LES CLAUS DEL MES

La frustracio europea

Semblava que aquesta vegada era diferent. Historica-
ment, el projecte europeu ha avancat a contracor i ha
intentat fer de la necessitat virtut. En gran part, I'ampli
entramat institucional europeu s'ha forjat a remolc dels
esdeveniments, després de negociacions llargues i tenses.
En canvi, les mesures adoptades des de l'inici de la pande-
mia, com el programa d’estimul econdmic Next Genera-
tion EU, d’'una magnitud mai vista al Vell Continent i adop-
tat de forma relativament rapida, o l'actuacié sense
vacil-lacions del BCE convidaven a l'optimisme. Semblava
que, aquesta vegada, Europa canviava de marxa i prenia
una certa iniciativa.

No obstant aix9, la Xina primer i, més recentment, els EUA
han posat de manifest que Europa continua anant un pas
per darrere. Mentre que aquestes economies consoliden
I'expansié economica, els principals paisos europeus s’han
tornat a replegar per frenar I'avang del virus, amb els con-
seglients efectes sobre I'economia. Traduit en xifres, el PIB
de la Xina tancara el 1T més del 6% per damunt del nivell
previ a la pandémia. Als EUA, I'avang del PIB se situara prop
de I',5% intertrimestral en el 1T i, probablement, assolira
el nivell previ a la pandémia en el 2T d'enguany. En canvi, a
la zona de l'euro, la reculada del PIB es pot acostar al —-1%
en el 1T, i no s'espera que assoleixi el nivell prepandémia
fins al segon semestre del 2022.

En el cas dels EUA, sembla que un nou paquet d'estimul
economic se sumara properament a les bones dades d'acti-
vitat economica i del mercat laboral. LAdministraci6 Biden
és molt activa i, poques setmanes després d'aprovar un
paquet fiscal d'1,9 bilions de dolars per estimular I'econo-
mia a curt termini, va anunciar la voluntat de dur a terme
un altre ambicids programa, centrat, aquest cop, en inver-
sions a mitja termini en infraestructures i en educacié, i que
podria assolir els 2 bilions de dolars repartits en diversos
anys. Aixo ha reforcat I'expectativa que l'activitat eco-
nomica continuara agafant vigor en els propers trimestres,
de manera que hem revisat a l'alca les previsions de creixe-
ment per a enguany en una mica més d’1 p. p., fins al 6%.
La millora de les perspectives és generalitzada entre la
comunitat d'analistes, la qual cosa ajuda a consolidar el
rally alcista del tipus d'interés del bo nord-america a 10 anys.
Ja acumula un augment de més de 75 p. b. des de l'inici de
I'any. Una magnitud molt destacable, que no s'esperava fa
pocs mesos, i que la Fed no veu amb preocupacié, perqué
reflecteix, en gran part, la millora de les perspectives
economiques.

La situacio és ben diferent a Europa. Hem revisat lleugera-
ment a la baixa el creixement previst per a enguany, a cau-

CaixaBank Research

IM

sa de I'enduriment de les mesures per lluitar contra la pan-
démia als principals paisos europeus. Ara el situem en el
4,1%, 0,2 p. p. per sota de la previsié anterior. El BCE ha
augmentat el ritme de compres d'actius per assegurar que
els tipus d'interés es mantinguin a la vora dels nivells dels
ultims mesos. Leconomia es troba encara en una situacio
massa fragil per permetre el minim indici d'enduriment de
les condicions financeres. | el Tribunal Constitucional ale-
many ha tornat a centrar tota l'atenci6 en suspendre de
forma temporal la ratificacié del fons de recuperacié euro-
peu (la posada en marxa requereix la ratificacié de tots els
Estats membres). Esperem que aixd no comporti el retard
en els primers desemborsaments del fons, que, a priori,
s'esperen per a aquest estiu.

El context europeu no és favorable per a I'economia espa-
nyola, com tampoc ho ha estat l'evolucié de la pandémia
en els Gltims mesos, que ha obligat a mantenir, i en alguns
casos endurir, les mesures de restriccié a la mobilitat i a
I'activitat. Aixi, després de I'estancament del procés de
recuperacio en el 4T de I'any passat, en el 1T d’enguany, és
probable que es registri una taxa de creixement lleugera-
ment negativa, al voltant del -0,5% intertrimestral, segons
les estimacions de CaixaBank Research. Aixo és el que
suggereixen l'indicador de consum de CaixaBank Research,
que ha tancat el 1T 2021 amb un descens lleugerament
superior al registrat en el 4T 2020, i també I'evolucié del
mercat laboral.

L'evoluci6 recent dels indicadors d'activitat espanyols
encaixa amb l'escenari de CaixaBank Research, de manera
que mantenim el creixement del PIB previst per a enguany
en el 6,0% (en linia amb el nou escenari central del Banc
d’Espanya). Confiem que el punt mort en el procés de reac-
tivacié econdomica en qué es troben I'economia espanyola i
els paisos europeus finalitzi en el 2T. Esperem que, en les
properes setmanes, augmenti el ritme de vacunacié, la
qual cosa permetra que la poblacié de risc estigui immu-
nitzada en aquest mateix 2T, i, per tant, es podran relaxar
de manera significativa les restriccions i sequir el cami dels
paisos que van un pas per davant. A més a més, a Espanya,
és molt important que el programa d'ajudes directes a les
empreses aprovat recentment pel Govern es posi en marxa
rapidament. Aixo hauria de ser un suport important per a
les empreses que pateixen més les mesures adoptades per
contenir la pandémia. Certament, la situacié en qué es tro-
ben els paisos que van un pas per davant ens pot generar
una certa frustracié, perd també ens ha de generar espe-
ranca. Molt aviat ens trobarem en una situacié similar.
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