ECONOMIA INTERNACIONAL |

La recuperacio mundialenV,
de vacuna

L'economia mundial prepara una recuperacié en forma de V
el 2021.V de vacuna, per descomptat. Si tot va com esta pre-
vist, quan aquest Informe Mensual vegi la llum, ja s'estara vacu-
nant persones vulnerables d’Espanya, d’Europa, d’Asia i
d’Ameérica. Un éxit medic sense precedents: recordem-ho, una
vacuna contra un coronavirus (una tipologia de virus dificil de
combatre, com ho demostra la falta d’efectivitat de les vacunes
contra la SARS o la MERS), desenvolupada en mesos (i no en
anys, com era habitual) i sobre la base d’una tecnica ('anomenat
ARN missatger) nova en vacunes autoritzades per a I'Gs en
humans. Les perspectives globals sén, gracies a la vacuna, rao-
nablement positives: per al 2021, CaixaBank Research preveu
un creixement mundial una mica superior al 5%, en relacié amb
una caiguda estimada del PIB propera al 4% el 2020. Amb tot,
en moltes de les economies del mén (com les principals avanca-
des europees; I'india, entre les asiatiques, o el Brasil i Méxic,
a América Llatina) la pérdua de riquesa de 2020 no es recupe-
rara encara totalment el 2021. Una manera de veure-ho és
mitjancant la «mobilitat perduda», que es pot aproximar amb
el descens dels vols, una bona proxy de I'economia globalitzada
basada en els fluxos en qué operem.

El 2021 sera un any molt diferent, i aixi ho deixen entreveure
les tendéncies més recents. Durant mesos, hem pogut descriure
la recuperacié econodmica viscuda després del gran confinament
de la primavera amb dues paraules: desigual i desequilibrada. Es
a dir, desigual, en el sentit geografic, amb intensitats de recupe-
racié diferents en funcié dels paisos, i desequilibrada, sectorial-
ment, si fem referéncia al fet que la industria i els serveis havien
experimentat vies de recuperacié diferents, una més intensa al
sector secundari i una altra més fragil al terciari. No obstant aixo,
la recuperacio esta canviant, si més no pel que fa a la distribucio
geografica i sectorial. Aixi ho assenyalen els indicadors PMI
d’activitat. Després de disparar-se durant la primavera passada,
ara la dispersié geografica en el ritme d'activitat s’ha reduit de
manera significativa (tot i que la segona onada, amb les noves
mesures de restriccio a la mobilitat i a I'activitat, ha fet repuntar
una mica el grau de disparitat en els dltims mesos). Quelcom
semblant succeeix amb la diferéncia entre el ritme d'activitat
dels serveis i de la indUstria, que, després de ser maxima a l'abril,
s’ha reduit de manera significativa, tot i que, com succeiaamb la
dispersio6 en el ritme d’activitat global, ha augmentat una mica
en el tram final del 2020. Tenint present aquesta visié més gene-
ral, de trag gruixut, la revisié més detallada de certes economies
de referéncia ens permet entrar en els detalls que enriqueixen
I'analisi amb una major granularitat.

XINA

El gegant asiatic ha estat una de les grans sorpreses de I'any
2020. Després de ser el primer epicentre de la pandémia, la
Xina ha exemplificat els avantatges de I'enfocament que s'ha
donat a conéixer, en anglés, com go hard and early, és a dir, ser
molt agressiu i diligent en les mesures de contenci6 i actuar
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amb un testatge i un confinament massiu i rapid. El millor
exemple, potser, més que el conegut cas de Wuhan, ha estat el
brot de la ciutat de Qingdao, on, a l'octubre, arran tot just d’'una
dotzena de casos, es va testar tota una poblacié de 9 milions
d’habitants en 5 dies.

La rapida contencié de la pandémia ha permes que la recu-
peracié de I'activitat hagi estat veloc i intensa i que hagi exi-
git un suport relativament reduit de la politica economica: el
Banc d’Espanya, per exemple, estima que I'impuls fiscal de la
Xina el 2020 ha estat una mica menys de la meitat que el de la
Gran Recessié del 2008 (equivalent al 6% del PIB ara; el 13% el
2008). En definitiva, en el 2T 2020, després de créixer gairebé el
12% intertrimestral, el PIB xinés ja havia superat el nivell ante-
rior a la pandémia, una tessitura que no s’ha donat en cap altra
gran economia mundial. La sortida xinesa de la crisi s'ha bene-
ficiat d’'una forta recuperacié del binomi industria-exportacio.
La Xina ha proveit el mén, primer, de productes més vinculats a
la lluita contra la pandémia i, després, addicionalment, de pro-
ductes com l'electronica, que altres nacions productores no
estaven en condicions de subministrar. En consequeéncia, al
novembre, les exportacions xineses es van situar més del 20%
per damunt de les d'un any abans. La Xina, en definitiva, antici-
pa un patré que anira a més en moltes economies el 2021: el
paper important que, a curt termini, poden tenir la industria (ja
hem comentat el seu millor to global) i la demanda externa
com a suport (tot i que, per aquest motiu, el 2021, la recupera-
cié haura de ser sincronitzada).

ESTATS UNITS

L'altra gran economia mundial, la nord-americana, ens ofe-
reix altres ensenyances interessants. Malgrat que hi ha
diferencies importants per estats, als EUA en conjunt, les mesu-
res de confinament i de restriccié a I'activitat es poden conside-
rar menys estrictes que en altres paisos (en particular, menys
que a Europa). Aixi, si en paisos com Espanya la mobilitat (per
motius d'oci i de compres) va acabar I'any en nivells de l'ordre
del —30% en relacié amb el nivell anterior al xoc, als EUA, les
xifres mostren una caiguda menor, del —20%. Aquest enfoca-
ment relativament més lax ha anat acompanyat d’'una estratée-
gia forca agressiva de suport fiscal i monetari.

Resposta rapida i agressiva de la politica economica. Pel que
fa a la politica monetaria, després de retallar tipus de forma
agressiva fins al 0,00%-0,25% i de llancar una amplia bateria
de mesures (destaquen, en particular, les elevades compres
d’actius), a 'agost, la Fed va ancorar una politica acomodaticia
per un llarg periode de temps (i més enlla que I'economia con-
solidi la reactivacio) en modificar el marc estrategic i indicar
que, en el futur, tolerara de forma temporal inflacions supe-
riors al 2%. Amb el rerefons d’aquestes grans linies directrius,
al desembre, la Fed va reiterar el seu missatge de suport (el
programa de compra d'actius es mantindra, com a minim, fins
al final del 2021, com es detalla en la conjuntura de Mercats
Financers). Des de I'ambit de la politica fiscal, es fa una lectura
similar, de prolongacio de I'estimul. Al final de desembre, es va
aprovar un nou paquet fiscal, d'uns 0,9 bilions de dolars, equi-
valent a una mica més del 4% del PIB. Sera el segon més gran
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de la historia, després de I'adoptat al marg, d'uns 1,8 bilions de
dolars, iincloura, entre altres mesures, el pagament mitjangant
un xec de 600 dolars a una proporcio elevada de ciutadans i
uns 300 dolars setmanals addicionals als beneficiaris de pres-
tacions per atur.

UNIO EUROPEA

Europa continua sent una de les regions més afectades per la
pandémia. La incidéncia de la segona onada de la COVID-19 ha
forcat, per exemple, I'aplicacié d'un segon confinament a
Franca i a Alemanya i el manteniment de les mesures limitati-
ves de la mobilitat i de I'activitat a nombrosos paisos. Aixi i tot,
és comu a les estratégies contra la segona onada el seu caracter
més selectiu, i, en general, la incidéncia que reflecteixen els
indicadors d'activitat del 4T és clarament inferior a la de la pri-
mavera. Aixi, per exemple, I'index PMI de sentiment empresa-
rial compost de la zona de I'euro es va situar en els 48,4 punts
en la mitjana del 4T 2020. Malgrat que aix0 representa una
reculada des dels 52,4 punts del 3Ti que l'index s'hagi situat per
sota dels 50 punts (llindar entre lazona contractivail'expansiva),
el nivell d'activitat que reflecteix aquest indicador s’ha mantin-
gut molt per damunt dels 31,3 punts registrats en el 2T 2020.

La politica europea tanca el 2020 amb acords, que ajudaran a
no laminar la recuperacié fragil d’Europa. D’una banda, en el
pla fiscal, es va aprovar el nou pressupost comunitari, després
de superar I'amenaca de veto d’Hongria i de Polonia, la qual
cosa aplana el cami als desemborsaments del Pla de Recupera-
ci6 (I'anomenat NGEU) seguint el calendari previst. Aixi mateix,
Europa també comptara amb I'entorn financer acomodatici
que el BCE ha prolongat per un llarg periode de temps (vegeu
la conjuntura de Mercats Financers), després d'una actuacié ini-
cial a la primavera que, com la de la Fed, va ser rapida i agressi-
va. D'altra banda, la UE i el Regne Unit van aconseguir un acord
comercial amb prou feines una setmana abans que acabés el
periode de transicié del brexit (la sortida s’havia oficialitzat al
comencament del 2020, pero la retirada del Regne Unit del
mercat Unic i de la unié duanera no era efectiva fins a I'l de
gener del 2021). L'acord, basic, no evita un augment de les
barreres al comerg de serveis (no hi ha passaport financer ni
reconeixement automatic de llicencies i de qualificacions pro-
fessionals), pero si que garanteix que no hi haura ni aranzels ni
quotes en el comerg de béns (malgrat que si que hi haura barre-
res reguladores i burocratiques). A més a més, cobreix un ampli
ventall d'arees (pesca, transport, energia, sequretat, programes
UE, etc.) i fixa un mecanisme per resoldre les disputes, un ele-
ment clau, perque és possible que, a mitja termini, sorgeixin
friccions que s’hagin de resoldre a mesura que els marcs legals
i reguladors vagin divergint. L'acord s'aplicara de manera provi-
sional a partir de I'1 de gener del 2021, mentre s'espera que el
Parlament Europeu doni l'aprovacié final abans del 28 de febrer
del 2021 (el Parlament britanic el va ratificar en una sessio llam-
pec abans d’acabar I'any 2020).
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