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El Cercle d'Economia, conjuntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada mes
una breu analisi de la situacio economica global.

Les claus economiques del mes
Novembre 2020

Recaiguda

Oriol Aspachs, Director d’Estudis de CaixaBank Research

"Es tornara a posar a prova la capacitat de resistéencia de les
empreses i les families, i tornara a fer-se necessaria la presa de
mesures de suport per esmorteir el cop.”

Els ultims esdeveniments recorden l'experiencia viscuda fa uns mesos. El flux de
noticies sobre mesures i esdeveniments que condicionen el pols economic s'ha tornat a
accelerar, i amb els indicadors tradicionals és dificil valorar amb precisio la situacio
en que ens trobem. Novament, s'ha posat de manifest la incertesa que envolta el futur
més proper i ha reaparegut el temor que la situacio empitjori. Quant recaura l'activitat

economica aquest cop?

Les dades de I'PIB del tercer trimestre, encara que sembli que ofereixen una
informacio una mica obsoleta, son una referencia molt valuosa de I'estat de I'economia
abans de endinsar-se en la segona onada de la pandeémia. I cal remarcar que aquest era
millor del que s'esperava, ja que les dades que s'han publicat han superat els
pronostics més optimistes. Als EUA, el creixement del PIB es va situar en el 7,4%
intertrimestral i la taxa de variacio interanual va passar d'un -9,0% el 2T a un -2,9% el
3T. En els principals paisos europeus, les xifres han estat igualment positives, amb un
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avang del 12,6% intertrimestral en el conjunt de I'eurozona, el que va deixar la taxa de
creixement interanual en el -4,3%. L'activitat econoOmica es manté lluny del nivell previ
a la pandemia, pero el ritme de caiguda és ara més similar a 'experimentat a la Gran
Recessio. Per exemple, en el pitjor trimestre del 2009, la reculada de I'PIB es va acostar
al -4% als EUA i a I'eurozona va superar el -5%.

L'avanc de l'economia espanyola en el tercer trimestre també ha sorpres
positivament, pero la caiguda de l'activitat respecte als nivells previs a la
pandémia segueix sent molt voluminosai és clarament superior ala de laresta de
paisos desenvolupats. El PIB va augmentar un 16,7% intertrimestral, el que va
permetre que la taxa de variacio interanual passés del -21,0% el 2T al -8,7% el 3T. Com
a referéncia, durant la Gran Recessié el PIB va arribar a caure un -4,4% interanual en
el segon trimestre del 2009. Una caiguda d'una magnitud similar a l'actual només
I'ofereix la variacié acumulada del PIB entre 2008 i 2013, que va ser de 1'-9%.

El quart trimestre no ha comencat amb bon peu. Durant el mes d'octubre es va
intensificar la segona onada de la pandémia en practicament tots els paisos
desenvolupats, el que ha obligat a endurir les mesures per reduir els contactes socials.
Els indicadors d'activitat més recents ja reflecteixen l'impacte economic de les noves
restriccions. Destaca la flexié a la baixa dels indexs PMI de sentiment empresarial,
especialment els referents a el sector serveis a Europa, que s'han endinsat en territori
contractiu. Els indicadors de mobilitat de la poblacio, que fins ara han capturat amb
notable precisio els efectes de les mesures sobre I'activitat economica, també han desfet
part de el cami fet els ultims mesos. Aixi, després que s'acostessin als nivells previs a
la pandémia durant els mesos d'estiu, a finals d'octubre es situaven en nivells similars
als que van registrar durant el mes de juny, que oscil-len entre el -15% d'Alemanya i el
-25% del Regne Unit.

Durant les ultimes setmanes, 1'economia espanyola ha seguit un patr6 similar a el dels
seus veins europeus, pero des d'un nivell inferior. A 1'octubre, l'index PMI de serveis
va caure fins als 41,4 punts, la mobilitat va tancar el mes més d'un 30% per sota dels
nivells previs a la pandémia, i la despesa efectuada amb targetes espanyoles en TPV de
CaixaBank més les retirades d'efectiu baixaven un 8% interanual en 1iltima quinzena
del mes. En conjunt, els indicadors d'activitat han fet un pas enrere i també se situen

en nivells similars als de juny, pero lluny dels registrats entre finals de marg¢ i maig.
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La recaiguda és un fet i aixO ens obligara a revisar l'escenari de previsions de
CaixaBank Research les proximes setmanes. Si s'aconsegueix frenar la segona onada
sense haver de intensificar les mesures que s'estan implementant, el retrocés de
lI'activitat economica que previsiblement es produira els propers mesos sera molt
inferior a el de la primera onada. De tota manera, es tornara a posar a prova la
capacitat de resistencia de les empreses i les families, i tornara a fer-se

necessaria la presa de mesures de suport per esmorteir el cop.

En aquest context, el BCE ja ha comengat a preparar el terreny per anunciar I'augment
de les compres mensuals d'actius en els propers mesos, probablement al desembre.
Diversos paisos europeus ja han anunciat mesures de suport addicionals als col-lectius
més afectats. Als EUA, després de I'eleccié de Joe Biden com a nou president, i tot i que
sembla probable que el Senat i la Cambra de Representants quedin dividides entre mans
democrates i republicanes, també cal esperar l'aprovacio d'un important paquet
d'estimul fiscal. A nivell espanyol, els pressupostos que finalment s'aprovin cobren una
rellevancia especial. Les mesures de suport ales personesi sectors més afectades
per la pandémia han de ser amplis i efectius. | també sera de gran ajuda accelerar
la implementacio de mesures de reactivacio i transformacié economica. Tot aixo
comporta un enorme esfor¢ pressupostari, de manera que I'augment d'altres despeses
corrents hauria de ser molt prudent i el quadre macroeconomic sobre el qual se
sustenten els pressupostos, donada la incertesa, no hauria pecar d'optimista. Millor
mantenir un cert espai fiscal, per si sén necessaries més mesures de suport als
col-lectius més afectats, i assegurar la credibilitat dels comptes publics.

Oriol Aspachs
Novembre de 2020
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Amb la col-laboracio de:

:K CaixaBank

Research

"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 propoOsit merament
informatiu, per la qual cosa CaixaBank i el Cercle d'Economia no es responsabilitzen en cap cas de 1'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.

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
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Paci CcovID | lizad, Pacientes COVID ingresados en UCI
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Natas: Datos actualizados el 5 de noviembre de 2020.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Sanidad.

Espafa: los rebrotes comienzan a notarse en
la actividad de tarjetas

Evolucidn de la actividad con tarjetas
Pagos en TPVs y retiradas de efectivo en cajeros.
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Plan Presupuestario 2021: Ingresos y gastos

Proyecciones Gobierno

Aumento

. g Tasa de variacidn
Principales partidas 9;:1];‘ 9:;;,'; 1:}:5:‘]:: 29-2021
de surns) (%)
Ingresos totales 392 403 5.592 11
Impuestos indirectos
(i, i 5108 ales..) 115 12 3812 27
Impuestos sobre renta y
T 104 112 1707 60
Cotizaciones sociales 129 13,0 -1.368 0.9
Gastos totales 421 480 63.795 122
Remuneracidn empleados 10,8 120 12.526 93
Transferencias sociales
{exc). ch Jeo) 16,9 196 29.670 141
Prestaciones desemplea 15 18 3373 181
Intereses 2.3 2.2 -1.687 5.9
Daficit 28 77 58.203 -
Fuente: C con dn del Plan




