mén esta pitjor. Doncs no.
Esta millor, forca millor del que esperavem fa un any, com a
minim en termes economics.

Per constatar-ho, hem de prendre una mica de perspectiva
i allunyar-nos de la lectura a curt termini dels dltims indica-
dors. Si utilitzem com a referencia les previsions de creixe-
ment que CaixaBank Research tenia per a I'any 2021 al ge-
ner de I'any passat, i les comparem amb l'estimacié actual,
no hi ha cap mena de dubte. L'any ha anat millor del que
s'esperava. A nivell global, fa un any pronosticavem un
avancg del PIB del 5,5%, i avui dia tot fa pensar que el 2021
s’haura tancat amb un creixement situat al voltant del 6,0%.
La sorpresa positiva ha estat generalitzada, tant als paisos
desenvolupats com als emergents. Per a aquests grups de
paisos, ara esperem un creixement proper al 5,0% i al 7,0%,
respectivament. Destaca la millora de la previsi6 de la zona
de l'euro. Més enlla dels vaivens que s’han produit al llarg
de I'any, finalment I'hem tancat amb un augment proper a
1 p. p. Ara esperem un creixement al voltant del 5,0%. Tam-
bé ha millorat la previsié per als EUA, tot i que ho ha fet de
forma més timida.

Entre els paisos en que I'avancg del PIB ha anat pitjor del que
s'esperava, trobem Alemanya, on el sector industrial s’ha vist
molt afectat per les disrupcions en les cadenes globals de
subministraments, i Espanya. A Espanya, tot apunta al fet
que el creixement es va apropar al 5,0% I'any passat, una
mica més d'1 p. p. per sota del que esperavem al gener del
2021. De tota manera, no tot sén males noticies per a la nos-
tra economia. L'ocupacid, una variable que en aquests
moments és tant o més important que el PIB per analitzar
I'evolucié de I'economia, ha anat molt millor del que s'espe-
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rava. El 2021 s’ha tancat amb un nivell d'ocupaci6 efectiva
(és a dir, descomptant les persones que encara estan en
ERTO) clarament per damunt del nivell previ a la pandemia.
Ni el més optimista s’hauria atrevit, al comencament de I'any
passat, a fer un pronostic tan positiu.

Si mirem cap endavant, les previsions de creixement per al
2022 també han millorat de forma generalitzada, malgrat
els temors a la frenada que poden comportar els colls d'am-
polla en el comerg global i el fort repunt de la inflacié en di-
versos paisos. Una de les claus, naturalment, és l'efectivitat
de les vacunes. Malgrat que no aconsegueixen frenar per
complet els contagis, han reduit de forma drastica la pressi6
hospitalaria, de manera que les noves onades s'estan supe-
rant sense haver d'imposar restriccions a la mobilitat i a I'ac-
tivitat tan estrictes. Durant el 2021, també hem comprovat
que les principals economies han resistit bé les dures restric-
cions que es van haver d'imposar. La rapida recuperacié que
han exhibit un cop aixecades aquestes restriccions ens per-
met mirar cap al futur amb més confianca. Finalment, també
hem constatat que la politica econdmica, tant en el flanc
fiscal com en el monetari, ha reaccionat amb encert als rep-
tes que la pandémia ha imposat, i confiem que continuara
sent aixi durant I'any vinent.

En concret, per al 2022, esperem un creixement del 4,4% a
nivell global, una previsié que se situa mig punt per damunt
del que pronosticavem al gener del 2021. Destaca la millora
en la previsié que, durant els 12 ultims mesos, hem realitzat
per a les economies desenvolupades, properaa 1 p. p., tot i
que, a les emergents, també ha millorat. Per paisos, és a Ale-
manya i a Espanya on més ha millorat la previsié de creixe-
ment, de manera que s’ha compensat la pitjor evolucié del
2021. Per a Espanya, pronostiquem un avang del PIB proper
al 6,0% (una millora de més d’1 p. p. en relacié amb el que
esperavem fa un any), impulsat per la recuperacié del sec-
tor turistic, pel desplegament dels fons de recuperacié i
transformacioé europeus, i per I'activacié de la demanda
embassada.

Hi ha coses que van malament, i hi ha moltes coses que po-
den anar malament. Ho podeu llegir a tot arreu, també a les
pagines d'aquest informe (I'any passat, la paraula risc va apa-
réixer cada mes tants cops com pagines té I'informe Mensual).
Pero, per una vegada, per comencar I'any amb bon peu, em
permetreu la gosadia de ressaltar allo que va bé, i les coses
que poden anar millor, que també n'hi ha. Us desitjo un felic
i prosper any 2022.

Oriol Aspachs
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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)

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

42,3
364

Mitjana
2008-2018

0,68
0,90
1,40
0,96
2,61

0,26
0,82
047
0,58
0,74
0,88
1,07

3,66
4,30
5,03
334

1,28
0,84

81,5
62,9

GENER 2022

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

-0,36
-0,09
044
71

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

1,11
0,85

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

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

1,22
0,90

50,2
41,3

2021

0,25
0,20
0,50
0,60
1,65

-0,50

0,00
-0,48
-0,55
-0,53
-0,50
-0,46

-0,70
-0,20

-0,27
-0,09
0,45
65

-0,40
-0,17
0,45
65

113
085

80,0
70,8

2022

0,75
083
1,24
1,00
2,15

-0,50

0,00
-0,48
-0,51
-0,46
-0,41
-0,35

-0,40
0,00

-0,02
0,15
0,60

60

-0,05
0,21
0,65

65

0,84

65,0
56,5

IM

2023

-0,50

0,00
-0,48
-0,48
-0,40
-0,28
-0,15

-0,15
0,20

0,31
045
0,85

65

0,34
0,54
0,90

70

083

63,0
529
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia internacional

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

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

Previsions
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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
7.2
36
24
7.2
54
4,2

4,1
2,1
2,8
2,2
1,7
1.9
24
30
32
-03
1,6
6,7
1,7
4,5
73
52
14,2
27,2
35

Mitjana
2008-2018

34
1,4
1.6
08
1.3
09
-04
03
05
05
1.2
50
8,2
6.9
1,7
2,1
1,1
49
35

3,7
1,6
1.8
14
14
1.3
1,5
1.2
14
04
24
56
2,6
7.7
59
42
8,2
9.1
1.9

GENER 2022

2019

2,8
1,7
23
1,6

1,8
04
2,7
2,1
0,0
1,7
37

35
1,4
1,8
1.2
14
1.3
06
03
0,7
05

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

2020

07

6,6
32
34
49
14,6
3,7

2021

6,0
52
54
52
2,6
6,7
6,2
43
48
1,8
6.8
6,8
83
92
53
6.2
338
83
57

4,5
3,0
47
2,6
3,2
2,1
2,0
1.3
3,1
-0,2
24
56

50
73
54
6,3
17,3
50

2022

44
38
35
41
37
36
42
49
55
24
47
51
57
73
08
30
25
33
5,1

43
33
50
28
30
27
27
22
45
08
30
50
17
55
7,5
39
44

14,2
53

IM

2023

39
2,6
2,6
28
28
2,1
2,6
26
36

2,0
49
54
7,5
2,1
2,3
2,0
39
30

3,1
1,6
1.9
1,5
1.6
15
1,5
1,7
1,2
0,7
1,7
41
14
4,5
35
35
41
11,0
32
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Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s’indiqui el contrari

Economia espanyola

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

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

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

Previsions

Economia portuguesa

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

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

Previsions

CaixaBank Research

Mitjana Mitjana

Sojana oo 2019 2020 2021 2022 2023
36 -0,1 09 -12,2 55 56 35
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La resiliencia dels mercats
financers el 2021

Millora I'apeténcia pel risc amb les mires posades en el nou
any. Com va succeir durant una gran part de I'any, al desembre,
els inversors van seguir molt de prop l'evolucié dels dos princi-
pals focus d'atencio: la pandémia i la inflacié. D’una banda, la
relativa menor gravetat de la variant dmicron, malgrat la seva
elevada propagacio a nivell mundial, va alleujar una part dels
temors del seu impacte sobre la recuperacié economica. De I'al-
tra, el tensionament de les pressions inflacionistes a gairebé
tots els paisos va accelerar el reposicionament dels bancs cen-
trals. A les economies avancades, es van plantejar aspectes
sobre la retirada dels estimuls monetaris i, a les emergents, es
van generalitzar les alces en els tipus rectors (vegeu el Focus
«Politica monetaria als emergents: dies dificils a la vista», en
aquest mateix Informe Mensual). En aquest entorn, els inver-
sors, tot i que es van continuar comportant amb un cert grau de
cautela, van superar I'ensopegada d'incertesa del mes anterior
i van incrementar la seva preferéncia pels actius de risc. Aixi, els
mercats financers van acabar I'any donant mostres de la resi-
liéncia adquirida des del comencament de la pandémia, amb
alces generalitzades a les principals borses avancades i en els
preus de les primeres matéries cicliques, aixi com en la rendibi-
litat del deute amb millor qualificacié crediticia.

La Fed accelera el tapering i pronostica tres pujades de tipus
el 2022. En l'esperada ultima reunié del FOMC, la Fed va esvair
els dubtes dels inversors i va tracar els principals aspectes del
seu full de ruta a mitja termini. Amb un to més hawkish de I'ha-
bitual, I'entitat va eliminar el concepte de transitorietat per
descriure l'elevada inflacié i va admetre l'error de les estima-
cions inicials. A més a més, atesa la solidesa del creixement de
I'activitat economica, va pronosticar que es podria assolir la
plena ocupacié el 2022. Ateses aquestes premisses, I'autoritat
monetaria va decidir mantenir el tipus d'interés de referéncia
en l'interval del 0,00%-0,25% i va realitzar dos anuncis impor-
tants per als inversors. Va notificar que, a partir del gener, acce-
lerara el ritme del tapering (el ritme de reducci6 de les compres
mensuals sera de 30.000 milions de dolars) i avancara el final
de les compres netes d'actius al mar¢. També, al dot plot, es va
reflectir que la majoria dels membres del Comité acceptaven
tres pujades de tipus el 2022 (a CaixaBank Research, n'espera-
vem dos) i tres més el 2023, amb una pujada mitjana del tipus
oficial fins al rang de 1'1,50%-1,75%. El posicionament menys
acomodatici de la Fed va afavorir el desplagcament a l'al¢a de la
corba de tipus nord-americana, amb la rendibilitat del treasury
a 10 anys situant-se sobre 1'1,50% (+60 p. b. acumulats al llarg
de I'any).

El BCE també realitzara un tapering, pero a l'europea. Igual
que als EUA, la bona evolucié de I'economia de la zona de I'euro
i la persisténcia en les pressions inflacionistes van permetre al
BCE anunciar el seu pla de reduccié de compres netes d'actius
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peral 2022, tot i que amb un objectiu forca menys agressiu que
el de la Fed. En concret, va anticipar la reduccié del ritme de
compres del PEPP (probablement, a 50.000 milions d’euros al
mes) en el 1T 2022 i el seu cessament al final de mar¢. Mentres-
tant, preveu augmentar les compres netes d’actius de I'’APP en
el 2Tien el 3T a40.000 i a 30.000 milions d’euros, respectiva-
ment, per tornar als 20.000 milions a l'octubre. Aixi i tot, el
balang del BCE s'ampliaria el 2022 en 480.000 milions d’euros,
menys de la meitat dels adquirits el 2021. Pel que fa a la inflaci6,
Christine Lagarde va puntualitzar que es mantindra elevada
durant la primera meitat del 2022 i que s'estabilitzara per sota
del 2% el 2023 i el 2024. També va mantenir sense canvis la
forward guidance, que situaria la primera pujada de tipus al
final del 2023. Malgrat aquestes declaracions, I'escalada de I'lPC
de la zona de l'euro al desembre i I'avang de les pressions infla-
cionistes van dur una part dels inversors a preveure una possi-
ble pujada dels tipus de diposit per al final del 2022, aspecte
que va arrossegar a l'alca les rendibilitats de les corbes sobira-
nes d’Alemanya i de la periféria.

El petroli torna a cotitzar a l'alca. Després del notable descens
patit al novembre, el preu del barril de Brent es va recuperar
fins als 78 dolars al desembre i va acumular una revaloracié del
50% durant I'any. La publicacié d'informes que reduien el per-
judici economic de I'dmicron, el descens dels inventaris de cru
als EUA i l'oposici6 de I'OPEP i dels seus aliats a modificar els
seus plans de produccié davant el requeriment de diverses
poténcies mundials van donar suport a I'encariment del barril
en I'Gltim mes de I'any. Per la seva banda, al mercat de divises,
la solidesa de I'economia nord-americana, unida a les mesures
anunciades per la Fed, va continuar donant suport a la fortalesa
del dolar en relacié amb la resta de divises. Leuro va finalitzar
I'any en el seu valor minim en 17 mesos (el -6,9% en relacié
amb el dolar). Igualment, el conjunt de divises emergents tam-
bé va intensificar la seva depreciacié en el 4T, amb un protago-
nisme especial de la lira turca, que, en el mateix periode, va
cedir més del 30% en relacié amb el dolar.

Les borses consoliden un any de forts guanys. Al desembre, la
relativa millora del sentiment inversor va esperonar els princi-
pals indexs borsaris, que, a més de finalitzar el mes amb alces
generalitzades, van culminar un any de guanys notables. Ni les
pressions inflacionistes, ni el récord de contagis de la variant
omicron, ni els anuncis de la retirada dels estimuls monetaris
van impedir que I'S&P 500 (en nivells maxims historics) i que
I'EuroStoxx 50 (el +26,9% i el +21,0% durant l'any, respectiva-
ment) assolissin el 2021 el tercer millor registre de guanys anuals
en el segle. El bon comportament dels sectors tecnologics,
energétic i financer i la millora dels beneficis empresarials, per
damunt de les previsions, van ser els principals catalitzadors de
I'ascens borsari en la recta final de I'any. La nota menys amable
la van posar els indexs dels paisos emergents (I'MSCI Emerging
Markets, el -4,6% al llarg de I'any), el funcionament dels quals
va patir els efectes del menor ritme de recuperacié després de
la pandémia i de la interferéncia de riscos idiosincratics.

CaixaBank Research

IM

Petroli: preu del barril de Brent

(Dolars per barril)
100
90
80 — g
70 v
60 —
50 —
40 —— 0
30 —HH
20
10 1 1 1 1 1 1 1
Gen-20  Juny-20  Nov.-20  Abr.-21 Set.-21 Febr-22  Jul-22 Des.-22
Brent Preus del futur
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
Divises enfront del dolar
(%) (%)
4 . 0
2 -5
0 -10
-15
-2 —
-20
,4 —
-25
,6 — [
-30
,8 [
1 Depreciacié =35
deladivisa
-10 -40
-12 -45

Euro Lliura len luan Conjunt Lira turca

esterlina  japones renminbi d‘emergents

2021 W 472021

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

Principals borses internacionals
Index (100 = gener 2020)

160

140 A el .l

120 S

100 M

80

60

40 —— 1 1 1 1 s s L J

01/20 04/20  07/20 10/20 01/21 04/21 07/21 10/21 12/21

IBEX —— PS|-20
S&P 500

Eurostoxx 50

Asia emergents em— América Llatina

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

GENER 2022 8



CaixaBank Research

MERCATS FINANCERS |

IM

Politica monetaria als emergents: dies dificils a la vista

L'etapa posterior a I'esclat de la COVID ha estat protago-
nitzada per la reduccié de les restriccions als desplaca-
ments, per la dinamitzaci6 de l'activitat economica i per
la introduccié de les vacunes. Pero el cicle de recupera-
ci6é també ha anat acompanyat del rapid ascens dels
preus de les primeres matéries i de la formacié de colls
d’ampolla en la cadena de subministraments. La suma
d'aquests aspectes ha influit en el ritme de recuperacié
dels emergents, eminentment desigual, i ha alimentat el
repunt de la inflacié en un gran nombre d'aquests pai-
sos. Davant aquest escenari, des de la primavera del
2021, molts dels seus bancs centrals han comencat a
plantejar el gir de les estrategies monetaries cap a un
escenari menys acomodatici i s’han anticipat al movi-
ment als paisos desenvolupats.

Factors que expliquen I'actuacié dels bancs centrals

Si ens aturem a entendre el perqué de la resposta de les
autoritats monetaries en I'escenari actual, trobem diver-
sos detonants de rellevancia. En primer lloc, la deprecia-
Ci6 de les divises en els moments més incerts de la pan-
démia. Cal esmentar que els bancs centrals d’aquests
paisos solen reaccionar de forma més notable davant les
variacions en el tipus de canvi de les divises que els de
les economies avancades.! En segon lloc, i com hem
apuntat més amunt, el rapid increment de les taxes d’in-
flacié. Ja, en el 2T 2021, en un ter¢ d’aquests paisos (com,
per exemple, Turquia, Russia, el Brasil, Méxic, I'india, Fili-
pines, Hongria i Polonia), I'IPC es va situar per damunt de
I'objectiu d'inflacié dels bancs centrals,? arran, principal-
ment, de I'encariment dels aliments i de I'energia i de la
composici6 de les cistelles de preus® (vegeu el primer
grafic).

En tercer lloc, la pressi6 de I'augment dels déficits fiscals,
incrementats durant la pandéemia, sobre els deutes sobi-
rans d‘alguns paisos, ja prou inflats (com en el cas de
Sud-africa i del Brasil), i la necessitat urgent de financa-
ment. Malgrat que, en els Ultims anys, ha augmentat el
nombre de paisos que s’han pogut endeutar en divisa
local, alguns d’ells encara tenen un percentatge elevat del
deute extern en dolars, la qual cosa els exposa molt als
moviments en la politica de la Fed. Finalment, hi hauria les
motivacions de cada banc central emergent d’avancar la

1. Aquesta funcid de reacci6 s’ha vist modificada amb el desenvolupa-
ment dels mercats financers d'aquestes economies, tot i que encara és
major que a les avancades. Vegeu «Monetary policy rules in emerging
market economies: issues and evidence (bis.org)» i «<The Response by
Central Banks in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».
2. Al 65% dels paisos emergents, les politiques monetaries estan enqua-
drades en regims de metes d'inflacié.

3. Vegeu el Focus «El repunt dels preus de les primeres materies i el seu
impacte sobre la inflacié», a I'lM09/2021.
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pujada de tipus d’interés a la de la Reserva Federal,* per
evitar una sortida intensa de fluxos de capital estranger
de les economies i el tensionament de les condicions
financeres (com va succeir el 2013, quan la Fed va anunciar
la retirada dels estimuls monetaris, taper tantrum).

Politica monetaria en el present

Des de I'estiu, la dinamica del cicle de normalitzacié6
monetaria s’ha accelerat a molts paisos emergents. El
millor exemple d’aquesta circumstancia el trobem a les
principals economies de I’'América Llatina. Les seves auto-
ritats monetaries s'enfronten a la gestié del repunt de la

4. Des de la década dels vuitanta, molts estudis han mostrat que el dife-
rencial entre els tipus d’interes dels treasuries i els bons sobirans dels mer-
cats emergents han determinat, en gran part, la demanda de deute dels
paisos emergents.
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inflacié en un entorn en qué els governs mantenen la
pressié de la despesa publica, per combatre la pobresa
agreujada per la pandémia, i en qué els aspectes idiosin-
cratics particulars de cada pais® han alimentat la inestabi-
litat del tipus de canvi de les divises. Aquestes circumstan-
cies han comportat que, per exemple, el banc central del
Brasil hagi protagonitzat la pujada de tipus d'interés més
gran a nivell mundial el 2021 (vegeu el segon grafic). Aixi
mateix, la necessitat d'ancoratge de les expectatives d'in-
flacié a mitja termini ha influit sobre la majoria de les deci-
sions dels bancs centrals de les principals economies de
I'Europa emergent (Russia, Polonia, Hongria i la Republica
Txeca).

Paral-lelament, hi ha el grup de bancs centrals que encara
no han apujat els tipus d’interes, perd que han deixat les
portes obertes a actuacions similars en els propers mesos.
Aquest és el cas de les autoritats monetaries de les princi-
pals economies de I'Asia emergent (I'india, Indonésia, Fili-
pines, Malaisia i Tailandia), on la inflacié s'ha mostrat més
continguda davant la volatilitat dels preus energetics i les
disrupcions de les cadenes de subministrament.

No obstant aixo, hi ha dues grans excepcions a aquestes
politiques monetaries: Turquia i la Xina. A Turquia, des del
setembre, el banc central esta duent a terme una politica
monetaria no ortodoxa (ha rebaixat els tipus d’interés en
500 p. b., fins al 14%), tot i que la inflacié interanual qua-
druplica I'objectiu de preus del banc central i la seva divisa
travessa un episodi de feblesa rellevant. A la Xina, el Banc
Popular ha optat per mantenir sense canvis la politica
monetaria des de l'inici de la pandémia i ha utilitzat de
forma esporadica eines alternatives, com la ratio de reser-
ves de la banca, per relaxar I'apreciacié del iuan enfront
del dolar.

Politica monetaria en el futur

De cara al nou any, tots els indicadors avancats apunten al
fet que, en els propers trimestres, es mantindra el cicle de
pujades de tipus d'interés al bloc emergent. Aixi ho perce-
ben també els inversors, que anticipen que I'ajust mone-
tari pot ser més rapid i brusc que a les economies avanca-
des. Laugment dels pendents de les corbes sobiranes als
principals paisos emergents, superior al de la corba
nord-americana, a més de mostrar la sensibilitat a la nor-
malitzacié monetaria de la Fed, anticipa el proposit de les
autoritats monetaries emergents de millorar la credibilitat
de cara als inversors, perd, sobretot, de mantenir la conti-
nuitat de I'entrada dels fluxos d'inversié cap al seu deute
en divisa local.

5. Entre aquests aspectes, destacariem el risc de sostenibilitat del deute
public al Brasil, la dependéncia dels fluxos de capital estrangers a Mexic,
I'excés de déficit fiscal a Xile, la inestabilitat politica al Peruii la pressié del
deute extern a Colombia.
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En aquesta ocasio, pero, s'espera que l'orientacio de la
politica monetaria de la Fed després de la pandémia tin-
gui un efecte més contingut sobre les finances dels emer-
gents que el 2013, a causa de la composicio actual del seu
deute extern, amb un major percentatge en moneda
local,® com hem apuntat més amunt. D’altra banda, mal-
grat les pujades recents de tipus d'interés, a la majoria de
paisos emergents, els tipus d'interés reals s’han mantingut
en territori negatiu i han atorgat un entorn relativament
favorable per a la recuperacié economica, aspecte que
s'espera que es mantingui I'any vinent (vegeu el tercer
grafic).

El que és clar és que el 2022 no sera un any facil per als
bancs centrals dels paisos emergents, quelcom que suc-
ceeix sempre que la Fed inicia un procés de pujada dels
tipus d'interés.

Beatriz Villafranca

6. Les emissions de deute en divisa local s’han accelerat després de la crisi
del 2013, ja que atorguen una certa proteccio a les finances domestiques
davant I'augment de les tensions externes. Vegeu «The Response by Cen-
tral Banks in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».
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Tipus d'interés (%)
37-desembre 30-novembre 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 -0,57 -0,57 0 -2,7 -4,6
Euribor 12 mesos -0,50 -0,51 0 -0,2 -14
Deute publica 1 any (Alemanya) -0,64 -0,79 15 7,1 35
Deute public a 2 anys (Alemanya) -0,62 -0,74 12 8,0 9.8
Deute public a 10 anys (Alemanya) -0,18 -0,35 17 39,2 35,1
Deute public a 10 anys (Espanya) 0,57 0,40 17 51,8 44,6
Deute public a 10 anys (Portugal) 047 033 14 435 389
EUA
Fed funds (limit superior) 0,25 0,25 0 00 00
Libor 3 mesos 0,21 017 4 -29 -23
Libor 12 mesos 0,58 0,38 20 24,1 250
Deute publica 1 any 0,38 0,22 16 27,2 27,5
Deute publica 2 anys 0,73 0,57 17 61,1 56,6
Deute publica 10 anys 1,51 1,44 7 59,7 584
Spreads de deute corporatiu (p. b.)
31-desembre 30-novembre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(p. b)) el 2021 (p. b.) (p.b)
Itraxx Corporatiu 48 57 -10 0,1 13
Itraxx Financer Sénior 55 68 -13 4,2 -24
Itraxx Financer Subordinat 108 130 =22 -3,0 05
Tipus de canvi
31-desembre 30-novembre Variacié mensual Variacié acum. Variacié interanual
(%) el 2021 (%) (%)
EUR/USD (dolars per euro) 1,137 1,134 03 -6,9 -58
EUR/JPY (iens per euro) 130,900 128,320 2,0 37 4,0
EUR/GBP (lliures per euro) 0,841 0,853 -1.3 -59 -6,5
USD/JPY (iens per dolar) 115,080 113,170 1,7 11,5 10,3
Primeres materies
31-desembre 30-novembre Variacit(i%n;ensual V:;rlia;%igﬁézr)n. Variacié(li)z}eranual
index CRB de primeres matéries 5783 564,2 2,5 303 354
Brent ($/barril) 778 70,6 10,2 50,2 64,0
Or ($/unga) 1.829,2 1.774,5 3,1 -36 08
Renda variable
37-desembre 30-novembre Variacié mensual Variaci6é acum. Variacié interanual
(%) el 2021 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 47662 45670 44 269 30,1
Eurostoxx 50 (zona de l'euro) 4.298,4 4.063,1 58 21,0 21,9
Ibex 35 (Espanya) 8.713,8 8.305,1 49 79 7,0
PSI 20 (Portugal) 5.569,5 5433,1 25 13,7 214
Nikkei 225 (Japd) 28.791,7 27.821.8 35 49 75
MSCI emergents 12320 12124 1,6 -46 0,7
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L'evolucio de la pandémia
continuara marcant el ritme
de I'economia mundial

La variant omicron complica l'inici de I'any i condiciona
I'escenari per al conjunt del 2022. Quan pensavem que el
pitjor ja havia passat, la rapida expansié de la variant dmicron
ens recorda que la pandémia és Illuny d’estar controlada. Tot
apunta a una frenada de l'activitat en el 1T 2022, tant al bloc de
les economies desenvolupades com al de les emergents.
Aquest feble inici d'any pot provocar que la desacceleracié que
esperem per al 2022 pugui ser, fins i tot, una mica més intensa
del que estimem a la data de tancament d'aquest informe. Per
tant, de nou, I'escenari global torna a estar condicionat per
I'evolucié de la pandémia, tot i que els avancos en la vacunacis,
la disponibilitat de retrovirals i 'adaptacié dels agents a I’'hora
d’operar en un context amb restriccions i amb una incertesa
elevada poden suavitzar I'impacte sobre el creixement de les
mesures que s’hagin d'adoptar en cas de nous rebrots.

Els colls d'ampolla persistiran en els propers mesos. Aquest
agreujament de la pandémia prolongara, si més no a curt ter-
mini, els problemes de les cadenes globals de subministra-
ment, ja que la Xina continua aplicant una politica de COVID
zero. De fet, els costos dels nolis tornen a pujar, i caldra veure en
quina mesura aquestes pressions alcistes sobre els preus sén
contrarestades per la menor pressié de la demanda en un con-
text de desacceleracié economica. Veiem un risc elevat que la
inflacié baixi en els primers mesos de I'any a un ritme menor
del que esperem, sobretot a les economies avancades, pero
continuem confiant en una correccié a partir de la primavera.

ESTATS UNITS

La inflacié marcara I'agenda economica el 2022. Els EUA tam-
bé pateixen una intensificacié de la pandémia, la qual, tot i que,
ara com ara, no s'estan endurint les restriccions (com si que suc-
ceeix a la zona de l'euro), representa un factor de risc per al crei-
xement. Un altre element que cal vigilar és la inflacié, que
segueix una senda alcista clara. Precisament, aquest augment
de les perspectives d'inflacié explica I'actitud clarament hawkish
de la Fed, tot i els riscos que introdueix la pandémia sobre
I'escenari de creixement (vegeu la secci6é de Mercats financers).
A més a més, a l'encariment de les entrades arran de la persis-
tencia dels colls d'ampolla, se suma I'augment del cost del factor
treball. En aquest sentit, crida I'atencié que la taxa d'activitat es
troba encara per sota del nivell prepandémia, la qual cosa es pot
explicar, en part, pels canvis en els patrons de comportament
dels treballadors en un entorn de pandémia, que es tradueix en
una xifra record de vacants d'ocupacio superior als 10 milions.

Els treballadors podrien estar incrementant el seu poder de
negociacio. A tall d'exemple, en una enquesta recent de Gallup,
el 68% dels treballadors aprovaven els sindicats, el percentatge
més alt dels 57 dltims anys. Aquesta major «consciencia de clas-
se» en un context de clar desequilibri del mercat de treball
explica que s'estiguin demandant salaris atractius per tornar o
per romandre al lloc de treball, els quals, a més a més, han de
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garantir el poder adquisitiu en I'actual context de preus a I'alca
(la inflacié va marcar el 6,8% al novembre, maxim de 40 anys).
Caldra esperar per coneixer en quina mesura l'augment de la
inflacié acaba afectant la capacitat de compra del consumidor,
que, ara com ara, continua recorrent a l'estalvi embassat per
financar la despesa. No obstant aixo, aquest «<matalas» ja s'’ha
utilitzat de manera important: la taxa d’estalvi ha passat de gai-
rebé el 20% de la renda disponible al gener al 6,9% al novem-
bre, lleugerament per sota de la mitjana prepandémia.

El nou pla fiscal de Biden, encallat. En aquest context, el pla
fiscal Build Back Better d’1,75 bilions de dolars de Joe Biden,
centrat en una major despesa social i en mesures climatiques,
es va estancar al Senat arran de la falta de suport del senador
democrata Joe Manchin. Aquesta negativa llanca seriosos dub-
tes sobre les possibilitats que les mesures econdmiques del pla,
tal com es plantegen en l'actualitat, puguin ser aprovades.

ZONA DE L'EURO

L'expansio de la variant omicron forca I'enduriment de les
restriccions. La bona marxa de la vacunacié no ha impedit una
expansié preocupant del virus i ha obligat a adoptar fortes
mesures restrictives en un context en qué persisteixen els pro-
blemes d'oferta global. Alemanya és la que més dubtes plante-
ja, no solament per les estrictes mesures adoptades per conte-
nir al virus, siné per I'elevada exposicié als colls d'ampolla:
gairebé el 90% del sector manufacturer reconeixia, a l'octubre,
que patia problemes de proveiment, en relacié amb una mica
més del 50%, de mitjana, a la zona de I'euro. A més a més, i a
nivell de tot Europa, cal considerar la possibilitat que alguns
dels projectes inclosos als plans nacionals de recuperaci6 des-
envolupats en el marc de I'NGEU s’hagin d'ajornar per falta de
materials. Per tant, els riscos per al creixement en el 1T 2022 es
concentren clarament a la baixa.

Mentrestant, els riscos per a la inflacié a curt termini se cen-
tren a l'alca. A les pressions inflacionistes generades pels colls
d'ampolla se suma lI'encariment de l'electricitat per la forta
pujada dels preus del gas: s’han multiplicat per set des del
gener i no deixen de batre récords. Aquest comportament és
degut al fet que els inventaris de gas es trobaven en nivells his-
toricament baixos per afrontar l'arribada de I'hivern, al mateix
temps que augmentaven les tensions geopolitiques amb Rus-
sia (subministra el 30% del gas que consumeix Europa), a con-
sequiéncia de la paralitzacio6 per part d’Alemanya de la certifica-
Ci6 per posar en marxa el gasoducte del Nord Stream 2. No
obstant aixo, la pressio sobre la inflacié hauria de remetre des-
prés de la primavera, a mesura que es resolguin els colls
d’ampolla globals, ja que, a diferéncia dels EUA, a la zona de
I'euro, els salaris estan continguts. Aixo és degut, d'una banda,
al fet que, a Europa, els convenis engloben periodes de temps
amplis i fixen maxims en els mecanismes d’indexacié i, de
I'altra, al fet que els mecanismes de regulacié temporal
d'ocupacié han frenat la pérdua de llocs de treball, pero a costa
de limitar la capacitat dels treballadors d’exigir millores salarials
aprofitant la reobertura economica. En conseqiencia, el creixe-
ment interanual dels salaris negociats va recular fins a minims
historics en el 3T. Per tant, creiem que I'augment de la inflacié
sera temporal i anticipem un descens gradual des dels maxims
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actuals (el 4,9% al novembre-desembre). Aixi i tot, caldra estar
atents a l'evoluci6 dels salaris en un context en que alguns pai-
$0S comencen a reconéixer certs problemes a I’hora de trobar
ma d'obra.

ECONOMIES EMERGENTS

A la Xina, s'anticipa una desacceleraci6 significativa el 2022.
La politica de COVID zero, les restriccions energétiques i els pro-
blemes del sector residencial son alguns dels majors reptes que
afrontara I'economia xinesa el 2022. En aquest sentit, les mesu-
res adoptades per corregir els excessos del sector residencial
(més del 12% del PIB xinés), restringint les possibilitats
d’endeutament dels promotors, ja van explicar la forta correc-
ci6 del sector durant el 2021, tendencia que continuara al llarg
del 2022 (vegeu el Focus «El sector immobiliari xinés: no és
igual 8 que 80», en aquest mateix Informe Mensual). La necessi-
tat d'aquestes mesures queda justificada per I'impagament per
part d’Evergrande de dos cupons al comencament de desem-
bre, la qual cosa li ha comportat la retallada de qualificaci6 per
part de Fitch a RD (impagament restringit).

Més positives son les perspectives per al sector exterior,
reforcades per l'entrada en vigor, des de I'1 de gener del 2022,
de I'Associaci6 Econdomica Integral Regional (RCEP, per les sigles
en angles), el major acord de Iliure comerg del mén, signat per
la Xina i per 14 economies més de I'Asia Pacific (I'india es va
retirar el 2019): engloba gairebé el 30% de la poblacié i del PIB
mundials. En qualsevol cas, convé recordar que tant la politica
fiscal com la monetaria tenen prou marge per actuar en cas
d’un deteriorament de |'activitat més intens del que s'espera.

La resta d'economies emergents afronten el 2022 amb pers-
pectives desiguals i condicionades, en part, per la seva vulne-
rabilitat externa. Les economies asiatiques son, en general, les
que presenten les perspectives més positives, mentre que, per
a Russia (el 2,5% vs. el 3,8% del 2021) i, sobretot, per al Brasil (el
0,8% vs. el 5,3%), anticipem una desacceleracié substancial,
arran, en part, de les pujades de tipus d'interes iniciades al
comencament del 2021 per contenir la inflacio. Méxic també
frenara de forma substancial el creixement el 2022 (el 3,0% vs.
el 6,2%), per I'impacte negatiu sobre la inversio de la retorica
nacionalista del Govern de Lépez Obrador i de les pujades de
tipus d'interés que, previsiblement, es produiran quan la Fed
inicii el propi procés d’increments. Aixi, doncs, els riscos per a
I'escenari de les economies emergents es concentren a la baixa.
El principal factor de risc se centra en la normalitzaci6 de la
politica monetaria a les economies avancgades, sobretot als
EUA, per la inestabilitat que pot generar en alguns paisos, que,
fins i tot, hauran de triar entre sostenir el creixement o evitar la
sortida de capitals (vegeu el Focus «Politica monetaria als
emergents: dies dificils a |a vista», en aquest mateix Informe
Mensual). Entre els més vulnerables, hi ha el Brasil, Egipte,
I'’Argentina, Sud-africa i Turquia. De fet, Turquia copa els titulars
en les dltimes setmanes per la forta depreciacié de la lira i per
les mesures, poc ortodoxes, aplicades per controlar aquest
moviment (vegeu la seccié de Mercats financers).
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El sector immobiliari xinés: no és igual 8 que 80

Imagini el lector una economia que només produeix una
casa com a producte final a partir de tres materials: teules,
totxos i acer (que també son produits de forma domeésti-
ca). Els materials han costat 800 iuans al constructor, i la
casa és venuda al comprador final per 1.000 iuans. Quina
importancia té el sector de la construcci6 en aquesta eco-
nomia? Algu podria dir que la construccié representaria el
20% del PIB: en combinar entrades productives i en cons-
truir la casa, el constructor agrega un valor de 200 iuans a
I'economia. Una altra resposta podria ser que la construc-
Ci6 representa el 100% del PIB, ja que tot el que es pro-
dueix esta incorporat en el producte final que ven el sec-
tor. Si la demanda d’habitatge baixés, baixaria també la
demanda dels materials de construccid.! Quina és la res-
posta correcta? Les dues.

No obstant aixo, és important saber quina mesura és la
més adequada per estimar els efectes macroeconomics
d’un alentiment del sector, en especial en el cas de la Xina.
No en va, el sector immobiliari xinés és descrit sovint com
«el sector més important del mén» per I'envergadura que,
en les ultimes decades, ha guanyat en el model de creixe-
ment del gegant asiatic. La urbanitzacié creixent del pafs,
el desenvolupament del sector financer i I'apeténcia dels
inversors nacionals i internacionals, entre altres factors,
han comportat un boom immobiliari en els dltims anys.
Per apaivagar aquest boom, precisament, I'Executiu del
pais va iniciar un seguit de mesures reguladores.? No obs-
tant aixo, la conjuncié d’aquestes mesures restrictives
amb I'elevat endeutament d'algunes de les majors pro-
motores immobiliaries (cal destacar, en particular, Ever-
grande, amb uns 300.000 milions de dolars en deute) ha
intensificat les preocupacions sobre el risc del sector.
Recentment, la Fed va esmentar el seu potencial desesta-
bilitzador per a I'economia mundial.

Fins a quin punt és important el sector
de la construccio per a 'economia xinesa?

Si considerem l'activitat del sector de la construccié a la
Xina, podem percebre que la seva importancia relativa en
I'economia és considerable (el 7% del PIB), perd no supera
de manera significativa el que s'observa en algunes de les
economies més grans del mon (vegeu el primer grafic).
Notablement, el pes relatiu del sector se situa per sota de

1. A més a més, la produccié d'aquests materials hauria requerit primeres
materies com I'argila o el mineral de ferro, la qual cosa també s’hauria de
tenir en compte en el calcul final de les contribucions sectorials.

2. En concret, s’han definit tres criteris de liquiditat, coneguts com les
«tres linies vermelles», que inclouen un limit del 70% en la ratio de pas-
sius en relacié amb els actius, un limit del 100% en la ratio de palanqueja-
ment net, i un coeficient minim d’1 en la ratio de liquiditat (en relacié amb
el deute a curt termini). En funcio de les «linies vermelles» que no es com-
pleixen, els promotors s’enfronten a diferents limits al creixement del seu
deute i, en el limit, poden perdre I'accés al credit.

Sector de la construccio: mesurament de I'activitat

Valor afegit del sector de la construccié (en % del VAB total)

12

I

\
e

0 L L L L L L L L L L )
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Xina e Espanya Alemanya
Franca Regne Unit — EUA
— JapO Brasil

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE.

Xina: I'’efecte arrossegament del sector
de la construccio

(En % del VAB total)*

Aliments, begudes i tabac
Telecomunicacions |}
Altres manufactures i servels industrials |3
Equipaments eléctrics i
Serveis immobiliaris [}
Mineria i extraccié de productes no energetics I
Productes metal-lics fabricats
Productes quimics i farmaceutics
Activitats agricoles
Mineria i extraccio de productes energétics I
Altres productes minerals no metal-lics i
Altres serveis empresarials i
Transport i emmagatzematge i
Maquinaria i equipament i
Serveis essencials ||

Altres sectors d'activitat

Activitats financeres i d'assegurances

Coc i productes petroliers refinats
|
|
|
|
|
|
|
|
|

. |
Metalls basics
|

Activitats comercials

00 05 1,0 1,5 20 25

Nota: * Valor afegit de cada sector d'activitat generat indirectament per la demanda del sector
de la construccic (efecte arrossegament).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE i de Goldman Sachs.

I'observat a Espanya en la decada dels 2000, quan el sector
de la construccié va arribar a pesar més del 10% del PIB.

D'altra banda, si afegissim a aquest calcul I'activitat dels
serveis immobiliaris, el pes del sector arribaria al 13% del
PIB a la Xina, substancialment per sota del que s'observa
en altres paisos (el 17% a Espanya, als EUA i al Japo; el 18%
a Alemanya, o el 20% al Regne Unit). Aquesta diferencia es
pot explicar perque es tracta encara d'un mercat immobi-
liari en fase de desenvolupament, on la construccio repre-
senta una proporcié més important del total.

Una altra manera de computar la rellevancia del sector en
I'economia és analitzant el seu pes en la demanda final. Es
a dir, hem d’analitzar tant la seva aportaci6 directa a la
produccié de béns i de serveis com el seu efecte indirecte
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per la demanda addicional que genera en I'economia a
través del seu vincle amb altres sectors d’activitat, I'ano-
menat efecte arrossegament. En aquest sentit, al pes di-
recte del sector de la construcci6 en la demanda final de
I'economia xinesa (el 7%), hem d‘afegir la demanda addi-
cional que genera en altres sectors, com els serveis immo-
biliaris (el 0,4%), les activitats comercials i els metalls ba-
sics (el 2,0% a cada sector), les activitats financeres (1'1,9%)
o els béns d’equipament (el 0,9%) (vegeu el segon grafic).
En conjunt, I'efecte arrossegament del sector de la cons-
truccio arriba al 17,5%. Aixo implica que, en termes de de-
manda final, arribariem a una estimacio de laimportancia
del sector immobiliari en I'economia xinesa propera al 24%
del PIB.3

Fent un exercici similar sobre els efectes directes i
d’arrossegament en altres grans paisos, trobem que el pes
del 24% de la Xina s’aproparia al d'altres economies emer-
gents i se situaria lleugerament per damunt d’alguns veins
asiatics, com el Japé i Corea del Sud (el 20% en els dos
casos). D'altra banda, superaria de manera significativa el
que s'observa en altres economies avancades, on el pes
voreja el 18% del PIB (vegeu el tercer grafic).

Fins a quin punt pot ser gran (I'efecte) Evergrande?

A mitja termini, la disminucié de la inversié en construccid
ja era esperada i buscada pel Govern xinés com una part
de la seva visi6 a llarg termini per promoure la «prosperi-
tat compartida». Aquesta reduccié de la importancia del
sector immobiliari és una part del canvi de to (i de veloci-
tat) que esperavem en el model de creixement xines. Mal-
grat aquesta desacceleracio, també és important subrat-
llar que la inversié immobiliaria a la Xina haura de mantenir
un bonritme, tenint en compte la tendéencia d'urbanitzacié
creixent i el rapid increment dels ingressos per capita dels
ciutadans.

L'Executiu xinés intentara reduir de forma gradual la
«petjada» del sector de la construccié en I'economia i evi-
tar un escenari d'aterratge impetués del sectorimmobilia-
ri. D’altra banda, els serveis immobiliaris podran anar
guanyant més pes a mesura que el mercat arribi a una fase
més madura, la qual cosa anira de bracet amb la tendéncia
a la terciaritzaci6 (I'augment relatiu del pes dels serveis en
relacié amb l'agricultura o la industria) de I'economia. No

3. Podem també comparar aquestes estimacions, per exemple, amb les
de Rogoff, K. S. i Yiang, Y. (2020), «Peak China Housing», NBER Working
Paper, 27.697. Sequint un abordatge similar, els autors han estimat el pes
del sector en el 30% el 2014. En aquest mateix any, Franca i el Regne Unit
comparteixen el segon lloc, amb el 20%. El maxim anterior es troba a
Espanya, I'any 2006, amb un pes de I'immobiliari del 29% del PIB. Altres
analistes, com Goldman Sachs, apunten a una «mesura amplia» del sector
immobiliari xines entre el 18% i el 30% del PIB. Es destaca que una mesu-
ra més precisa es podria situar al voltant del 23%, un cop excloses, per
exemple, les infraestructures, que representen el 7% del PIB. D'altra ban-
da, I'exclusio de I'activitat dels serveis immobiliaris (no inclosos integra-
ment en la nostra mesura de demanda final) comportaria una estimacio
propera al 18% del PIB.

IM

Sector de la construccio: mesurament
de la demanda final
(% del PIB)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'OCDE i de Goldman Sachs.

obstant aixo, hi ha alguns riscos que podrien fer que aquest
aterratge suau sigui una mica més turbulent. Per exemple,
un col-lapse desordenat d'un gran promotor immobiliari
podria afectar la confianca en el mercat i comportar una
«parada sobtada» al sector similar a la viscuda el 2014-
2015, quan la inversi6 residencial i els preus de la propietat
van caure de forma abrupte en un periode curt de temps.

Si només tinguéssim en compte els efectes directes, una
caiguda d'una magnitud similar (del 20%) en l'activitat del
sector immobiliari generaria una caiguda del PIB propera
al 5%. Si aquest alentiment s'observés de forma exclusiva
al sector de la construccié, amb les infraestructures exclo-
ses, la caiguda associada s'aproparia al 3% del PIB.

No obstant aix0, aquestes estimacions ignoren els efectes
del contagi financer que podria produir una crisi immobi-
liaria més descontrolada i no tenen en compte tampoc les
mesures de politica fiscal o monetaria per mitigar els
danys en I'economia.

Ara com ara, malgrat I'elevada incertesa, sembla que el
Govern s'obstina a tirar endavant les reformes a llarg ter-
mini anunciades, i aixd augmenta els riscos que el sector
immobiliari experimenti un ajust significatiu. En aquest
context, caldra tenir en compte el possible contagi inter-
nacional, tant per la via d'un alentiment de I'economia xi-
nesa com del contagi financer provocat per un alentiment
més significatiu del sector. Aquest sera un tema que ana-
litzarem en propers articles de I'lnforme Mensual. En |'e-
quilibri entre la reestructuracié del sector i I'estabilitat
econdmica del pais a curt termini, sera clau mantenir la
confianca dels compradors en el mercat i, tant com es
pugui, aillar altres sectors d’activitat de 'ambicionat ajust
immobiliari.

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

ESTATS UNITS
2019 2020 4T 2020 1T 2021 272021 372021 09/21 10/21 11/21
Activitat
PIB real 23 -34 =23 0,5 12,2 49 - - -
Vendes al detall (sense cotxes ni benzina) 4,0 2,1 4,7 11,9 26,2 13,7 13,2 14,9 16,5
Confianca del consumidor (valor) 1283 101,0 93,8 99,1 122,1 116,7 109,8 111,6 1119
Producci6 industrial -0,8 -7,2 -43 -1,6 14,7 56 4,7 53 53
Index d'activitat manufacturera (ISM) (valor) 51,2 52,5 59,0 614 60,8 60,2 61,1 60,8 61,1
Habitatges iniciats (milers) 1.295 1.396 1575 1.599 1.588 1.562 1.550 1.502 1.679
Case-Shiller preu habitatge 2a ma (valor) 217 228 239 249 262 274 277
Taxa d'atur (% pobl. activa) 37 8,1 6,8 6,2 59 51 48 4,6 4,2
Taxa d'ocupaci6 (% pobl. > 16 anys) 60,8 56,8 574 57,6 58,0 58,5 58,7 58,8 59,2
Balanga comercial' (% PIB) -2,7 -32 -32 -36 -36 =37 =37 =37
Preus
Inflacié general 18 12 1.2 19 4.8 53 54 6,2 6,8
Inflacié subjacent 22 1,7 1,6 14 3,7 41 4,0 4.6 49
JAPO
2019 2020 4T 2020 172021 2T 2021 3T 2021 09/21 10/21 11/21
Activitat
PIB real -0,2 -4,5 -0,8 -1,8 73 1,1 - - -
Confianca del consumidor (valor) 389 31,1 33,0 333 354 373 378 39,2 39,2
Producci6 industrial 2,7 -10,6 4,2 =15 199 59 -23 -2,6 37
index activitat empresarial (Tankan) (valor) 6,0 -19,8 -10,0 50 14,0 18,0 - - -
Taxa d'atur (% pobl. activa) 24 28 3,0 28 29 2.8 28 2,7 28
Balanca comercial (% PIB) -03 0,1 0,1 0.2 0,7 04 04 02 -0,1
Preus
Inflacié general 0,5 0,0 -09 -0,5 -0,7 -0,2 0.2 0,1 06
Inflacié subjacent 06 0,22 -04 0,0 -09 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7
XINA
2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 09/21 10/21 11/21
Activitat
PIB real 6,0 22 6,5 183 79 49 - - -
Vendes al detall 8,1 -29 4,6 34,0 14,1 5,1 44 49 39
Producci6 industrial 58 34 7,1 24,6 9,0 49 3,1 35 38
PMI manufactures (oficial) 49,7 499 51,8 513 51,0 50,0 49,6 49,2 50,1
Sector exterior
Balanga comercial 421 524 524 621 605 634 634 661 658
Exportacions 0,5 36 16,6 489 30,7 244 28,1 27,1 22,0
Importacions -2,7 -0,6 57 294 441 259 17,5 20,6 31,7
Preus
Inflacié general 29 25 0,1 0,0 1,1 08 0,7 1,5 23
Tipus d'interés de referéncia® 4,2 39 39 39 39 39 39 39 39
Renminbi per dolar 6,9 6,9 6,6 6.5 6.5 6.5 6.5 64 6,4

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 DE L'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 (variacio 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'adquisici6 d’habitatge® (%)
Diposits

Diposits a la vista

Altres diposits a curt termini
Instruments negociables

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

10,0
1,6
1,1
1.8
04

2019

1.2
1,0

2019

24
74
-03
32
92,3

2019

38
34

1.2
1.5
8,0

03
-19

03

2020

-09
-85
14,3
88,2
48,6
42,5

=15
79
39

2020

03
0,7

2020

2,1
70
-19
34
93,8

2020

6.3
32

1.2
14
129

06
8,1

0,2

4T 2020
16
-14
-15,6
914
54,6
45,0

-18
8,2
41
8,0
98

44

4T 2020

-03
02

4T 2020

2,1
70
-19
34
95,5

4T 2020

7,0
3,1

1.3

14

15,2
14
15,5

0,2

172021

2,6
36
=137
95,3
584
46,9

1T 2021

1,1
1,2

1T 2021

2,8
7,1
-1.8
34
95,3

1T 2021

6,4
3,1

1,1

13

16,1
1,0
13,8

0.2

2T 2021

12,7
23,6
=55
1143
63,1
54,7

20
80
36
8,2
98
144
10,0
188
17,1

2T 2021

1.8
09

2T 2021

30
7,6
-16
338
94,9

2T 2021

23
39

1.2
13
124

-0,6
12,2

0.2

3T 2021

24
59
4,6
1181
60,9
58,4

39
26
33
39

3T 2021

2,8
14

3T 2021

30
74
-1.3
36
94,0

3T 2021

1.8
4,1

13
13
114

-2,0
96

0.2

09/21

26
51
4,0
117.8
58,6
59,0

74
33
7,7
9.2

09/21

34
1,9

09/21
29
7,1

-08
38

93,9

09/21

2,1
4,1

13
13
11,5

=25
6.8

0.2

10/21
14
33

4,8

118,6

58,3

54,6

10/21

41
2,1

10/21
2,8
9.1

-08
24

93,8

10/21

25
41

1.2

1.3

11,1
-16
11,1

0.2

IM

11/21

11/21

49
2,6

11/21

92,9

11/21

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.
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2022, I'any per apuntalar
la recuperacio de I'economia
espanyola

2021, una recuperacio intensa pero incompleta. Després de
I'enfonsament sense precedents de I'economia I'any anterior,
provocat per la crisi derivada de la COVID-19, el 2021 vam assis-
tir també a una recuperacio historica del PIB. Gracies a I'ampli
desplegament de la vacunaci6, que va facilitar 'aixecament de
les mesures restrictives, i al suport de les politiques economi-
ques, el PIB va avancar el 2021, segons les nostres estimacions,
el 4,8%, la taxa més elevada des de I'any 2000. No obstant aixo,
aquest ritme de creixement és inferior al que es preveia al
comencament de I'any, i, al final de I'any, el nivell del PIB se situ-
aria encara el 4,6% per sota de I'dltim trimestre del 2019. La
recuperacié incompleta dels fluxos turistics internacionals i del
consum de les llars, malgrat I'elevat estalvi acumulat durant les
restriccions, han restat vigor a la recuperaci6 de lI'economia
espanyola en comparacié amb les altres grans economies de la
zona de l'euro. El gap generat per la irrupcié de la pandémia si
que s’ha tancat al mercat laboral, amb una recuperacié més
rapida i intensa que en el cas de l'activitat, que va permetre
assolir ja al juliol els nivells prepandémia en termes d'ocupacio
efectiva (treballadors que no estan en situacié d’ERTO). Lany es
va tancar amb un record d'afiliats, 19.825 milions, la qual cosa
representa 776.478 més que al desembre del 2020 416.373
més que al final del 2019. A més a més, a 31 de desembre, el
nombre de treballadors en ERTO es va reduir fins als 122.672, és
a dir, 580.136 menys que un any abans.

Omicron entela el comencament del 2022. La sisena onada,
amb la irrupci6 de la variant Omicron, més contagiosa que les
anteriors, ha disparat la incidéncia acumulada, ha generat incer-
tesa i ha comportat la reimplantacié d'algunes restriccions. No
obstant aix0, malgrat que la incidéncia acumulada va superar els
2.000 contagis per 100.000 habitants en els primers dies de I'any,
gracies a les elevades taxes de vacunacié (s’ha comencat a admi-
nistrar la dosi de reforg), la situaci6 epidemiologica s’ha mantin-
gut més controlada que en onades anteriors, tant en termes de
pressio hospitalaria com de mortalitat. En aquest context, els
ultims indicadors apuntarien a un comportament de l'activitat
una mica menys dinamic. Aixi, al desembre, els PMI van anotar
un alentiment, tot i que encara es mantenen en zona expansiva
(per damunt de 50). El PMI de la industria va baixar al 56,2, minim
de 10 mesos, des del 57,1 del novembre, afectat pels problemes
de subministrament i per una moderacié de les noves coman-
des. Aixi mateix, el PMI dels serveis es va situar en 55,8, en relaci6
amb el 59,8 del mes anterior, i va patir I'impacte de la variant
omicron sobre l'activitat del sector, en especial a les empreses
de restauraci6 i oci, que van registrar cancel-lacions de reserves.

La inflacio va tancar el 2021 en maxims de tres decades. Al
desembire, la inflacié va tornar a sorprendre l'alca i es va enfilar
fins al 6,7% (el 5,5% al novembre), el tancament d'any més ele-

Espanya: contagis i morts diaries
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Espanya: afiliats a la Seguretat Social
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vat des del 1989, mentre que la subjacent va assolir el 2,1%
(I",7% al novembre). Cal recular fins al 2012 per trobar una taxa
subjacent tan elevada en un mes de desembre. El principal res-
ponsable d’aquesta escalada ha estat el component energétic,
en especial els elevats preus de l'electricitat, pero també hi han
influit els efectes de base, en fer-se la comparacié amb un any
que va anotar una forta caiguda dels preus de I'energia, i els colls
d’ampolla provocats per I'enlairament de la demanda. Malgrat
que la inflacié encara es mantindra elevada en els propers
mesos, esperem una moderacié en la segona part de I'any. Tot i
que una part de I'encariment de I'energia es podria traslladar als
preus dels serveis i dels béns industrials, afectats també pels
colls d'ampolla, no esperem que hi hagi efectes de segona ron-
da prou severs com per causar una inflacié persistentment alta a
mitja termini (ara com ara, els increments salarials sén mode-
rats, gracies a la naturalesa pluriennal de la negociaci6 col-lecti-
va i al pes reduit de les clausules de salvaguarda). En aquest
sentit, les expectatives d'inflacié a 10 anys a Espanya continuen
ancorades a la vora del 2%. Amb la cautela que exigeix el con-
text actual, marcat per l'elevada incertesa, preveiem que la infla-
ci6 general es mantindra per damunt del 5% fins a la meitat
d’enguany i es corregira de forma significativa amb posterioritat,
quan es compari amb la intensa escalada del tram final del 2021.
D’aquesta manera, la mitjana anual del 2022 se situaria al vol-
tant del 4,5%. Per la seva banda, la subjacent continuaria aug-
mentant, fins a situar-se per damunt del 3% cap a la meitat d’en-
guany, i anotaria una taxa del 2,6% en la mitjana anual.

Lembranzida dels ingressos afavoreix la correccié del déficit
public. El déficit public se situa en el 3,9% del PIB en I'acumulat
dels 10 primers mesos del 2021 (déficit consolidat de les Admi-
nistracions publiques, excloses les corporacions locals). Aixo
representa una millora substancial en relacié amb el nivell del
2020 (deficit del 7,2%), pero encara lluny del registre del 2019
(deficit de 1'1,3%). Les despeses consolidades creixen a un ritme
del 2,5% interanual (el 13,9% en relacié amb el gener-octubre
del 2019), mentre que els ingressos reboten de forma molt
notable (el 12,6% interanual i el 6,2% en relacié amb el mateix
periode del 2019), gracies al dinamisme de la recaptacié tribu-
taria. Sens dubte, la pandémia continua exercint un impacte
elevat sobre els comptes publics, perd menor que el 2020.

El 2022 es consolidara la senda de creixement. Tot i que la situ-
acio epidemiologica continua sent un dels principals condicio-
nants de l'escenari per al 2022, cal esperar una incidéncia decrei-
xent de la pandémia sobre |'activitat economica, i preveiem una
acceleraci6 gradual de I'activitat, amb un creixement del PIB del
5,5% en el conjunt de I'any, gracies al major control de la pandé-
mia, a una recuperacio de la despesa de les families per l'estalvi
embassat durant les restriccions, a la recuperaci6 del turisme i a
I'acceleracié en I'execucié dels fons NGEU, en un context de man-
teniment de les condicions financeres favorables. Malgrat que,
en els primers compassos de I'any, 'activitat mantindra una certa
feblesa, condicionada encara per l'escalada dels preus energétics
i pels colls d'ampolla, considerem que s'aniran esmorteint de for-
ma gradual a partir del 2T 2022.
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Espanya: indicadors d’activitat, PMI
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Espanya: ingressos per turisme
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La puixanca de la demanda d’habitatge, una de les sorpreses

més positives del 2021

En un context de recuperacié gradual de 'economia espa-
nyola al llarg del 2021, el mercat immobiliari ha exhibit una
tendéencia molt positiva, sobretot pel costat de la deman-
da. Fins a I'octubre, es van realitzar 468.000 operacions de
compravenda, la qual cosa representa un creixement del
36% en relacié amb el 2020 i del 8,3% en relacié amb el
2019, de manera que l'activitat va cami de tancar I'any 2021
amb unes 545.000 compravendes, maxim des del 2008.
Entre comunitats autonomes (CA), des de l'inici del 2021,
només hi ha tres regions que encara no han recuperat els
nivells d'activitat prepandéemics: el Pais Basc, molt perjudi-
cat per la crisi sanitaria, i les Canaries i les Balears, les més
dependents de l'arribada de turistes internacionals.

Una gran part d'aquesta reactivaci6 procedeix de l'aflora-
ment de la demanda embassada i de I'estalvi «for¢6s» acu-
mulat durant els mesos de confinament i de fortes restric-
cions a la mobilitat, que, en combinacié amb unes
condicions de financament favorables, han fet més atracti-
va la compra i la inversi6 en actius immobiliaris. No obs-
tant aixo, amb el pas del temps, alguns dels aspectes que
han caracteritzat la demanda postconfinament es comen-
cen a suavitzar: (i) la reactivacié de la demanda no sola-
ment és deguda a I'habitatge nou, sin6 que el de segona
ma també esta agafant embranzida i se situa ja per damunt
dels nivells pre-COVID; (i) s'ha anat moderant la preferen-
cia per viure fora de les grans ciutats o de les capitals de
provincia; (iii) sembla que la dimensié dels habitatges
adquirits s’ha estancat en el 1T 2021, després d’augmentar
de forma significativa el 2020; (iv) el percentatge sobre el
total de les compravendes d’habitatges unifamiliars va
tocar sostre al final del 2020, i (v) la demanda per part dels
estrangers es va reactivant, sobretot a partir de I'estiu, des-
prés de la reduccié de les restriccions a la mobilitat i a I'ar-
ribada de no residents.

El 2022, els principals factors condicionants
de la demanda residencial continuaran donant
suport al sector

Malgrat la nova onada de contagis, les perspectives per al
conjunt de l'any sén favorables, i esperem que el mercat
laboral mantingui un bon ritme de creacié d'ocupacio; la
renda disponible de les families mostra signes clars de
recuperacio, i una gran part de l'estalvi acumulat en els
moments més critics de la pandemia es destina també a la
inversio en habitatge; la formacié de llars es recupera des-
prés del descens que va patir durant els mesos de confina-
ment; confiem que la demanda estrangera d’habitatge es
continuara recuperant, i les condicions de financament
continuaran sent favorables. Malgrat tot aixo, no sembla
que l'intens ritme de creixement del 2021 sigui sostenible,

Espanya: compravendes d’habitatges
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Espanya: compravendes d’habitatges per CA
Variacié acumulada al gener-octubre del 2021 vs.
el gener-octubre del 2019 (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE.

i certs factors temporals que han impulsat la demanda el
2021 aniran perdent intensitat el 2022, de manera que
esperem una moderacié cap a nivells similars als del 2018-
2019, lleugerament per damunt de les 500.000 transac-
cions anuals.

L'oferta es recupera, pero es podria veure llastada
per I'escassetat de subministraments

Les certificacions de final d’'obra mantenen el bon to del
2020: durant els nou primers mesos del 2021, s’han acabat
uns 68.600 habitatges, la qual cosa representa un repunt
del 13% en relacié amb el 2020 i del 26% en relacié amb el
2019. No obstant aixo, aquestes xifres no reflecteixen la
situacio actual de I'oferta d’habitatge nou, ja que fan refe-
réncia a promocions comencades, en molts casos, abans
de la pandémia. Per la seva banda, els visats d’obra nova
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repunten el 26% anual fins al setembre, pero encara es tro-
ben el 4% per sota dels nivells del 2019.

En qualsevol cas, si es manté el ritme actual, s’hauran
emes uns 105.000 visats en el conjunt del 2021, xifra molt
similar a les del 2018 i el 2019. A més a més, les perspecti-
ves a mitja i a llarg termini per a la produccié d’'habitatge
nou continuen sent positives, tenint en compte la forta-
lesa dels factors que impulsen la demanda i I'efecte dina-
mitzador de I'arribada dels fons de reconstruccié euro-
peus NGEU, que, en I'ambit de I'habitatge, aniran destinats
a la rehabilitacié i a augmentar l'oferta d’habitatge de llo-
guer. En canvi, I'encariment de les primeres materies i els
problemes en les cadenes de subministrament podrien
ser un llast per a l'oferta. Segons les dades d’Eurostat, al
setembre, els costos del sector van créixer per damunt del
12% anual (maxim historic) i els preus de certs subministra-
ments, per damunt del 16%.

Els preus de I’habitatge inicien una senda ascendent

Limpuls generalitzat de la demanda i la menor capacitat
de reaccié per part del sector promotor provoquen una
alca en els preus, sobretot, al segment de I'habitatge nou.
D’enca que les taxes interanuals van assolir el nivell més
baix entre el 4T 2020 el 1T 2021 (en funcié de I'indicador),
els preus han mostrat una trajectoria ascendent al llarg del
2021 i han repuntat entre 3,3 p. p. (index de preus de I'INE)
i 5,5 p. p. (index de preus del Col-legi de Registradors) fins
al 3T 2021. Aixi, els preus se situen el 6,6% per damunt dels
nivells prepandemia, tot i que encara es mantenen el 12%
per sota dels maxims del 2007 (segons I'index de preus de
I'INE). Aquesta tendéncia s'observa a totes les CA, tot i que
de manera heterogénia, i, a més a més, no totes les regions
han superat encara els nivells prepandémia (Navarra, Ara-
g6 i Castellai Lled, entre d'altres).

A curt termini, la major embranzida de la demanda en rela-
ci6 amb l'oferta, I'encariment dels costos de construccid
(aquest efecte és més persistent del que s'esperava inicial-
ment) i la inercia mateix que sol tenir el preu de I'habitatge
son factors que suggereixen que continuara tenint re-
corregut a l'alca.

A mitja i a llarg termini, tenint en compte I'abséncia de
desequilibris en els principals determinants de I'oferta i de
la demanda, no esperem que els preus entrin en una espi-
ral alcista preocupant, siné que, previsiblement, quan s'es-
vaeixi I'<efecte xampany» de la demanda, es recuperi
I'oferta de forma més significativa i es moderin els preus
de les primeres materies, el creixement sera més coherent
amb l'evolucié de la renda de les families.

Pedro Alvarez Ondina
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Nota: * Basat en el valor de taxacié de 'habitatge lliure publicat pel MITMA.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA, de I'INE i del Col-legi de Registradors.
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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

IM

2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 3T 2021 10/21 11/21 12/21
Indtstria
index de produccié industrial 0,7 -94 -2,2 3,0 279 1,6 -0,9
Indicador de confianca a la industria (valor) -39 -14,0 -11,0 -73 2,5 2,1 54 24
PMI de manufactures (valor) 49,1 47,5 51,1 53,0 59,2 589 574 57,1 56,2
Construccio
Visats d'obra nova (acum. de 12 mesos) 17,2 -12,8 -19,9 -19,1 -1,8 15,0 24,3
Compravenda d’habitatges (acum. de 12 mesos) 36 -12,5 -17,2 -173 06 22,2 30,2
Preu de I'habitatge 5,1 2,1 1,5 09 33 42
Serveis
Turistes estrangers (acum. de 12 mesos) 14 -36,9 -72,7 -85,5 -81,3 -52,7 -32 27,6
PMI de serveis (valor) 539 40,3 43,0 443 58,8 59,6 56,6 59,8
Consum
Vendes comerg al detall 23 -7, -29 -04 20,5 -03 -0,7 49
Matriculacions d’automobils -3,6 -293 -13,.2 12,7 661,0 -24,5 -20,5 -12,3 -18,7
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -6,3 -22.8 -26,3 -22,1 =11, -9,1 -6,8 -12,5
Mercat de treball
Poblacié ocupada’ 2.3 -29 -3,1 -24 57 4,5
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 14,1 15,5 16,1 16,0 15,3 14,6
Afiliats a la Seguretat Social ? 2,6 -20 -20 -14 39 38 3,7 38 4
PIB 2,1 -10,8 -8,8 —4,3 17,7 3,4 - - -
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 10/21 11/21 12/21
General 0,7 -0,3 -0,7 06 2,6 34 54 55 6,7
Subjacent 09 0,7 0,2 04 0,1 08 14 1,7 2,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 tltims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 4T2020  1T2021  2T2021  3T2021 10/21 11/21 12/21
Comerg de béns
Exportacions (variacio interanual, acum. 12 mesos) 1,8 -10,0 -10,0 -8,1 8,7 15,2 17,2
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 1,0 -14,7 14,7 -14,0 33 13,5 17,1
Saldo corrent 26,2 9,3 9,3 83 9,4 11,6 12,7
Béns i serveis 36,5 16,5 16,5 16,0 17,0 19,7 21,1
Rendes primaries i secundaries -103 -73 -73 -7,6 -7,7 -8,2 -84
Capacitat (+) / Necessitat (-) de financament 30,4 13,7 13,7 12,7 15,7 19,7 21,2
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 4T 2020 1T 2021 2T 2021 372021 10/21 11/21 12/21
Diposits
Diposits de llars i empreses 54 7,5 8,7 89 49 48 49
A la vista i estalvi 10,7 12,3 13,7 14,1 9,2 89 8,7
A termini i preavis -134 -16,5 =171 -204 -23,5 -26,0 -27,6
Diposits d'AP 88 1,0 11,8 11,2 16,3 15,1 20,1
TOTAL 5,6 71 8,9 9,1 55 55 58
Saldo viu de credit
Sector privat -15 12 24 23 -0/4 0,7 -0,6 -0,3
Empreses no financeres -34 49 7.9 7.8 -0,7 -19 -19 -1,2
Llars - habitatges -13 -1,8 -1,5 -1,0 0,0 0,6 0,7 1,1
Llars - altres finalitats 32 038 -0,1 -1.8 -0,7 -1,2 -0,9 -1,6
Administracions publiques -6,0 3,0 88 9,5 17,4 22,7 16,7 124
TOTAL -1,7 1,3 2,7 2,7 0,6 0,7 0,5 0,5
Taxa de morositat (%)* 4,8 4,5 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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Portugal: 2021, I'any de
la recuperacio, i 2022,
el de la consolidacio

Leconomia portuguesa accelerara el ritme de creixement el
2022. La COVID-19 va continuar condicionant el funcionament
de I'economia al llarg del 2021, amb un creixement dels conta-
gis molt rellevant al comencament de I'any que va comportar la
implantacié de restriccions, tot i que el rapid avang en el procés
de vacunacié va permetre arribar al final de I'any amb gairebé el
90% de la poblacié totalment vacunada. En un context d'aixe-
cament progressiu de les restriccions, arran de I'exit de la vacu-
nacié, el PIB hauria crescut, segons les nostres estimacions, el
4,3% en el conjunt del 2021, la qual cosa representa una forta
recuperacio, encara insuficient, pero, per compensar la caiguda
historica registrada el 2020 (el -8,4%). No obstant aixo, I'aparici6
de la nova variant bmicron —-més contagiosa-, la crisi energética
i els problemes en les cadenes mundials de subministrament
han enterbolit les perspectives. Aixi i tot, esperem que el PIB
creixi el 4,9% enguany, amb el suport del turisme, dels fons
europeus i de la canalitzacioé cap al consum dels estalvis acumu-
lats durant els periodes més restrictius de reclusio. La pandémia,
el risc de prolongacié de la crisi energética i els problemes de les
cadenes mundials de subministrament continuen sent una font
d'incertesa, perd sén factors que s’haurien de resoldre durant la
segona meitat de I'any, i la possibilitat d’adaptar les vacunes
existents a les noves variants convida a pensar que només veu-
rem episodis ocasionals de major incertesa, sense un efecte per-
sistent sobre |'activitat econdmica.

Els indicadors més recents apunten a una moderacio del crei-
xement en el 4T 2021, tot i que el consum continua sent el prin-
cipal motor de la recuperacié. Al novembre, els pagaments amb
targeta van augmentar el 10,7% en relacié amb el mateix perio-
de del 2019 i les vendes del comerg al detall, el 5,4%, malgrat la
caiguda del consum de carburants. El sector de I'exportaci6
també contribueix al repunt, ja que, al novembre, les exporta-
cions de béns es van situar el 18% per damunt de les del 2019.
Altres indicadors —com la producci6 industrial i els vols regis-
trats als aeroports portuguesos— mostren que el gap amb els
nivells del 2019 continua sent negatiu, perd cada vegada és
menor. Aixi, al novembre, la produccié industrial es va situar
només el 2,8% per sota del novembre del 2019 i els vols, el
13,6% per sota.

El mercat laboral es recupera més rapid que l'activitat econo-
mica. A l'octubre, les dades preliminars apuntaven a un nivell
d’ocupacié clarament superior a les xifres anteriors a la pande-
mia (I'1,1%, és a dir, 52.100 llocs de treball més), mentre que la
taxa d'atur es mantenia sense canvis en el 6,4%. Aixi mateix, al
novembre, I'atur registrat a les oficines d'ocupacié va recular per
vuité mes consecutiu, I'1,6% (el —=13,2% interanual), tot i que
encara es mantenia per damunt del nivell pre-COVID (el +13%,
+39.900 persones). El descens interanual de I'atur ha estat espe-
cialment intens a la construccié, al comerg, als serveis immobi-
liaris, als serveis administratius i de suport, i a I'hoteleria i la res-
tauracio, que expliquen gairebé el 60% del descens interanual
de I'atur registrat. No obstant aix0, en aquest ultim sector, es
produeix un augment mensual considerable, que es pot justifi-
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car pel fet que l'octubre va ser el segon millor mes de I'any en
termes de turisme (al contrari que en anys anteriors). Un altre
senyal del dinamisme del mercat laboral prové del nombre de
vacants no cobertes, que assoleixen nivells molt alts i, en alguns
sectors, superen de forma significativa les xifres anteriors a la
pandémia. Aixi, les nostres perspectives continuen sent positi-
ves, i anticipem una taxa d'atur del 6,4% el 2022.

El sector immobiliari continua asimptomatic. Sembla que la
pandémia no ha impactat en el mercat immobiliari residencial.
Aixi, en el 3T, els preus de I'habitatge es van accelerar el 9,9%
interanual (el +3,6% intertrimestral), la qual cosa representa
3,3 p. p. més que en el trimestre anterior. Aixi mateix, el nombre
de transaccions va créixer el 25,1% interanual (el +9,3% intertri-
mestral), i el valor mitja de les transaccions per habitatge va aug-
mentar gairebé I'11% interanual i va assolir un valor de gairebé
166.000 euros. En els dos casos —nombre d’habitatges venuts i
valor mitja—, es registren els valors més alts de la série. Les dades
més recents continuen mostrant la fortalesa del sector en el 4T:
les dades de Confidencial Imobilidrio apunten a un augment de
preus de I'11,7% interanual al novembre (el 10,6% a l'octubre).
De cara al 2022, preveiem un creixement més moderat.

La inflacié va trigar a arribar al 2%, pero es mantindra. Aquest
era un tema endormiscat, perd que es va anar despertant al llarg
del 2021 amb el registre de taxes superiors al 2% a la zona de
I'euro des del juliol (el 4,9% al novembre). A Portugal, el feno-
men ha estat més tarda i també més moderat. Lestimacié preli-
minar de I'INE per al desembre és del 2,8% (el 2,6% al novem-
bre), el segon mes consecutiu amb una inflacié superior al 2%.
El component del transport, impulsat per 'augment dels preus
dels carburants, és I'inic que acumula diversos mesos mostrant
taxes d'inflacié superiors al 5%. No obstant aixo, al desembre, la
sorpresa va procedir del fort increment dels preus dels aliments
no elaborats: el +3,2% (el 0,8% al novembre), a causa de
I'augment dels seus costos. Preveiem que la taxa d‘inflacié
d’aquests béns es mantindra per damunt del 2% en els primers
mesos del 2022.

Es redueix el déficit public, perd encara es nota la petjada de
la pandémia en els comptes publics. El déficit de les Adminis-
tracions publiques es va situar en el 3,4% del gener al novem-
bre, la qual cosa representa un descens d’1,4 punts en relacié
amb el mateix periode del 2020. La millora dels comptes publics
és deguda al notable creixement dels ingressos (el 8,6% inte-
ranual), gracies a 'augment dels ingressos tributaris i contribu-
tius (a causa de la millora de I'activitat economica i del menor
impacte de les mesures COVID d'exempci6 i de prorroga del
pagament d'alguns impostos), a la recepcié de fons europeus
(+1.299 milions d’euros), als ingressos per la subhasta de xarxes
mobils 5Gi als dividends de la CGD. Per la seva banda, les despe-
ses augmenten el 5,0% interanual, amb un increment substan-
cial de les transferéncies corrents, de les despeses de personal,
de I'adquisicié de béns i serveis i de la inversio. Limpacte de la
pandémia continua sent encara molt marcat: en total, les mesu-
res COVID assoleixen l'equivalent al 2,7% del PIB fins al novem-
bre (el 2,3% en el mateix periode del 2020). Fins al novembre, el
deficit es compara malament amb el superavit registrat en el
mateix periode del 2019, a causa, principalment, del fort aug-
ment de les transferéncies corrents, que s'explica, en gran part,
per aquestes mesures.

CaixaBank Research
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Portugal: execucio pressupostaria
(gener-novembre)

Var.2021 Var. 2021

2019 - 2020 - 2021 59y 000

(%PIB) (%PIB) (%PIB)

(%) (%)

Ingressos totals 405 406 419 14 13
Impostos 236 234 234 -02 00
Contribucions socials 101 108 11,1 09 0,2
Despeses totals 402 454 453 51 -0,1
Despeses de personal 100 111 ni 11 -0,
Transferencies corrents 173 201 199 2,7 -0.22
Adquisici6 de béns i serveis 56 6,1 6,1 05 00
Interessos 39 40 35 -05 -0,5
Inversio 19 23 26 07 04
Saldo pressupostari 03 -48 -34 -37 14

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la DGO i de I'INE de Portugal.
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Preus de I'habitatge a Portugal: fonaments solids

o peus de fang?

Al contrari del que ha succeit en altres sectors d'activitat,
alguns amb caigudes del volum de negoci del 70%, quan
ens fixem en el mercat de I'habitatge, comprovem que la
crisi pandéemica li va passar de llarg. En el 4T 2020, el nom-
bre de transaccions ja va superar el del mateix periode del
2019, i, en el primer semestre del 2021, les operacions
superen les del mateix periode del 2019 i del 2020. Aixi
mateix, els preus de I'habitatge han mantingut la trajec-
toria ascendent que es ve observant des del 2015, tant en
I'index de I'INE com en I'elaborat per Confidencial Imobi-
lidrio. Aquesta tendencia dels preus s'observa també en el
valor mitja per metre quadrat en les taxacions bancaries
en I'ambit dels processos de crédit a I'habitatge, que, a
I'octubre del 2021, va anotar el valor més alt de la série i es
va situar el 17% per damunt del de l'octubre del 2019.
Quan totes les variables (transaccions, preu i valor) apun-
ten en sentit ascendent, cal preguntar-se si aquest creixe-
ment és sostenible. Son solids els fonaments en que es
basen aquestes valoracions?

Seria raonable pensar que un augment de preu dels im-
mobles servira d’incentiu per a 'augment de l'oferta i per
a l'increment de la inversié en la construccié d'edificis per
a habitatge. Un moviment d’aquest tipus podria conduir a
un excés d'oferta. Malgrat aixo, tenint en compte el llarg
periode de produccié del sector de la construccio
d’'habitatge, aquest excés d'oferta no es genera en un o
dos anys.

Per avaluar I'existéncia d'un sobredimensionament al
mercat de I'habitatge (housing overhang), es pot compa-
rar la FBCF? residencial actual (en percentatge del PIB)
amb la mitjana dels 20 ultims anys. Des del 2015, la inver-
sié en habitatge acumula un diferencial negatiu de 17
punts de PIB en relacié amb la mitjana historica dels 20
altims anys (el 5,5% del PIB), la qual cosa suggereix que no
s’ha generat un excés d'oferta d'immobles residencials en
els dltims anys (al contrari).

Una altra manera d’estimar si el ritme actual de construc-
ci6 d’habitatges és sostenible a llarg termini és comparar
el nombre d’habitatges construits amb la creacié de llars.
En assumir una taxa de depreciacio dels habitatges del 2%
(i donant per fet, implicitament, que un habitatge dura 50
anys), una taxa de construccié de 20 habitatges per cada
1.000 nuclis familiars mantindria constant I'estoc d’habi-
tatges per unitat familiar. Sent més restrictius i conside-
rant una depreciaci6 dels habitatges de 1'1%, cal un index

1. Vegeu l'article Gros, D. (2007), «<Bubbles in Real? A longer-term compa-
rative analysis of housing prices in Europe and the US», CEPS Working
Document, num. 276, octubre.

2. Formacié bruta de capital fix.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal i de Confidencial Imobilidrio.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE de Portugal i de Pordata.

de construccié de 10 habitatges per cada 1.000 llars per
mantenir inalterat I'estoc d’habitatges.? En el cas portu-
gues, I'index de construccié ha estat inferior a aquests
valors de referéncia: per sota de 20 des del 2006 i per sota
de 10 des del 2010, la qual cosa apuntaria al fet que no s’ha
produit un excés d'oferta d’habitatge nou que exerceixi
pressid a la baixa sobre els preus.

En la mateixa linia, sembla que el percentatge d’habitatges
nous en el mix de les transaccions, que s’ha reduit des de
nivells per damunt del 30% fins al 2011 a percentatges de
I'ordre del 15% en l'actualitat, confirma aquesta idea.

3. Lindicador de I'index de construccié es pot ajustar tenint en compte,
per exemple, I'index anual de creixement de la poblacié. Com que, a Por-
tugal, en I'dltima decada, els indexs anuals de creixement de la poblacié
han estat residuals/nuls, es va optar per no fer cap ajustament.
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No obstant aixo, I'escenari no és tan encoratjador quan ens Portugal: preus de I'habitatge sobre
fixem en els determinants de la demanda, en concret en la els ingressos en el 2T 2021

renda de les families. OCDE elabora un indicador? (En % dels ingressos)

d’accessibilitat que relaciona el preu dels habitatges amb 140
la renda disponible per habitant, i, segons les Gltimes s BRI

dades disponibles (2T 2021), la ratio de Portugal (=134) = 7=~ """~~~ - """~~~ ~~~——=°
surt mal parada si es compara amb la de la resta dels pai- 2o EE B3
sos de la zona de l'euro, ja que és la tercera pitjor, i amb la e 1 § i H I I E EEEEEEEREED
mitjana de I'OCDE (= 118,7).

60 - — — — — — — — — — — — — — — — — -
Si en la ratio house price-to-income considerem la diferén- pyd 1 B B R R R EEEEEEEEENE

cia del valor actual amb la mitjana historica com unindica-
dor de sobrevaloracid, l'indicador actual es troba el 12%

2 S BB EEEEEEREEEEERERERERE

e 1 A A A A AN AN AAANAENRENAR

per damunt d’aquesta mitjana, i amb una tendéncia de

fort creixement des del 2015, els habitatges son cada vega- sz@\*éo \“‘qﬁ :\t@i}&i ;*QQ\%«\%C) @Q&@‘\ ) @QO;OQ\&:\%\%@% @

da menys accessibles en relacié amb la renda de la pobla- v e

cié. De fet, entre el 2015 i el 2020, el creixement mitja dels Mitena OCE === == R L

preus de I’habitatge es va apropar al 9% anual, mentre que Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'OCDE Price-to-income.

la renda mitjana disponible de les families va créixer

només a un ritme del 3% anual. En altres paraules: el 2015, portygal: test econométric aplicat

el valor mitja dels habitatges a I'area metropolitana de Lis- a l'index de preus

boa era l'equivalent a 5 anys i mig de la renda mitjana . -

d’'una familia portuguesa i, el 2020, aquest valor va pujar 170

fins als 6,5 anys 4 —77 -

Podriem ser davant una bombolla especulativa? Al mercat 3 A 150
’ a g 140

de I'habitatge, es produeixen bombolles quan els preus . / 130

s'allunyen dels seus fonamentals i es genera una espiral / -

d’expectatives d'augment de preus, la qual cosa empeny 1 A 110

els participants al mercat a un «excés d'activitat» per obte- §) A 00

nir guanys futurs per les revaloracions esperades. Aquest 90

comportament condueix a un augment explosiu dels i SO N oA 0

preus que domina de forma temporal la dinamica de la o e s o6 o g o at N B ey

série temporal. Per aclarir aquesta possibilitat, apliquem a Resultat del test (esc. esq;) IPH INE (esc. dta)

I'lPH una metodologia econométrica® per detectar i deli- Laleiciticlons

mitar pe”’odes que poden estar associats a episodis de Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I''lNE GSADF.

bombolla. El resultat d'aquest test estadistic queda expres-
sat en |'Ultim grafic: després del 3T 2017, podria haver-hi
indicis de la formacié d’'una exuberancia de preus al mer-
cat de I'habitatge a Portugal. Només la inversio del cicle de
tipus d'interés baixos, que cada vegada sembla una reali-
tat menys llunyana, podra confirmar o no el refredament
de la demanda, sobretot, de I'apeténcia pels immobles
com a inversio.

Tiago Belejo Correia

4. Ratio house price-to-income.

5. Generalized Supremum Augmented Dickey-Fuller (GSADF). Vegeu
I'article de Phillips, P.C.B., Shi, S. i Yu, J. (2015), «Testing for multiple bub-
bles: Historical episodes of exuberance and collapse in the S&P 500»,
International Economic Review, 56 (4), 1.043-1.078.
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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

1T 2021
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-13
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-8,0
-15,7
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2T 2021
1,7

250
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-289

58,3
85

74,2
-9.9

16,0
43
-17.3

4,5
6,7
16,1

2T 2021
08
0,2

2T 2021

95
1.8
-1,5
-3,8
2,3

2019 2020 4T 2020
index coincident d'activitat 09 54 -5,0
Industria
index de produccié industrial -22 -6,9 21
Indicador de confianca a la industria (valor) -32 -15.8 -14,7
Construccio
e e o bt noL 50 o7 g
Compravenda d’habitatges 1,7 -57 1,0
Preu de I'habitatge (euro / m? - taxacid) 104 83 6,0
Serveis
Turistes estrangers (acum. 12 mesos) 7.8 -76,2 -76,2
Indicador de confianca als serveis (valor) 129 -21,6 -19,5
Consum
Vendes comerg al detall 44 -30 -1,9
Indicador coincident del consum privat 2.2 -6,1 -55
Indicador de confianca dels consumidors (valor) -8,0 -24 -26,2
Mercat de treball
Poblacié ocupada 12 -19 -1.2
Taxa d'atur (% de la poblacié activa) 6,6 7,0 73
PIB 2,7 -84 -6,8
Preus
Percentatge de variacio sobre el mateix periode de I'any anterior, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 4T 2020
General 0,3 0,0 -0,2
Subjacent 0,5 0,0 -0,1
Sector exterior
Saldo acumulat durant els 12 altims mesos en milers de milions d’euros, llevat que s'indiqui el contrari
2019 2020 4T 2020
Comerg de béns
Exportacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 36 -103 -10,3
Importacions (variacié interanual, acum. 12 mesos) 6,0 -14.8 -14.8
Saldo corrent 0,9 -2,2 -2,2
Béns i serveis 1.7 -3,6 -36
Rendes primaries i secundaries -0,7 13 13
Capacitat (+) / Necessitat () de financament 2,8 0,0 0,0

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 4T 2020
Diposits'

Diposits de llars i empreses 52 10,1 10,1
Alavista i estalvi 14,8 18,38 18,38
A termini i preavis -29 14 14

Diposits d'AP 56 -21,0 -21,0

TOTAL 5.2 9,0 9,0

Saldo viu de crédit’

Sector privat 0,1 4,6 46
Empreses no financeres -3,7 10,5 10,5
Llars - habitatges -13 2,1 2,1
Llars - altres finalitats 154 -1 -11

Administracions publiques -4,7 -4,2 -4.2

TOTAL -0,3 4,2 4,2

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

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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La crisi energetica a Europa

Els preus de I'energia van repuntar amb molta forca en el segon tram del 2021. El gas, el petroli i el carbé van registrar variacions
interanuals sense precedents (+290%, +50% i +47%), respectivament). Fins i tot si tenim en compte que, durant el 2020, aquests
preus van ser inusualment baixos, a causa de la menor demanda d’energia, i comparem els nivells actuals amb els del 2019, el
repunt continua sent molt accentuat. Qué ha provocat aquesta situacié? Persistiran aquests preus a mitja i a llarg termini?

La tempesta perfecta al mercat del gas el 2021

Lorigen d'aquest augment dels preus el trobem al mercat del ~ Europa: reserves de gas
gas, on s’han concentrat diversos factors que, ailladament, (% dela capacitat total)
haurien tingut un impacte petit sobre els preus energetics ¢

europeus, perd que, conjuntament, els han dut a maxims his- 90 |
torics. 80
70 -
Lindicador clau per entendre aquesta situacié son els inventa- o
ris de gas a Europa, la dinamica dels quals és molt estacional. El o
2021, les reserves de gas amb qué Europa va sortir de |'hivern 20
van ser especialment baixes, a causa d'una temperatura una “
mica més extrema que de costum. Durant la primavera i durant o
I'estiu, els inventaris s’haurien d’haver omplert, pero alguns o
factors ho van impedir. D'una banda, la falta de vent a diverses e

regions i la menor generacié hidroeléctrica van forcar un major Gen, Febr. Marc Abr Maig Juny Jul Ag. Set Oct Nov. Des
consum de gas en relacié amb aquestes altres fonts. De l'altra,
la geopolitica va entrar en llica: les importacions de gas a Euro-
pa des d’Algeéria que passen pel Marroc es van veure afectades
per la ruptura de les relacions diplomatiques entre aquests dos
paisos.! |, per acabar-ho d’adobar, Russia, el principal exportador de gas a la UE, amb el 44% del total el 2020, va reduir les expor-
tacions de gas a través del gasoducte d’Ucraina arran de les tensions geopolitiques amb aquest pais i amb la idea d'empényer
Alemanya a autoritzar la posada en funcionament del Nord Stream 2, un gasoducte que permetra transportar el doble de gas de
Russia a Europa.

Rang 2010-2020 Mitjana 2010-2020 2021

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Gas Infrastructure Europe.

Canvi en les previsions de demanda de gas Una de les alternatives per dependre menys del gas rus i alge-
durant el 2021 ria passa per incrementar les importacions de gas natural
Milers de milions de metres cubics (bcm) liquat (GNL). Aquest sistema liqua el gas a l'origen i, mitjancant
4070 vaixells maritims, el transporta a qualsevol port del mén que

tingui la infraestructura adequada per tornar-lo a gasificar. El

4.060 R fl QA .
principal subministrador de GNL per a Europa sén els EUA.2No
4050 obstant aixo, des del 2020, a Europa li ha sortit un competidor,
4040 la Xina, que, a més a més, explica una bona part de I'augment
2030 de la demanda de gas el 2021 a nivell global en relacié amb el
' que es preveia al comencament de I'any, en part per les dis-
2020 rupcions en la generacié d’energia a través d‘altres fonts, com
4010 — | el Carbé
4.000 —_— : : : : : : Laugment del preu del gas a Europa s’ha vist també influit per
Gen-21  Africa Asia  Ameérica Orient América Xina Eurasia* Europa Oct.-21 . ., N . p .
(sense Central Mitja del Nord la forta reactivacié economica. No en va, I'embranzida de la
la Xina) idel Sud .z . 9
recuperacié economica el 2021 ha estat major del que es pre-
Nota: *La major part d aquesta regi correspon a Rissia. veia, la qual cosa també ha esperonat la demanda de gas a

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'’Agéncia Internacional de I'Energia (IEA). BN ropa el g lobal (veg v segon g - fiC)

1. Les importacions europees de gas natural provinents d’Algéria van representar 1'11,9% del total el 2020, de les quals, aproximadament, el 40% va fluir a través
del Marroc.
2. El 5% de les importacions el 2020 i el 6,3% en el primer semestre del 2021.
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Finalment, un altre element que juga un paper clau en aquesta crisi energetica europea ha estat I'increment del preu de les emis-
sions de gasos amb efecte d’hivernacle (d’ara endavant, GEH). Des del 2005, a la UE, existeix un mercat, anomenat EU ETS, que fixa
els GEH que poden emetre diversos sectors econdomics, com I'electric o el metal-ldrgic. La quantitat d’emissions disponibles esta
fixada per la UE i es redueix cada any, la qual cosa n'incrementa el preu. Atés que, a I'estiu del 2020, la UE va incrementar l'objectiu
de reducci6 d'emissions per al 2030 i el va passar del 40% al 55%, es van haver de realitzar diversos ajustos reguladors en I'EU ETS
per fer-lo coherent amb la nova ambicié climatica, com, per exemple, un major ritme de reduccié dels drets d’emissié anuals, que
passarien de I'1,7% anterior al 2,2%. En aquest context, el preu de les emissions a Europa va augmentar dels 30 euros per tona de
CO, equivalent (€/TCO,) de mitjana del 2020 fins als 80 €/TCO, actuals.? Aquest preu persegueix desincentivar la generaci6 ener-
getica a través de fonts contaminants i afavorir la generaci6 renovable i neta, objectiu que, en part, es va complir. Ates que la
combusti6 de gas emet molts menys GEH que el carb6 o el petroli, 'augment de preus de les emissions va afavorir el consum de
gas en relacié amb el de petroli 0 amb el de carbé, la qual cosa, al seu torn, va incrementar-ne el preu relatiu.

Perspectives a mitja termini al mercat del gas

De cara al 2022, s'espera que els preus energétics a Europa es moderin a partir del 2T, tal com ho apunten les cotitzacions dels
lliuraments futurs de gas i de petroli als mercats financers. Sobre el gas, en particular, la principal incertesa sera veure amb quin
nivell d'inventaris se surt de I'hivern. Alguns experts apunten que, si I'hivern és més llarg o amb temperatures més extremes de
I'habitual, la pressio sobre els preus podria augmentar encara més. No obstant aixo, amb la reduccié estacional de la demanda
energeética quan acabi I'hivern, s'anticipa una caiguda significativa dels preus del gas a Europa, tot i que es mantindran per
damunt dels nivells previs al 2020.4

Si posem els llums llargs, dos elements seran claus per entendre les dinamiques del mercat energétic a mitja i a llarg termini.
D’una banda, és probable que I'ambiciosa lluita contra el canvi climatic d'Europa encareixi encara més el consum dels combusti-
bles fossils. No obstant aixo, atés que el gas és més net que el petroli i el carbd, s'espera que tingui un rol clau durant la transici6
energeética. De fet, fins i tot I'escenari de I’Agéncia Internacional de I'Energia (IEA), on s'assoleix la neutralitat climatica el 2050,
pronostica un increment del consum de gas en els cinc propers anys. Més endavant, aixo si, amb l'augment de la generaci6 elec-
trica a través de fonts 100% netes, el consum de gas hauria de recular.®

Laltre vector clau per al futur del mercat energeétic a Europa sera la geopolitica. Per satisfer la seva demanda energética, Europa
ha de ser una importadora neta de les principals fonts energétiques. Aixo genera una dependencia dels paisos productors que, a
vegades, pot ser adversa per als interessos europeus, com ha estat el cas amb Russia i amb Algeria el 2021. En el futur, circumstan-
cies com les esmentades més amunt es poden repetir, malgrat que la major generacié energética a través de fonts renovables
(com el sol, el vent o l'aigua) hauria d’alleujar la dependéncia energética de la regi6.®

Luis Pinheiro de Matos i Ricard Murillo Gili

3. Un altre factor que ha contribuit a 'augment ha estat |'aparicid de fons inversors al mercat de les emissions.

4.El preu del gas de referéncia a Europa, el TTF dels Paisos Baixos, va presentar una mitjana de 18 €/MWh entre el 2015 i el 2020, mentre que, durant la segona meitat
del 2021, la mitjana va ser de 72 €/MWh i el preu va arribar a assolir els 180 €/MWh. D’altra banda, els mercats de futurs estimen que, a partir de I'abril, el preu se situara
al voltant dels 80 €/MWh.

5. En aquest sentit, la I[EA assenyala que, per assolir la neutralitat climatica el 2050, no sera necessari trobar noves reserves de gas ni de petroli. No obstant aixo, amb
les politiques i amb les regulacions actuals (no consistents en l'assoliment de la neutralitat climatica), serien necessaries inversions de 680.000 milions de dolars
anuals per satisfer la demanda estimada, una xifra superior a I'observada en els dltims anys. Per a més detalls, vegeu International Energy Agency, «World Energy
Outlook 2021».

6. No obstant aix0, malgrat que aquestes tres fonts energétiques siguin «il-limitades» i es puguin processar a Europa, els minerals amb qué es fabriquen els materials
capagos d'obtenir, de generar i d’'emmagatzemar aquesta electricitat no ho son (el coure, el niquel o el cobalt, entre d‘altres). De fet, alguns academics i el mateix Fons
Monetari Internacional apunten que I'escassetat d'aquests minerals, juntament amb la major ambicié en la lluita contra el canvi climatic, podria dur el seu preu a
maxims historics i podria desaccelerar la transicié energeética cap a una economia més neta. Vegeu Boer, L. et al. (2021), <Energy Transition Metals», DIW Berlin Discus-
sion Paper, nim. 1.976.
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El mercat iberic de I'electricitat i la pujada del preu a Espanya

La crisi energetica a Europa ha comportat un fort repunt dels preus, que ha estat especialment intens a Espanya. No en va, en el
4T 2021, el preu majorista de I'electricitat al mercat ibéric va ser més de tres vegades superior al del 4T 2018, any en queé es van
registrar els preus més elevats de l'electricitat del periode 2010-2020 (vegeu el primer grafic). En aquest article, analitzem les
conseqliencies de la crisi energética actual per als preus de I'electricitat i posem en perspectiva els seus efectes sobre la factura
de la llum a Espanya. Per fer-ho, necessitem entendre l'estructura dels mercats majorista i al detall de |'electricitat.

El mercat majorista de I'electricitat

Els mercats majoristes de I'electricitat connecten l'oferta de les empreses generadores d'electricitat amb la demanda de les
empreses distribuidores. Aixi, el seu preu reflecteix els costos de produccid i ofereix un senyal important sobre les condicions del
mercat de l'electricitat.! Tenint en compte la relativa inelasticitat de la demanda d’electricitat, els elevats preus actuals reflectei-
xen, principalment, la forta pressié pel costat de I'oferta, que ha

comportat repunts historics en els preus de I'energia als mer-  preu de I’electricitat al Mercat Ibéric

cats internacionals.? de I’Electricitat (MIBEL)

A la UE, els mercats majoristes funcionen en régim de subhasta AR

amb una estructura marginalista. Es a dir, en cada tram horari, el ~ 40
preu de I'dltima unitat d’electricitat contractada per cobrirla 350
demanda és el que defineix el preu d’equilibri del mercat al qual 5,
son remunerades totes les empreses generadores. Aquesta

250
estructura de mercatimplica que, per satisfer la demanda al mer- /|
cat majorista, «entrin» en primer lloc les tecnologies amb costos > F
més baixos. Les centrals nuclears tenen, essencialment, una ofer- 150 l

ta constant a un cost marginal molt baix, mentre que les energies 100 /
eolica i fotovoltaica (també amb costos molt baixos) tenenuna 55 A\ _ora e A
oferta variable al llarg del dia. Els Gltims trams de la demanda se o | . . . v\/. .
solen satisfer amb tecnologies més cares, com el cicle combinat, 1016 1017 1018 10/19  10/20 1021 1022  10/23
que utilitza el gas com a principal font d’energia, o I'energia Preu diari (mitjana) Preu trimestral (mitjana) *
hidraulica, que, per la seva capacitat d'emmagatzematge mitjan- Mitjana mobil (30 dies)
gant els embassaments, es pOt activar de manera flexible (vegeu Nota: Les previsions dels preus trimestrals a partir del 1T 2022 s'extreuen a partir dels preus de contractes
! trimestrals de futurs d'electricitat per al mercat ibéric cotitzats el 16 de desembre del 2021.

el segon grafic). Font: CaixaBank Research, a partir de dades de 'Operador del Mercat Ibéric d'Energia (Pol Espanyol,
OMIE, i Pol Portugués, OMIP).

En remunerar totes les energies al preu més elevat, les que

tenen costos variables més baixos es poden beneficiar de preus

elevats, la qual cosa incentiva la inversié en energies renovables. En particular, el cicle combinat és, generalment, la tecnologia
utilitzada al mercat iberic per cobrir la demanda marginal, ja que és una font d’energia amb costos variables més elevats i amb
més flexibilitat d'oferta. Aquesta «dependéncia marginal» implica que el preu majorista de I'electricitat sigui determinat, princi-
palment, pels dos factors clau en el cost de produccié del cicle combinat: el gas natural i el preu de les emissions CO, de la UE. Des
de l'inici del 2021, el preu del gas s'ha multiplicat gairebé per 10 als mercats europeus, i el preu dels drets d’emissio6 s'ha triplicat
fins als 80 €/tona de CO, al final de I'any. Aixi, el repunt del preu majorista es pot explicar, en gran part, pel repunt de preus als
dos mercats.

Perd, si I'estructura del mercat majorista i els preus de les principals entrades de produccié sén comuns, per que les pujades de
preus de consum final han estat diferents entre els paisos de la UE i han estat especialment intenses en el cas d’Espanya? D'una
banda, perqué el mix energetic és diferent entre paisos: Alemanya depeén relativament més del carb6 (el 24%, en relacié amb el
2% d’Espanya); a Franca, I'energia nuclear cobreix un major percentatge de la produccié d’electricitat (el 67%, en relacié amb el
22% d’'Espanya), i, a Italia, el gas és la font dominant per a la produccié d'electricitat (el 46%, en relacié amb el 26% d’Espanya). A
Espanyaia Portugal, per la seva banda, les energies renovables tenen molta més importancia en el mix energetic (el 43% i el 59%,
respectivament), tot i que la font marginal d'energia és, generalment, el cicle combinat. Aixo no és aixi en altres economies euro-

1. Aquest no és I'Unic canal de transaccié entre les empreses distribuidores i generadores d’electricitat. D'una banda, algunes grans empreses son, alhora, generadores
i distribuidores d'electricitat. De |'altra, les distribuidores d’electricitat (o, fins i tot, les empreses amb grans necessitats de consum eléctric) poden entrar en contractes
bilaterals, en general a llarg termini, amb generadores, anomenats contractes PPA (de I'anglés Power Purchase Agreement).

2. Vegeu l'article «La crisi energética a Europa», en aquest mateix Dossier.
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pees, ja que diferents mixes energetics comporten que la font
marginal dominant d’energia sigui diferent.

D’altra banda, la transmissié de preus majoristes als consumi-
dors finals depéen de I'estructura del mercat al detall.

El mercat al detall de I'electricitat a Espanya i a Portugal

Malgrat que Espanya i Portugal comparteixen el mateix mercat
majorista, els preus de I'electricitat per als consumidors espa-
nyols, segons les dades de I'lPCH publicades per Eurostat, van ser
el 46,7% més alts al novembre del 2021 en relacié amb el mateix
periode del 2020, mentre que, per als consumidors portuguesos,
van pujar només el 2,6%.3 Aquesta disparitat es pot explicar per
les diferéncies en l'estructura del mercat al detall als dos paisos.

En primer lloc, la distribucié dels consumidors entre el mercat
regulat (on la formaci6 de preus depén de cada pais) i el mercat
lliure (on els preus solen ser molt estables per al consumidor) és
molt diferent: a Portugal, més del 80% de les llars sén al mercat
lliure, mentre que, a Espanya, només el 60% dels clients sén en
aquest mercat, i I'altre 40% esta adherit al mercat regulat.

IM
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Nota: L'exemple donat en aquest grafic es basa en corbes reals de demanda i d'oferta d'electricitat
al mercat majorista ibéric (OMIE), pero té un objectiu Unicament il-lustratiu.
Font: CaixaBank Research.

En segon llog, el funcionament del mercat regulat a Espanya i a Portugal és diferent. A Portugal, el preu regulat ve definit cada
any pel regulador de mercat (malgrat que puguin existir revisions trimestrals si els preus majoristes es desvien de les previsions

Preus majoristes de I'electricitat a Espanya
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Nota: El preu ombra del cicle combinat (CC) s'estima a partir d'una aproximacio del cost variable (CV)
de generacid d'electricitat a partir d'aquesta font d'energia (CV = 1,85 x preu del gas natural + 0,4 x
preu dels drets d'emissic). L'interval del preu ombra el 2030 assumeix que el gas natural tornara a

la seva mitjana historica, en linia amb les cotitzacions del mercat de futurs TTF.

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

del regulador). En canvi, a Espanya, el preu regulat, anomenat
preu voluntari al petit consumidor (PVPC), varia diariament en
funcié del preu majorista. En aquest context, la transmissié de
preus del mercat majorista als consumidors finals i, en conse-
gliéncia, a la inflacié és significativament més immediata a
Espanya que en altres paisos, com Portugal. En aquest context,
una de les reformes del mercat eléctric que s'esta plantejant a
Espanya per limitar aquesta dependencia seria reduir la fre-
gliencia amb que s'ajusta el preu PVPC i fer-la dependre d'una
gamma més amplia d’indicadors.*

Quant costara encendre la llum el 2022?

Com s’ha comentat més amunt, de cara al 2022, s'espera que les
pressions pel costat de I'oferta es vagin atenuant al llarg de
I'any, principalment per la normalitzacié dels preus del gas, tal
com ho indiquen els preus futurs cotitzats als mercats finan-
cers. D'altra banda, és probable que el xoc observat al mercat
de drets d'emissio persisteixi en el temps, i, tenint en compte el
refor¢ de I'ambici6 climatica a la UE en els propers anys, també
és probable que el preu de les emissions mantingui una ten-

70.000

dencia alcista, tot i que més moderada. Tot aix0 ens fa pensar que, en els propers mesos, el preu majorista es mantindra per
damunt dels 200 €/MWh, pero que, un cop passat I'hivern, hauria de comencar a baixar fins a situar-se al voltant dels 100 €/MWh
a mitja termini (vegeu el tercer grafic). No obstant aixo, la incertesa continua sent molt elevada. Es molt dificil predir com evolu-
cionara el conflicte geopolitic entre Europa i Russia, el qual, com hem vist, té un impacte directe sobre el cost de I'energia.

Luis Pinheiro de Matos i Ricard Murillo Gili

3. Com a referéncia, durant aquest mateix periode, a Franga, els preus de I'electricitat van pujar el 3,3%, mentre que, a Alemanya, van pujar el 3,1% i, a Italia, el 33,2%.
Al'article «Els preus de la [lum estan pels nuvols, i I'import del seu rebut?», d'aquest mateix Dossier, analitzem, mitjancant dades internes de CaixaBank, la variaci6 en
el pagament de les factures electriques per als clients residents a Espanya.

4. Les diferéncies impositives entre paisos son un altre factor important. Per exemple, una part important de la factura de la llum a Espanya esta composta pels ano-
menats «peatges» i «carrecs» i també per impostos. En els Ultims mesos, el Govern ha tractat de reduir el pes d'aquests components en la factura de I'electricitat.
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Els preus de la llum estan pels navols, i I'import del seu rebut?

El 2021 va ser un any convuls al mercat de I'electricitat. Els preus van augmentar de manera alarmant a partir del juliol, i 'any
va acabar amb el megawatt hora (MWh) al voltant dels 300 euros al mercat majorista.? El Govern, per reduir I'impacte d'aquest

augment de preus sobre els consumidors, va implementar
diverses mesures impositives, com la rebaixa de I'lVA o la sus-
pensi6 temporal de I'impost de produccié eléctrica. Mentres-
tant, les tarifes per trams horaris també es van modificar per
incentivar un Us més eficient de I'energia. Aixi que la pregun-
ta és: quin va ser I'impacte final sobre les butxaques de les
families?

Ho analitzem a partir dels rebuts d’electricitat domiciliats a
CaixaBank per part dels clients particulars.3 Es clar que el rebut
dela llum d’'unallar depen de molts factors (I'energia consumi-
da, el preu de I'energia, els impostos vigents, la tarifa contrac-
tada, etc.), pero, al final, el que afecta el consum de les llars és
I'import que, en cada moment, acaben pagant pel subminis-
trament. |, malgrat tots els esdeveniments, al llarg del 2021,
I'import del rebut mitja de la llum va ser forca similar al de I'any
2018,* any prepandémia, amb preus al mercat majorista simi-
lars als del primer semestre del 2021. En el 1T 2021, el rebut
mitja (és a dir, la meitat de les llars van pagar un import menor

Espanya: evolucio mensual del rebut mitja de la llum
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Nota: Imports dels rebuts de la llum domiciliats de clients particulars cada mes (exclou les empreses
i els autonoms).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

i I'altra meitat un de major) era de 68 euros, el mateix import que en el 1T 2018. En el 4T 2021, el rebut mitja pujava a 60 euros, un

import el 3,6% inferior al del rebut mitja en el 4T 2018.

Limport mitja del rebut baixa al mercat lliure i puja al regulat

No obstant aix0, aquest resultat canvia de forma radical si I'analitzem en funcié del tipus de contracte que té cada llar. Al mercat
regulat, que correspon al 39% de les llars,” el rebut mitja en el 4T 2021 va pujar a 54 euros, el 13% per damunt del rebut mitja del

Espanya: evolucié mensual del rebut mitja de la llum
al mercat lliure (preu fix)

Espanya: evolucié mensual del rebut mitja de la llum
al mercat regulat (PVPC)
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Notes: Mitiana mobil de dos mesos. Imports dels rebuts de la llum domiciliats de clients particulars cada mes (exclou les empreses i els autonoms).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

1. Per a més detalls sobre els factors que expliquen I'augment dels preus de I'electricitat, vegeu el Focus «Limpacte de I'augment del preu de |'electricitat sobre
I'economia espanyola», a I'lM12/2021.

2. Durant el primer semestre del 2021, el preu mitja del MWh al mercat majorista va ser de 60 euros.

3. Per fer-ho, agreguem els imports dels rebuts de llum domiciliats per a cada client particular cada mes (excloem les empreses i els autonoms). Aixi mateix, diferen-
ciem entre els clients que tenen contracte amb una tarifa lliure (normalment, amb un preu fix durant la durada del contracte) o amb una tarifa regulada PVPC en una
de les companyies que ofereixen els preus regulats (vegeu https://sede.cnmc.gob.es/listado/censo/10).

4.En I'acumulat de I'any 2021, el rebut mitja va pujar a 743 euros, mentre que, el 2018, va ser de 748 euros (el —0,6%, i el -5,1% ajustat per la inflacid).

5. Dels consumidors particulars amb poténcia contractada menor a 10 kW (Butlleti d’Indicadors Eléctrics, novembre del 2021, CNMC).
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Espanya: variacio en el rebut de la llum del mercat Espanya: variacio en el rebut de la llum del mercat
lliure (preu fix) regulat (PVPC)
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Nota: Imports dels rebuts de la llum domiciliats de clients particulars cada mes (exclou les empreses i els autonoms).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes de CaixaBank.

4T 2018 (el +28% en relacié amb el del 4T 2019 i el +32% en relacié amb el del 4T 2020).5 En canvi, al mercat lliure, el rebut mitja
en el 4T 2021 es va reduir fins als 61 euros, el 16% menys que en el 4T 2018 (el —-18% en relacié amb el del 4T 2019 i el —14% en
relacié amb el del 4T 2020).” Aquestes diferéncies tan marcades sén degudes al fet que, al mercat lliure, els preus de I'energia sén
fixos durant el periode establert al contracte i només s'actualitzen quan el contracte es renova, de manera que les rebaixes impo-
sitives han beneficiat les llars que tenen aquest tipus de contracte. En canvi, al mercat regulat, els preus de |'energia sén variables
i canvien cada dia i cada hora (corresponen a I'anomenat preu voluntari per al petit consumidor, o PVPC), de manera que els
augments de preus s’han traslladat més rapidament a la factura i han estat superiors a la rebaixa impositiva.

Els increments en el rebut es concentren a les llars amb més consum eléctric del mercat regulat

Si ho analitzem en funcié de I'import del rebut, observem que, al mercat lliure, els rebuts van disminuir de forma generalitzada
en el 4T 2021, tant els d'import baix com els d'import elevat. En concret, el rebut del percentil 10 (25 euros) va ser el 21% inferior
al del 2018, i el rebut del percentil 90 (142 euros) va ser el 12% inferior al del 4T 2018. En canvi, al mercat regulat, els rebuts amb
un import més elevat son els més perjudicats per I'encariment de I'energia. El rebut del percentil 90 (119 euros en el 4T 2021) va
ser el 22% superior al del 4T 2018, un augment clarament superior al del rebut mitja. En contrapartida, la rebaixa temporal de
preus per als beneficiaris del bo social s'observa als rebuts d'import més baix: el rebut del percentil 10 en el 4T 2021 (18 euros) va
ser el 18% inferior al del 4T 2018.

En resum, I'any 2021 va ser electritzant per al rebut de la llum, pero no va afectar tots els consumidors de la mateixa manera. No
sembla que I'any 2022 hagi de ser-ho menys. A mesura que es renovin els contractes, una part de 'augment de preus al mercat
majorista el 2021 es pot traslladar al mercat lliure, tot i que, si els preus al mercat majorista es redueixen, aquest efecte sera tem-
poral. El que sembla clar és que es continuara parlant de la factura eléctrica.

Alberto Graziano i Josep Mestres

6. En l'acumulat de I'any 2021, el rebut mitja al mercat regulat va pujar a 579 euros (559 euros el 2018).
7.En I'acumulat de I'any 2021, el rebut mitja al mercat Iliure va pujar a 861 euros (902 euros el 2018).
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Els preus del carboni: disseny i impacte macroeconomic

Existeix un ampli consens entre els economistes sobre el fet que el preu de les emissions de gasos amb efecte d’hivernacle (GEH)
és I'eina clau per facilitar la transicié cap a una economia climaticament neutra i per mantenir I'escalfament global per sota dels
2 °Cen relacié amb els nivells preindustrials. No obstant aixo, avui dia, només el 20% de les emissions globals de GEH estan cober-
tes per un sistema que, d'alguna manera, les encareixi,' la qual cosa evidencia, una vegada més, la gran diferéncia entre les poli-
tiques posades en marxa i I'ambicié dels objectius climatics que ens fixem. | és que hi ha molt debat sobre el disseny d'aquest
preu: fins a quin nivell hauria d‘arribar?, quin sera el seu impacte sobre el creixement economic i sobre la inflacié? Tot sequit,
tractarem de llancar una mica de llum sobre aquestes qliestions.

Com calcular el preu de les emissions

Se solen utilitzar dos métodes per calcular la penalitzacié que s’ha d'imposar a les emissions contaminants, anomenada, de forma
més comuna, «preu del carboni». D'una banda, el primer métode estima el cost de la tecnologia neta necessaria per substituir els
béns, els serveis o els models productius contaminants. Diversos béns i serveis contaminants poden ser substituits, avui dia, per
altres nets sense cap cost addicional, de manera que, sense necessitat d'afegir un preu sobre el carboni, hi ha incentius per utilit-
zar models productius més nets. No obstant aixo, hi ha diversos béns i serveis (principalment, a la industria i al transport) en que
les alternatives netes sén, en l'actualitat, molt cares i en qué seria necessari un preu del carboni molt elevat (proper als 1.000
dolars per tona de CO, equivalent, d’ara endavant $/TCO,) per desincentivar el model productiu actual.? De I'altra, el segon méto-
de consisteix a determinar el preu optim per corregir les externalitats negatives que generen les activitats contaminants (major
frequiéncia i major violéncia dels esdeveniments climatics adversos, contaminacié atmosférica, etc.). Els models utilitzats per
estimar el preu del carboni a la UE que consisteixen a mantenir 'augment de la temperatura per sota dels 2 °C oscil-len al voltant
dels 80 $/TCO, el 2030 i dels 200 $/TCO, el 2050, mentre que els que pretenen assolir la neutralitat climatica el 2050 se situen al
voltant dels 300 $/TCO, el 2030 i dels 1.000 $/TCO, el 2050.3

Els efectes macroeconomics de 'augment dels preus del carboni

Existeix un ampli consens sobre el fet que I'aplicacié d’'un preu sobre les emissions tindria, a llarg termini, efectes molt positius
per al medi ambient.* Pel que fa a I'impacte sobre el creixement economic, veuriem efectes positius arran d’un increment de la
inversid publica i privada en industries netes, les quals permeten generar més ocupacié que la inversié en industries contami-
nants.> Aixi mateix, l'aplicacié d’un preu sobre les emissions contribuiria a reduir el risc que es materialitzin fendmens meteoro-
logics extrems i amb un impacte economic elevat.

No obstant aix0, a curt termini, també hi hauria alguns efectes negatius. En particular, el principal canal a través del qual el preu
del carboni afectaria de forma negativa el creixement seria el menor consum privat derivat d’'un major cost dels béns i serveis
afectats per la introduccié d’un preu sobre el carboni.

Finalment, en termes de benestar, els efectes d'un mecanisme de preu sobre les emissions dependran de com es dissenyi
I'assignacio dels ingressos fiscals que s'obtenen. Aquests ingressos podrien ser destinats a compensar els individus més perjudi-
cats per 'augment de preus del carboni, a disminuir altres impostos menys eficients o a invertir en determinades partides de
despesa publica.

A tall d'exemple, i amb I'ajuda d'un model macroeconomic global, analitzem I'impacte de diferents escenaris del preu del carbo-
ni sobre I'evolucio del PIB i sobre la inflacié en relacié amb un escenari base que no contempla un preu global del carboni.b Aquest
exercici ens permet explorar quines decisions economiques prendrien els individus i les empreses davant els canvis en els preus
relatius de les diferents fonts d’energia. En concret, en funcié del preu relatiu de les fonts d’energia, els consumidors ajustaran la
demanda de béns energetics i de consum, mentre que les empreses faran el mateix amb les entrades i amb les fonts energetiques
del procés de producci6.” Aixi, un xoc del preu del carboni comporta un encariment relatiu de les fonts d’energia més contami-
nants i ofereix incentius per a una major demanda de fonts més netes (i de béns i d'entrades menys intensius en emissions), la qual

1. Ja sigui imposant un preu fixat pels reguladors als productes que continguin una certa quantitat de GEH o bé mitjancant un mercat d’emissions, com el de la UE. Per
a més detalls, vegeu «Com actuar davant el canvi climatic? Accions i politiques per mitigar-lo», a I'lM11/2019.

2. Vegeu The Economist (2021), «Giving up carbs — What is the cheapest way to cut carbon?», 27 de febrer del 2021.

3.Vegeu Nordhaus, W. (2018), «Projections and Uncertainties about Climate Change in an Era of Minimal Climate Policies», American Economic Journal: Economic Policy,
num. 0(3), 333-60. En aquest article, farem referéncia a aquestes estimacions, que sén les utilitzades pel Network for Greening the Financial System.

4. Vegeu Metcalf, G. E. i Stock, J. H. (2020), «<The Macroeconomic Impact of Europe’s Carbon Taxes», Working Paper 27.488, National Bureau of Economic Research.
5.Vegeu l'article «La recuperacio verda, al Dossier de I'lM01/2021.

6. Ens centrem en quatre escenaris principals: (i) un augment gradual del preu global del carboni fins als 200 $/TCO, el 2050 (consistent amb mantenir 'augment de la
temperatura global per sota dels 2 °C); (ii) aquest mateix escenari, pero acompanyat d'inversié en energies renovables; (iii) un augment sobtat fins als 200 $/TCO, del
preu del carboni el 2030 a conseq(iéncia d’'una reaccié tardana de la regulacié, i (iv) un augment gradual fins als 1.000 $/TCO, (consistent amb aconseguir la neutralitat
climatica el 2050).

7.Es un model de demanda en queé no es produeixen canvis en les decisions d’inversié, de manera que no es consideren els efectes indirectes de I'augment dels preus
del carboni sobre el desenvolupament de tecnologies «verdes», sobre 'augment de la capacitat instal-lada d’energies renovables o sobre I'electrificacié de la industria
o de la xarxa de transports.
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cosa ajuda, al mateix temps, a mitigar els efectes adversos d'un
major escalfament global sobre el PIB. En I'exercici s'assumeix
que els ingressos d’aquest mecanisme s'utilitzen per reequili-
brar els comptes publics, sense canviar I'estructura de despesa
publica ni els impostos existents a cada pais.

Amb la introduccié del preu del carboni, s'observaria un PIB el
2050 lleugerament inferior al de I'escenari base (vegeu el primer
grafic), a causa, principalment, d'un consum privat i d'una inver-
si6 menors per l'encariment dels béns i dels serveis afectats per
la introduccié d’aquest preu. El 2050, I'impacte negatiu sobre el
nivell del PIB de la zona de I'euro seria inferior al 2%, fins i tot en
I'escenari de major ambicié de la transici6 climatica —amb un
preu de les emissions més elevat per assolir la neutralitat cli-
matica aquest any— o en el d’'una transicio tardana (vegeu el pri-
mer grafic). Els resultats sén similars als EUA. Per al cas de la Xina,
si que es veuria més afectada en I'escenari climatic més ambicios
—el 2050, el seu nivell de PIB podria ser el 6% més baix aquest
any en relacié amb un escenari sense un preu global del carbo-
ni—, ja que es tracta d'un pais més dependent de fonts d’energia
contaminants i on, per tant, caldra fer un esforg de transicié més
significatiu. Aixo si, en l'escenari que contempla un preu global

IM

Zona de I’euro: impacte d’'un augment dels preus
del carboni sobre el PIB
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Notes: En els dos escenaris de transicid gradual, assumim un augment gradual del preu del carboni fins
als 200 $/TCO, el 2050. L'escenari de transicic tardana és d‘augment sobtat del preu del carboni fins als
200 $/TCO, el 2030. L'escenari Net Zero suposa un augment gradual del preu del carboni fins als

1.000 S/TCO; el 2050. Els impactes es calculen en relacié amb un escenari base que no contempla un
sistema global de preus del CO,.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Global Economic Model d'Oxford Economics.

del carboni que permetés limitar I'augment de la temperatura a menys de 2 °C el 2050, acompanyat per un augment significatiu de
la inversié en energies renovables, I'impacte negatiu sobre el PIB seria molt petit a la zona de I'euro i als EUA i contingut a la Xina.

Pel que fa a la inflacié, la gradualitat i la previsibilitat en 'augment dels preus del carboni sén claus per mantenir-la a ratlla. No
seria el cas d'una transicié energética desordenada en qué, el 2030, es fixés de manera abrupta un preu de les emissions elevat
per compensar la posada en marxa tardana (vegeu el segon
grafic). En aquest escenari, a la zona de I'euro, la inflacié aug-
mentaria de forma brusca aquest any i tindria un efecte con-
tractiu sobre el PIB, la qual cosa, al seu torn, generaria volatilitat

Zona de I'’euro: impacte d’un augment del preu
del carboni sobre I'IPC

Variacid interanual (%)

30 en la inflacié durant els anys segiients.® Aquest escenari té al-
guns paral-lelismes amb el xoc energeétic del 2021. El repunt

25— 4 sobtat dels preus de I'energia comporta una pujada de la infla-
20 18 . _.. ciogeneral a curt termini, la qual cosa té un impacte negatiu
o~ TTTTTTTTTETESS<2T T sobre el creixement econdmic, a causa de la contraccié del con-

R Y i T sum privatide la pujada dels tipus d’interes necessaria per con-

tenir les pressions inflacionistes.

05 En canvi, un escenari amb un augment gradual del preu del car-
boni combinat amb un bon ritme d’inversi6 en energies reno-
5020 5005 5030 5038 5040 Soae S0s  vables comportaria un impacte desinflacionista a llarg termini

a la zona de I'euro, gracies a I'abaratiment dels preus de I'elec-

Escenaribase = c-eea Transicié gradual amb inversi6 en renovables

Transici6 tardana

Notes: En ['escenari de transicié gradual, assumim un augment gradual del preu del carboni fins als
200 $/TCO; el 2050, acoblat a un augment del ritme d'inversio en energies renovables. L'escenari de
transicié tardana és d'‘augment sobtat del preu del carboni fins als 200 5/TCO; el 2030. Els impactes es
calculen en relacié amb un escenari base que no contempla un sistema global de preus del CO;.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Global Economic Model d'Oxford Economics.

tricitat (recordem que el cost marginal de les energies renova-
bles és insignificant). En aquesta linia, I’Agéncia Internacional
de I'Energia considera que el desenvolupament de les energies
renovables és la clau, ja que els consumidors estarien molt més
protegits de circumstancies com la viscuda el 2021 amb

I'elevada pujada del preu de I'electricitat: si les renovables
guanyessin pes, la volatilitat del preu de les primeres mateéries afectaria una part menor de la generacié energética, de manera
que la factura de I'electricitat tendiria a ser més estable.

Aixi i tot, el repte d'implementar el preu del carboni de manera coordinada entre els paisos avangats i emergents és majuscul i no
esta exempt de dificultats. Entre aquestes dificultats, cal esmentar la gesti6 dels guanyadors i dels perdedors de la transici6, tant
entre economies com dins cadascuna d'elles. El disseny de mecanismes per minimitzar I'impacte sobre els potencialment més
perjudicats pel preu del carboni sera clau per al seu éxit.

Luis Pinheiro de Matos i Ricard Murillo Gili

8. Vegeu el Focus «L'impacte de 'augment del preu de |'electricitat sobre 'economia espanyola», a I'lM12/2021, i Alonso, I. i Sudrez-Varela, M. (2021), «<Un andlisis del
impacto econdmico global del reciente encarecimiento de las materias primas energéticas», Informe trimestral de la economia espariola (4T 2021), Banc d’Espanya.
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Mitjancant els nostres estudis, contribuim 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;

Perspectives 2022

En el Dossier de desembre

analitzem les perspectives
economiques per al 2022.

S'hi plantegen alguns dels

principals riscos del moment,

com ara els colls d'ampolla o

la normalitzacié monetaria en un context
d'inflacié alta. També es presenten les
perspectives per a I'economia espanyola
i 'impacte d'alguns dels elements clau
en el panorama economic.

Espanya: «L'impacte de
I'augment del preu de
I'electricitat sobre
I'economia espanyola»

El preu de l'electricitat ha
poblat els titulars de premsa i ha amanit les

discussions de sobretaula des de mitjan 2021.

Amb rad: el preu de l'electricitat es va
disparar a partir del juliol i, ja a I'octubre,
gairebé quadruplicava la mitjana del 2018-
2019. A qué és degut aquest augment i quin
sera limpacte economic que se'n pot derivar?

Notes Breus d’Actualitat
Economica i Financera

Valoracié dels principals

indicadors macroeconomics

d’Espanya, Portugal, la zona

de l'euro, EUA i la Xina, i de les reunions
del Banc Central Europeu i de la Reserva
Federal.

Monitor COVID-19

Informe setmanal de

l'evolucié de la COVID-19

i de la campanya de

vacunacié a Espanya i el mén:

incidéncia acumulada, pressio hospitalaria,
nous casos i morts, contagis per edat, ritme
de vacunacio.

Informe Immobiliari
152022

Després del xoc inicial per

I'esclat de la crisi sanitaria,

el sector immobiliari s'ha

recuperat en temps record

i s'espera que mantingui el

vigor els propers mesos, malgrat els reptes
a que s’enfronta I'economia.

Informe Sectorial
Agroalimentari 2021

Coneix la situacié i les

perspectives del sector

agroalimentari a Espanya,

la seva aposta per la

sostenibilitat i com estan

responent els sectors porci i vitivinicola
a la crisi per la pandémia.
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