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El Cercle d’Economia, conjuntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situacié economica global.
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Diferencies entre paisos
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“A curt termini és imprescindible posar tots

els esforcos en millorar la gestio preventiva

de la pandemia. Aquesta és, sense cap dubte,
no només la millor politica sanitaria a seguir.
Tambeé és la millor politica economica.”

El virus no distingeix entre persones ni paisos i, per tant, la pandémia esta sent
global, i la recessié economica també. No obstant aixo, hi ha diferéncies
notables entre paisos, tant en el front sanitari com en l'economic. Els que
estan sent capacos de gestionar millor la pandémia mostren una recuperacio

economica més vigorosa.

A nivell global, destaca la bona evolucio de la Xina, que de moment ha
contingut la pandémia sense haver d'aplicar mesures molt restrictives a la
mobilitat. Aixo ha permes una notable recuperacio de 'activitat, i les vendes al
detall, la producci¢ industrial i les exportacions ja presenten taxes de creixement
positives en termes interanuals.

En canvi, els paisos desenvolupats estan tenint més dificultats per contenir
la pandemia. De fet, molts d'ells s'estan endinsant en una segona onada

d'infeccions, cosa que ha obligat a introduir noves restriccions a la mobilitat.
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Encara és aviat per valorar l'impacte de les noves mesures, perd alguns
indicadors de confiang¢a empresarial, com els indexs PMI europeus, ja apunten
una frenada del ritme de recuperacio. L'estat d'anim en els mercats financers
també ha virat amb la nova onada de contagis. L'aversi6 al risc va tornar a treure
el cap durant el mes de setembre, la demanda d'actius refugi va augmentar i les
perdues es van imposar en els actius més sensibles al cicle economic, com les
borses o les materies primeres.

Pero entre els paisos desenvolupats, les diferencies també sén notables.
Alemanya és un dels que millor esta trampejant la crisi. Esta sent capag de contenir
la segona onada sense haver d'aplicar mesures excessivament restrictives, i aixo
s'esta traduint en un menor deteriorament de l'economia, i en una recuperacio
també més rapida. En la banda oposada, I'economia espanyola és de les que
meés esta patint. Durant el mes de setembre, destaca el canvi de tendéncia que
mostren les dades internes de CaixaBank sobre la despesa realitzada amb
targetes.

Confiem que les mesures de contencid evitaran que ens tornem a endinsar en una
situacié com la viscuda la primavera passada. Pero la situaci6 d'elevada incertesa
en la que previsiblement ens mantindrem, sumada a les restriccions a la mobilitat
que s'’hauran d'anar prenent en les regions en que es produeixin els rebrots,
limitaran notablement la capacitat de recuperacié de l'activitat economica en els
proxims mesos. Aixi, per a finals d'aquest any preveiem que el PIB encara es
mantindra 6,1 p.p. per sota del nivell previ a la crisi a l'eurozona i 11,2 p.p. a

Espanya.

Més enlla de millorar la gestio preventiva de la pandémia, cosa per a la qual,
clarament, hi ha marge en molts paisos, no sera fins que puguem fer test rapids i
fiables de forma massiva i recurrent i, en ultima instancia, fins que tinguem una
vacuna efectiva, que el ritme de recuperacio es podra accelerar de forma notable.
Esperem que aquests catalitzadors s'activin l'any que ve i, per tant, el nostre
escenari de previsions incorpora un rebot molt notable i generalitzat de
I'activitat economica el 2021. Amb taxes de creixement que van des del 5,1%
dels EUA, al 6,6% de l'eurozona i el 8,6% d'Espanya.
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Aquestes xifres son molt destacables, perd no seran suficients per a situar
l'activitat economica en els nivells previs a la crisi. El llarg periode de temps que
I'economia haura hagut de viure sota la pressio del virus acabara deixant cicatrius.
Moltes empreses hauran de baixar la persiana de forma definitiva malgrat els
multiples programes d'ajut que s'han posat en marxa, i moltes persones acabaran
perdent l'ocupacio.

En aquest context, a curt termini és imprescindible posar tots els esforcos en
millorar la gestié preventiva de la pandemia. Aquesta és, sense cap dubte, no
nomeés la millor politica sanitaria a seguir. També és la millor politica
economica. Ambdues politiques han d'anar de 1a ma, no hi ha un trade off entre

elles.

En paral-lel, les eines de politica economica tradicionals han d'estar a ple
rendiment. Des del flanc monetari, la Fed ja ha deixat clar que, sota el nou
mandat, les condicions financeres es mantindran molt acomodaticies durant més
temps del que esperavem. I el BCE, tot i que han augmentat novament les
diferéncies d'opinions dins del seu consell de govern, confiem que en els proxims
mesos anunciara una ampliacié de les mesures de suport.

En relacio a la politica fiscal, hi ha un ampli consens en que s'ha d'actuar de forma
contundent. No obstant aixo, per tal que aquesta voluntat es tradueixi en una
actuacié efectiva és imprescindible que es produeixin consensos politics
amplis, cosa que s'ha tornat més dificil en els paisos afectats per la fragmentacio
politica. La urgencia del moment, pero, exigeix un esfor¢ addicional. De l'exit
d'aquesta empresa dependra, en gran mesura, que les diferencies entre

paisos es redueixin, o no.

Oriol Aspachs
Octubre 2020

Amb la col-laboracio6 de:
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Casos diarios de COVID-19 desde que se registré 1 caso por 100.000 habitantes Muertes diarias a causa de COVID-19 por 100.000 habitantes

Contagios por 100.000 hobitantes (promedios de 14 dias) Muertes por 100,000 habitantes (promedios de 14 dias)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de Johns Hopkins CSSE, UN World Population Prospects.
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Nuevas previsiones de crecimiento del FMI- Octubre 2020

Acum.

2020 2021 20-21
Economia mundial -4,4 5,2 0,6
Economias avanzadas -5,8 3,9 -2,1

EE. UU. -4,3 31 -1,3

Eurozona -8,3 5,2 -3,5

Alemania -6,0 4,2 2,1

Francia -9,8 6,0 -4,4

Italia -10,6 5,2 -6,0

Portugal -10,0 6,5 -4,2

Espafia -12,8 7,2 -6,5

Japén -5,3 2,3 -3,1

Reino Unido -9,8 5,9 -4,5

Economias emergentes y en
desarrollo

China 19 8,2 10,3

33 6,0 2,5

India -10,3 8,8 2,4

Brasil -5,8 2,8 -3,2

México -9,0 3,5 -5,8

Rusia -4,1 2,8 -1,4

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, oct. 2020).




Previsiones analistas para la Economia espaiola
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PIB (B %) 2020 2021 Acum. 20-21
Gobierno —incl. NGEU -11,2 9,8 -2,5
Banco Santander -10,0 7,9 -2,9
Banco de Espafia — central, excl. NGEU -10,5 7,3 -4,0
Gobierno — excl. NGEU -11,2 7,2 -4,8
CaixaBank Research -12,5 8,6 -5,0
Barclays -10,2 5,7 -5,1
BBVA -11,5 7,0 5,3
AFI -12,2 7,7 -5,4
Consensus Bloomberg -12,0 6,7 -6,1
Funcas -13,0 7,9 -6,1
Morgan Stanley -12,4 6,7 -6,5
FMI 12,8 7,2 6,6
Banco de Espaiia — debilidad, excl. NGEU -12,6 4,1 -9,0
Evolucion de la actividad con tarjetas
Pagos en TPVs y retiradas de efectivo en cajeros. Variacion interanual (%)
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- Tarjetas espaiolas

Nota: (*) Octubre: 2 semanas.
Fuente: CaixaBank Research a partir de datos internos.

"Les claus economiques del mes" és una publicacié de CaixaBank Research i el Cercle d'Economia que conté
informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank i el Cercle d'Economia no es responsabilitzen en cap cas de I'is que se’n
pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de CaixaBank Research i el Cercle d'Economia, i poden

estar subjectes a canvis sense notificacio previa.

Tarjetas espaiolas y extranjeras
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