LES CLAUS DEL MES

Diferéncies entre paisos

El virus no distingeix entre persones ni paisos, i, per tant, la
pandémia és global i la recessié economica, també. No
obstant aixo, hi ha diferéncies notables entre paisos, tant
en el front sanitari com en I'economic. Els paisos capagos
de gestionar millor la pandémia mostren una recuperacié
economica més vigorosa.

A nivell global, destaca la bona evolucié de la Xina, que, ara
com ara, ha contingut la pandemia sense haver d’aplicar
mesures gaire restrictives a la mobilitat. Aixd ha permés
una recuperacio notable de l'activitat, i les vendes minoris-
tes, la produccié industrial i les exportacions presenten ja
taxes de creixement positives en termes interanuals.

En canvi, els paisos desenvolupats tenen més dificultats
per contenir la pandémia. De fet, molts d'ells s'estan endin-
sant en una segona onada d'infeccions, la qual cosa ha
obligat a introduir noves restriccions a la mobilitat. Encara
és aviat per valorar I'impacte de les noves mesures, perd
alguns indicadors de confianca empresarial, com els indexs
PMI europeus, ja apunten a una frenada del ritme de recu-
peracié. Lestat d’anim als mercats financers també ha virat
amb la nova onada de contagis. Laversio al risc va tornar a
treure el cap durant el mes de setembre, la demanda
d’actius refugi va augmentar i les pérdues es van imposar
en els actius més sensibles al cicle econdmic, com les bor-
ses o les primeres materies.

Entre els paisos desenvolupats, pero, les diferéncies també
son notables. Alemanya és un dels que esta trampejant
millor la crisi. Es capac de contenir la segona onada sense
haver d’aplicar mesures excessivament restrictives, i aixo es
tradueix en un menor deteriorament de l'economia i en
una recuperacié també més rapida. Al costat oposat,
I'economia espanyola és de les que pateix més. Durant el
mes de setembre, destaca el canvi de tendéncia que mos-
tren les dades internes de CaixaBank sobre la despesa rea-
litzada amb targetes.

Confiem que les mesures de contenci6 evitaran que ens
tornem a endinsar en una situacié com la viscuda durant la
primavera. Pero la situacié d'elevada incertesa en qué, pre-
visiblement, ens mantindrem, sumada a les restriccions ala
mobilitat que caldra adoptar a les regions en que es pro-
dueixin els rebrots, limitara de manera notable la capacitat
de recuperacié de l'activitat economica en els propers
mesos. Aixi, per al final d'enguany, preveiem que el PIB es
mantindra encara 6,1 p. p. per sota del nivell previ a la crisi
alazonadeleuroi11,2 p. p. a Espanya.
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Més enlla de la millora de la gesti6 preventiva de la pande-
mia, per a la qual hi ha un marge clar a molts paisos, no sera
fins que puguem fer testos rapids i fiables de manera mas-
siva i recurrent i, en Ultima instancia, fins que tinguem una
vacuna efectiva, que el ritme de recuperacié es podra acce-
lerar de manera notable. Esperem que aquests catalitza-
dors s'activin I'any vinent, i, per tant, el nostre escenari de
previsions incorpora un rebot molt notable i generalitzat
de l'activitat economica el 2021, amb taxes de creixement
que van des del 5,1% dels EUA al 6,6% de la zona de l'euro
i al 8,6% d’Espanya.

Aquestes xifres son molt destacables, pero no seran sufi-
cients per situar I'activitat economica en els nivells previs a
la crisi. El llarg periode de temps que I'economia haura
hagut de viure sota la pressié del virus acabara deixant
cicatrius. Moltes empreses hauran d'abaixar la persiana de
manera definitiva, malgrat els multiples programes d'ajuda
que s’han posat en marxa, i moltes persones acabaran per-
dent la feina.

En aquest context, a curt termini, és imprescindible centrar
tots els esforcos en la millora de la gesti6 preventiva de la
pandémia. Sense cap mena de dubte, aquesta no solament
és la millor politica sanitaria a seguir, sin6 també la millor
politica economica. Les dues politiques han d’anar de bra-
cet. No hi ha un trade off entre elles.

En paral-lel, les eines tradicionals de politica economica
han de funcionar a ple rendiment. Des del flanc monetari,
la Fed ja ha deixat clar que, sota el nou mandat, les condi-
cions financeres es mantindran molt acomodaticies durant
més temps del que esperavem. | confiem que, en els pro-
pers mesos, malgrat que han augmentat de nou les diferen-
cies d'opinio dins el seu Consell de Govern, el BCE anun-
ciara una ampliacié de les mesures de suport.

Pel que fa a la politica fiscal, hi ha un ampli consens sobre
la necessitat d'actuar de manera contundent. No obstant
aixo, perqué aquesta voluntat es tradueixi en una actuacié
efectiva, és imprescindible que es produeixin consensos
politics amplis, situacié que s’ha tornat més dificil als pai-
sos afectats per la fragmentacio politica. La urgéncia del
moment, pero, exigeix un esfor¢ addicional. De I'exit d'aques-
ta empresa dependra, en gran manera, que les diferéncies
entre paisos es redueixin o no.
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