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La connexié mercats-macroeconomia en temps de pandémia

28 d’'octubre de 1929, dilluns negre (crack del 29). 19 d'octubre de 1987, dilluns negre. 16 de mar¢ de 2020, un altre dilluns... també
negre. L'any 2020 ha col-locat un nou dilluns al podi de les pitjors sessions borsaries dels 100 ultims anys.! | és que, com ho mostra

el primer grafic, la COVID-19 va provocar un dels enfonsaments
més abruptes i severs viscuts pels mercats financers: en la
recessio del 2008-2009, es va trigar un any i mig a acumular
perdues del 60%; el 2020, amb prou feines en un mes, la borsa
nord-americana havia perdut més del 30% de la seva cotitza-
cio. I, malgrat tot, després d'aquest enfonsament, els mercats
financers han aconseguit encarar el tancament de I'any amb
una recuperacié gran i rapida, fins al punt que, al final de
novembre, la borsa nord-americana tornava a registrar maxims
historics.

Desconnexio entre economia i mercats?

El bon funcionament dels mercats en els Gltims mesos ha des-
pertat el temor al fet que les cotitzacions s'estiguin «descon-
nectant» de l'economia real. Aquest risc de complaenca dels
mercats no es pot minimitzar en un context de caigudes inusi-
tades de l'activitat econdmica. No obstant aixo, almenys una
part del contrast mercats/activitat és el propi reflex de les
mesures econdmiques que s’han activat per protegir I'econo-
mia, de la mateixa manera que també s’ha vist una «desconne-
Xié» entre els enfonsaments del PIB i les fallides empresarials o
la destruccié d'ocupacié.
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Per exemple, en temps normals, la contraccié abrupta que el PIB esta patint donaria lloc a un fort augment de les fallides empresa-
rials. De fet, algunes estimacions assenyalen que, si extrapoléssim les relacions historiques, la caiguda acumulada de l'activitat
prevista per al 2020-2021 estaria associada a un increment de les fallides del 10%-30% a la zona de I'euro.? No obstant aixo, la
realitat del 2020 és que les insolvéncies registrades han estat fins i tot inferiors a les dels Ultims anys. A més a més, les probabilitats
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i de Focus Economics.

de fallida empresarial implicites en les cotitzacions financeres
es mantenen contingudes.

En el mateix sentit, una part de la recuperacié de les borses
també reflecteix les mesures amb qué la politica economica i
monetaria ha protegit I'economia. La bateria de mesures eco-
nomiques en conjunt i la politica monetaria acomodaticia en
particular han ancorat un entorn de tipus d’interés baixos (per
exemple, als EUA, els tipus sobirans han caigut entre 100i 150
p. b. el 2020) i han afavorit una recuperacié del sentiment
inversor, dues palanques que, segons les estimacions del
mateix FMI, han compensat amb escreix el llast de la contrac-
ci6 dels beneficis empresarials sobre les borses.?

El paper de les politiques economiques també destaca als
mercats de renda fixa i, en particular, en les primes de risc
sobiranes de la zona de l'euro. Les nostres estimacions* sug-
gereixen que el deteriorament dels fonaments macroecono-
mics s’hauria d’haver traduit en un increment molt notable
dels tipus d'interés sobirans de la zona de I'euro. |, de fet, el
segon grafic mostra com, en un inici, les primes de risc perifé-
riques van patir un repunt raonablement coherent amb el que

1. El 16 de marg del 2020, I'index S&P 500 va caure el 12,0%, per sota del —12,9% del 1929 i lluny encara del -20,5% del 1987.
2. Vegeu Banerjee, R. N., Cornelli, G. i Zakrajsek, E. (2020), «<The outlook for business bankruptcies», Bank for International Settlements, butlleti nim. 30.

3. Capitol 1 de I'lnforme d’estabilitat financera global de I'FMI de I'octubre del 2020.

4. A partir de les relacions historiques, estimem el tipus d'interes sobira coherent amb els fonaments macroeconomics (condicions financeres globals, estat de la
politica monetaria del BCE, ratios de deute public i expectatives sobre el PIB i la inflacid). Per a més detalls, vegeu el Focus «La fragilitat macroeconomica dels tipus
d'interés», a I'lM10/2020.
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havien predit els fonaments macroeconomics. No obstant aixo,
el tensionament es va revertir de manera generalitzada des-
prés de la bateria d'anuncis per part del BCE al llarg de la prima-
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Corba de tipus d’interes sobirans del conjunt
delazona de I'’euro
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vera i dels diferents paquets fiscals de la UE.
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Tot plegat mostra que el suport de les politiques, sumat a I'ex-
pectativa de recuperacié economica el 2021 (que, per la seva
naturalesa anticipatoria, ja queda recollida en les cotitzacions),
ha estat clau per explicar el funcionament dels mercats el 2020.
|, per tant, I'evoluci6 de la pandemia, la capacitat de recupera-
ci6 de I'economia i la proteccié de les politiques sobre el teixit
productiu continuaran marcant el compas dels mercats finan-
cers el 2021. 0,5 Ot =

La politica monetaria, un baluard de liquiditat i de tipus
baixos contra la pandémia 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 20 25 30

Davant I'embat de la COVID-19, la politica monetaria ha ancorat Anys (venciment)

un entorn financer acomodatici i ho ha fet amb éxit, com ho
reflecteix el tercer grafic. L'estratégia defensiva ha estat triple: i)
evitar problemes de liquiditat; ii) propiciar que les empreses i
les llars tinguin un accés favorable al credit, i iii) ancorar un
entorn de tipus d'interés baixos, amb el qual, a més de donar suport a la recuperacié economica, es doni cobertura perque la
politica fiscal actui de manera agressiva i sense suscitar dubtes sobre la sostenibilitat dels comptes publics.

Prepandémia (19/02) emmO=== PreBCE (18/03) * Final de novembre

Nota: * Just abans del llangament del PEPP, el programa de compres per lluitar contra els efectes
economics de l'emergencia sanitaria.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc Central Europeu.

La conjuntura és molt exigent, i tot fa pensar que el gros de les mesures activades pels bancs centrals haura de continuar vigent
en el nou any. El 2021 sera un any de canvis i continuara sent un any intens. Més enlla del rebot inicial, les economies trigaran a
normalitzar-se, i, al condicionant de les restriccions de la pandémia, se sumara el risc que comencin a aflorar algunes de les seves
cicatrius en forma de destruccié de teixit productiu.

De fet, la politica monetaria ja ha deixat ben clares les seves
intencions, i, com ho mostra el quart grafic, les expectatives
dels inversors apunten a un periode llarg de tipus d'interés bai-

Expectatives per als tipus oficials dels bancs
centrals implicites en els tipus d’interés

z/oe) R XOs. A,i>.(|’ mateix, com hem mostrajc enun Focu:s reFent,5 el 2021,
la politica monetaria del BCE continuara contribuint de manera
200 clau ala liquiditat dels mercats, de manera que, indirectament,
150 continuara donant cobertura a la necessaria accié de la politica
L0 fiscal.
950 Fins i tot en aquesta conjuntura tan exigent, el 2021 també sera
important per a les transformacions de fons dels bancs centrals.
000 ——— : ' ' Esta previst que, cap a la meitat de I'any, el BCE conclogui la revi-
-0,50 si6 de la seva estrategia de politica monetaria (la primera des del
oo 2003). Probablement no hi haura grans novetats en els aspectes
0321 0222 01723 12/23 1124 10/25 09/26 08/27 07/28 0629 o530  fonamentals (la definicio d'estabilitat de preus podria passar de

I'actual «a la vora, pero per sota, del 2%» a un senzill i simétric
«2%p), perd la revisié també pivotara sobre altres temes desta-
cats, com l'efectivitat dels diferents instruments monetaris o
com la rellevancia de I'ocupacid, la inclusié social, el canvi clima-
tic i l'estabilitat financera en la presa de decisions del BCE.
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Nota: * Forwards al final de novembre del 2020. Referencies per al calcul: corbes OIS (Eonia a la zona
de l'euro).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

En el mateix pla, als EUA, el canvi d’Administracié pot donar lloc a una relacié més constructiva amb la Fed (recordem que el
president Trump va criticar publicament el banc central i que el Departament del Tresor ha decidit de manera unilateral no reno-
var diferents programes d‘ajuda que havien estat llancats en col-laboracié amb la Fed). Aquesta relacié institucional sera impor-
tant per a la composicié del Consell de Govern de la Fed: al comencament del 2022, s’hauria de renovar per a quatre anys més el
mandat com a president de Jerome Powell, mentre que el mandat del vicepresident Clarida també veng al comencament del
2022 i el Consell té encara dues vacants pendents d'ocupar (Trump va nomenar Judy Shelton i Chris Waller, perd encara no han
estat confirmats pel Senat).

Adria Morron Salmeron

5.Vegeu el Focus «Repunt abrupte del deute public: resistira la zona de I'euro?», a www.caixabankresearch.com.
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