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Resum

La propagacié del coronavirus a nivell global té efectes devastadors a nivell huma i sera un xoc sense precedents per a
I'economia mundial, que se submergira de forma temporal en una recessio. No obstant aixo, quan es retirin les
imprescindibles mesures de contencio de la pandémia, cal esperar que I'activitat es recuperi amb celeritat. Perqué aixo
sigui possible, confiem que els governs dels principals paisos adoptaran les mesures necessaries perqué I'impacte de la
COVID-19 sobre I’economia es deixi de sentir quan se superi la pandémia. La resposta que ja ofereixen va en la bona
direccid, tot i que és probable que s’hagin de prendre mesures addicionals tant a nivell nacional com, sobretot, a nivell
europeu. Aquesta vegada no podem tornar a cometre els errors de I’ultima crisi: és imprescindible, i urgent, avangar de
manera decidida cap a una unio fiscal. L’actuacio dels bancs centrals també sera crucial. Les principals autoritats
monetaries ja han anunciat mesures contundents per proveir els mercats de prou liquiditat i per adquirir grans
quantitats de deute public, la qual cosa facilitara el finangament dels déficits publics. Si les mesures adoptades son prou
ambicioses i efectives, 'augment del déficit public sera molt substancial enguany, pero el repunt sera temporal. El 2021,

I'activitat es podra recuperar amb forga, i el deute public reprendra la senda descendent observada en els ultims anys.

Un xoc global de primera magnitud

Tot i que laincertesa és molt elevada, ja que, en I’€poca moderna, no hi ha precedents equiparables a la situacio actual,
la pandemia global del coronavirus molt probablement acabara tenint conseqiencies economiques d’una intensitat
inaudita a curt termini. Els pocs indicadors que s’han publicat des de I'inici de la pandémia aixi ho apunten: a la Xina,
on el virus es va estendre primer, es va optar per mesures de contencié radicals que han tingut exit després de dos
mesos, perd I'impacte sobre el ritme d’activitat també ha estat molt profund. S’estima que el PIB xinés ha reculat al
voltant del 10% en el primer trimestre en relacié amb el trimestre anterior (una xifra que no esta anualitzada). Ates el
seu caracter de primer pais afectat, ens hem de prendre aquestes dades com una indicacié del que pot succeir a la
resta d’economies.

Per descomptat, la intensitat amb que el virus afectara cada pais dependra de molts factors, com el sistema sanitari,
la demografia (no és el mateix una societat jove d’un pais emergent que la d’un altre amb una piramide poblacional
més envellida), I'estructura territorial (paisos amb molta densitat urbana en relacié amb altres menys urbanitzats) o el
nivell de desenvolupament.

Pero I'evolucio de la pandemia fins avui fa pensar que cap pais podra evitar veure’s directament afectat. A més a més,
totes les economies es troben exposades, en major o menor mesura, a la caiguda de la demanda global, que es va
comencar a notar a l'inici de I'any a la Xina arran de la pandémia i que s’intensificara en els propers mesos a mesura
gue s’estengui a la resta del mén. Cap economia podra sortir indemne de les disrupcions que experimenten les cadenes
globals de subministraments, aixi com de les restriccions a la mobilitat internacional de les persones. A més a més, a
tot aixo cal afegir el deteriorament de I’entorn financer, la cara més visible del qual sén els descensos historics que
s’han produit en les ultimes setmanes a totes les borses del planeta.

Es tracta, salta a la vista, de la segona gran crisi economica i financera del segle XXI. Pero, a diferéncia del que va succeir
durant la Gran Recessio del 2008, ara la presa de decisions és molt més rapida i contundent: amb caracter general (si
més no a les economies motores del mén), es posen les bases d’una resposta excepcional.
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El repunt de la volatilitat i I'enfonsament historic de les borses i dels indicadors d’activitat a la Xina adverteixen que
som davant la segona gran crisi economica i financera del segle XXI

L o
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Font: CaixaBunk Research, a partir de dades de Bloomberg. Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'Oficina Nacional d'Estadistica de la Xina.

Mesures extraordinaries en marxa

Estem assistint a un procés rapid de presa de mesures tant en materia de salut publica com estrictament economiques.
Els dos ambits estan necessariament relacionats. Les actuacions adoptades a nivell mundial en el primer se centren en
la contenciod de I'expansid del coronavirus (mitjancant variants més o menys restrictives del distanciament social), per
aplanar la corba de contagis i, d’aquesta manera, limitar la pressio sobre els sistemes nacionals de salut. Preveiem que,
amb més o menys intensitat, aquesta estrategia, que es va dur a terme primer a la Xina, s’acabi generalitzant a gairebé
tots els paisos del mén, de manera que I'efecte economic acabara prenent la forma d’un doble xoc d’oferta i demanda
gairebé simultani i de caracter global.

I, per afrontar aquest doble impacte, es desplega rapidament una bateria de mesures economiques d’una amplitud i
d’una profunditat extraordinaries. Més enlla de les variants, les mesures posades en marxa comparteixen un mateix
gran objectiu: evitar que un xoc de caracter transitori acabi tenint efectes negatius persistents.

Amb aquest objectiu en ment, s’actua, principalment, en dos grans ambits. En primer lloc, els principals bancs centrals
i les autoritats fiscals prenen mesures per proveir de liquiditat tots els actors del sistema economic, per prevenir
I’asfixia financera i per garantir, aixi, el bon funcionament de la cadena de pagaments. A molts paisos, i en particular
als EUA i a la UE, s’han reactivat mesures d’expansié monetaria (QE). Als EUA, s’han rebaixat sensiblement els tipus
d’interés de referéncia, s’han introduit programes d’avals sobre credits privats, s’han diferit impostos i s’han anticipat
o flexibilitzat transferéncies i prestacions socials. En agquests moments, la posicié de solvencia i de liquiditat dels bancs
és forta, i s’espera que tinguin un paper important com a transmissors d’aquestes politiques destinades a satisfer les
necessitats de finangament de les empreses i de les families.

Una segona linia d’actuacid persegueix mitigar I'impacte sobre els treballadors i sobre els autonoms. En aquest ambit
fonamental, les mesures adoptades a molts paisos se centren en permetre un ajust temporal dels nivells d’ocupacio
sense que aixo impliqui la destruccidé permanent de llocs de treball. Per exemple, mitjangant aplicacions més agils de
mesures temporals d’ajust d’ocupacié (a Espanya, els ERTO), les quals faciliten la viabilitat de les empreses i incentiven
la preservacié de la vinculacié entre I'empresa i els treballadors, un element imprescindible per poder tornar
rapidament a la normalitat quan se superi la situacid actual. Aixi mateix, perque la disrupcié sobre les rendes sigui la
minima possible, s’han rebaixat els requisits per accedir a les prestacions socials propies de les situacions d’atur (en el
cas dels assalariats) o de caiguda de I'activitat (en el cas dels autonoms).
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La politica fiscal ha d'estar a l'altura
de la magnitud del shock
MESURES PER FRENAR LA CRISI DE LA COVID 19
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L’objectiu ultim de tot plegat és salvaguardar, en la mesura que sigui possible, el benestar economic de la poblacidila
capacitat productiva. Per aquest motiu, a més de les mesures esmentades més amunt, en funcid de I'impacte que acabi
tenint la COVID-19 sobre I'activitat economica, és probable que s’hagin de modular o d’ampliar les mesures de suport,
per exemple, mitjangant ajuts publics directes o incentius tributaris als col-lectius més afectats. Els EUA ja han anunciat
un ampli paquet de mesures en aquest sentit.

Totes aquestes mesures incrementaran de manera substancial les necessitats de financament del sector public. aquest
motiu, i per eliminar qualsevol dubte sobre la sostenibilitat del deute public, els bancs centrals i, en particular, la Fed i
el BCE han activat programes de compra d’actius molt amplis que, implicitament, donen cobertura a |’expansio de les
despeses publiques i que asseguren que les condicions a les quals es podran finangar seran molt favorables.

L’actuacio dels bancs centrals, clau per donar cobertura al fort increment de la despesa publica
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Escenari economic

En els escenaris que plantegem tot seguit, realitzats en condicions d’incertesa inusuals, palpita la conviccié que les
mesures adoptades sén necessaries, ambicioses i adequades, de manera que la recessio sera fortissima, pero no
duradora.

En concret, esperem un impacte negatiu molt fort sobre el ritme d’activitat a curt termini, en funcié del pais, ja en el
primer o en el segon trimestre d’enguany, per registrar després un rebot, també intens, en la segona meitat del 2020
i el 2021. Aixi, a nivell global, esperem que I'activitat caigui el 0,4% el 2020, de manera que I'impacte del coronavirus
sobre el creixement enguany sera una mica superior als 3,5 p. p. Per al 2021, pero, esperem que el creixement reboti
i se situi per damunt del 5%. En comparacio, durant la Gran Recessid, el PIB va caure el 0,1% el 2009 i va repuntar amb
forga I'any seglient, quan va anotar un creixement del 5,4%.

A nivell europeu, estimem que la zona de I'euro s’endinsa en una breu pero forta recessié en el primer semestre
d’enguany, amb una contraccio generalitzada per paisos que deixara el creixement per al conjunt del 2020 en el -3,1%.
No obstant aix0, la recuperacid, que esperem que s’inicii ja en el segon semestre d’enguany, culminara en un intens
creixement el 2021, que es podria arribar a situar per damunt del 4%.
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La recessio sera fortissima, pero no duradora

2020 2021
Previsiones de creixement (%) 2019
Actual Abans del xoc Actual Abans del xoc

Economia mundial 2,9 -0,4 3,2 5,6 3,4
Economies avanadas 1,7 -2,0 15 3,5 16
EUA 2,3 1,7 1,8 3,4 1,8
Zona de 'euro 1,2 -3,1 1,1 4.4 1,3
Alemanya 0,6 -3,1 07 4,1 1,5
Franca 1,2 -2,7 1.4 45 1,5
Italia 0,2 -4,6 0,5 5,0 07
Espanya 2,0 -3,6 15 57 15
Portugal 2,2 -3,4 1,7 5,9 1,6
Economies emergents i en desenvolupament 3,8 0,5 4,4 6,6 4,5
Xina 6,1 2,5 5,5 11,0 5,7

Font: CaixaBank Research.

L’economia espanyola, molt probablement, experimentara un patrd similar a I’europeu. Estimem que la caiguda del
PIB durant el primer semestre de l’any pot superar el 10%, arran, sobretot, de la frenada de l’activitat que
experimentaran els sectors directament afectats per les mesures de confinament, com la restauracid i I’hostaleria, el
comerg, l'oci i el transport, entre d’altres, els quals representen al voltant del 25% del PIB espanyol. No obstant aixo,
també influira I'impacte que rebi la majoria de la resta de sectors. El profund efecte de les mesures adoptades fins avui
ja s’observa en la facturacio dels TPV de CaixaBank, que, en la tercera setmana de marg¢ (la setmana posterior a la
declaracié de I'estat d’alarma), va registrar una caiguda de les despeses amb targetes del 55% interanual per als
residents (malgrat el notable repunt que s’observa en la despesa en alimentacid i en productes de primera necessitat)
i del 84% en les despeses realitzades per turistes estrangers. De tota manera, quan se superi la pandemia, confiem que
les mesures adoptades per les autoritats —que caldra ampliar si és necessari— permetran una rapida recuperacié
economica durant el segon semestre de I’any, de manera que el creixement del PIB per al conjunt de 2020 es podria
acabar situant al voltant del —3,6% (5,1 p. p. menys del que esperavem abans del xoc) i, el 2021, podria superar el 5,5%.

En aquesta tessitura, cal esperar que la taxa d’atur experimenti un fort repunt i que, en el segon trimestre, se situi per
damunt del 20%, pero que baixi rapidament durant el segon semestre de I’any, d’acord amb la recuperacié de I'activitat
economica, fins a situar-se al voltant del 14,5% en el quart trimestre. Com a la resta de les principals economies
europees, preveiem que les necessaries mesures d’estimul fiscal pressionaran a I’al¢a el déficit public, que enguany es
podria situar per damunt del 5%, i el deute public, que podria assolir el 105% del PIB. No obstant aixo, reiterem que,
en aquest context, és desitjable una actuacio efica¢ i ambiciosa per poder minimitzar I'impacte de la pandémia sobre
les families i sobre les empreses. Si ens assegurem ara que els fonaments de la recuperacié sén solids, també reduim
la probabilitat que la factura per al sector public augmenti en el futur.
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L’economia espanyola entra en una forta recessié de la qual pot sortir rapidament
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La incertesa que envolta aquest escenari és inusualment elevada. Al capdavall, I'impacte de la COVID-19 sobre
I’economia acabara depenent, sobretot, del temps que les estratégies de contencid del virus s’hagin de mantenir
actives. Si, finalment, cal allargar-les més del que es preveu, I'impacte econdmic podria ser superior. Per exemple, si
les mesures de confinament s’han d’allargar fins a I'estiu o s’han de retirar de forma molt gradual, la reculada del PIB
es podria situar al voltant del 7% enguany a molts paisos desenvolupats. No obstant aixo, també cal esperar que es
reforcin les mesures de suport a les families i a les empreses fins ara anunciades, tant des de I’ambit fiscal com des del
monetari. De fet, aquest és un dels principals riscos: que la resposta de la politica fiscal no estigui a I’altura de la
magnitud del xoc. Si la COVID-19 té un impacte sobre I'activitat economica de 5 punts del PIB, I’esforg fiscal hauria de
ser comparable. Dit d’una altra manera: si el seu impacte fos el doble, la resposta fiscal s’hauria de doblar. Només
d’aquesta manera es podra esmorteir prou |’efecte del xoc sobre les families i sobre les empreses i s’estara preparat
per a una recuperacio rapida quan la pandémia estigui sota control.

Davant un desafiament d’aquesta magnitud, la UE haura de fer un pas endavant. No podem tornar a cometre els errors
de I'Gltima crisi i deixar que emergeixin dubtes sobre la sostenibilitat del deute public de cap pais membre ni, molt
menys, sobre el futur de I'euro. Per evitar-ho, sera necessari avancar de manera decidida cap a una unio fiscal,
treballant en mecanismes de finangament comuns, com I’emissié d’eurobons i el desenvolupament d’una capacitat
tributaria a nivell europeu, que permetin utilitzar al maxim la capacitat de despesa del conjunt de la UE. Si no ho fem
davant una crisi humanitaria com I’actual, quan ho farem? Certament, el desenvolupament institucional que aixo
requereix no es pot fer de manera rapida, pero les institucions europees ja han demostrat que poden ser agils en
moments de dificultats, i, sobretot, el compromis ferm amb un full de ruta ambicids en aquesta direccio ja podria ser
de gran ajuda en aquestes circumstancies.

També caldra seguir amb una atencio especial I'evolucié dels paisos emergents o en vies de desenvolupament, ja que
es troben en una posicié més vulnerable. A més de comptar amb sistemes sanitaris amb menys recursos, diversos
emergents de referéncia acumulen desequilibris macroecondomics i financers que poden limitar la seva resposta de
politica economica. A més a més, alguns d’aquests paisos ja es trobaven en una situacio politica i social fragil abans de
I’esclat del virus, i, en moments de dificultat com I’actual, comptar amb una societat cohesionada és fonamental. En
aquest sentit, tot el suport que els puguem oferir des dels paisos més desenvolupats pot ser determinant.
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Una crisi d’abast inusitat que canviara el mon

Encara immersos en la fase aguda de la crisi de la COVID-19, compartim una doble conviccié. La primera, que
superarem aquesta crisi. La segona, que, malgrat el seu previsible caracter temporal, el xoc probablement tindra
efectes estructurals. Les crisis, quan son d’aquesta magnitud, poden accelerar canvis latents o fer-ne emergir
d’inesperats.

Segurament, després d’aquesta crisi, reforcarem els sistemes sanitaris i reavaluarem el paper que exerceixen els
experts, la preeminéncia dels quals és tan notoria aquests dies. També és probable que, a nivell productiu, emergeixin
noves maneres d’organitzar-nos, tant globalment com localment, ja sigui per I’escurgament de les cadenes de valor a
canvi de millorar-ne la resiliencia o per la difusio de formes de treball a distancia. Aquests canvis, a més a més, també
ajudaran a accelerar la transicié econdmica cap a un sistema més sostenible i més respectuds amb el medi ambient.

I, segurament, després d’aquesta crisi, també reavaluarem el paper de la coordinacio i del lideratge internacionals. En
aquest front global, és probable que la UE es vegi sotmesa a pressions amb pocs precedents. La historia de la UE ens
diu que les crisis han exercit d’esperd per avangar cap a una major integracido sempre que han existit unes bases
institucionals i politiques adequades. Aquesta és, precisament, la situacid present: els instruments, institucionals i
politics, amb qué es va dotar la UE arran de la Gran Recessio podrien fer un nou salt endavant en matéria d’integracié
europea que hauriem considerat irreal abans del xoc. Sens dubte, aixi hauria de ser.

El mon, en definitiva, canviara, i és a les nostres mans decidir si una crisi, a més de generar amenaces, és també una
font d’oportunitats.

Oriol Aspachs i Alex Ruiz, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com

AVIS SOBRE LA PUBLICACIO “CRISI COVID-19” DE CAIXABANK

“Crisi COVID-19” és una publicacié elaborada de manera conjunta per CaixaBank Research i BPI Research (UEEF) que
conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té un proposit merament
informatiu, de manera que CaixaBank i BPI no es fan responsables en cap cas de I’us que se’n pugui fer. Les opinions i
les estimacions son propies de CaixaBank i de BPI i poden estar subjectes a canvis sense notificacio prévia.
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