LES CLAUS DEL MES

Recuperacio o reconstruccio?

«Alfinal del tunel.» Amb aquest titol obriem I'Informe Mensual
del novembre del 2009. Resavem: «després de diversos i llargs
trimestres de recessio, els dos principals protagonistes de
I'economia mundial, els EUA i la zona de I'euro, van registrar
creixements de l'activitat». Ens vam centrar en la descripcié
de la capacitat de recuperacié del consum, de la inversio i del
sector exterior i vam situar la Xina en un altre nivell, a la seccié
d’'economies emergents. Es un esquema d’analisi de conjun-
tura classic i ben consolidat en la professié que practicavem a
contracor perqué intuiem que no era del tot util per capturar
les tendéncies de fons que acaben condicionant la realitat
economica. Quatre anys després vam canviar de cap a peus
I'estructura de I'lnforme Mensual per donar cabuda a aquestes
consideracions. Els bancs centrals havien adquirit protagonis-
me durant la crisi, perd esperavem que rapidament «[centres-
sin] tots els esforcos a estudiar com retirar de forma ordenada
I'extraordinaria injeccié monetaria». Emfatitzavem la necessi-
tat de dur a terme reformes estructurals, pero la biblia econo-
mica encara no havia incorporat en les seves pagines la
importancia de tenir en compte els aspectes politics, socials i
institucionals per valorar 'oportunitat i la capacitat de dur-les
a terme.

A l'octubre del 2013 tornavem a tenir la sensaci6 de trobar-
nos al final del tunel. Va ser més llarg i fosc del que semblava
el 2009. La bona marxa dels indicadors d’activitat, que llavors
ens oferien informacio de la situacié econdomica amb dos o
tres mesos de retard, ens va empényer de nou a encapgalar
aquesta seccié amb un missatge relativament optimista:
«Recuperacié economica i focus d'inestabilitat politica». Des-
prés de l'experiéncia dels dltims anys, ja no ens pronunciavem
de manera assertiva. Mai més ho tornariem a fer. El contra-
punt el vam comencar a situar en un ambit que acabaria sent
clau, la politica. Ja havia guanyat protagonisme, pero de
moment només es percebia com un mal de cap per a la recu-
peracié economica. Encara no enteniem els factors de fons
que la bloquejaven i que la continuarien bloquejant a gairebé
tots els paisos. La Xina era l'excepcié. La Xina anava per lliure.

La politica monetaria havia adquirit un paper central i actuava
de calmant. Anestésia total. La Fed «ajorna la reduccio dels esti-
muls fins que la recuperacié estigui consolidada». El BCE «esta
disposat a efectuar una nova subhasta de liquiditat» si és neces-
sari. Amb el pas dels anys quedara clar que el suport que poden
oferir els bancs centrals, tot i ser substancial, també té els seus
limits. Vam incorporar a la narrativa economica de manera
diafana els aspectes institucionals per valorar la capacitat de
recuperacié de l'economia, perd ens equivoquem quan només
posem el focus a Europa, «és clau que s'enforteixi la governanca
de les institucions europees». Continuavem emfatitzant sense
gaire éxit, pero encara amb més conviccié i afany, la necessitat
de dur a terme reformes per fer més eficient el procés produc-
tiu. Els aspectes socials encara no rebien atencio, perd comenca-
rien a rebre-la en els anys segiients, fins a convertir-se en un
element central de qualsevol analisi econdmica. Com ha de ser.

Juny del 2021: «Recuperacié o reconstruccié?». Ens tornem a
trobar al final del tdnel. Ara ho podem afirmar amb més con-
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fianca perqué prenem el pols a I'activitat economica en temps
real. Ja fa diversos trimestres que els dos principals protagonis-
tes de I'economia mundial, els EUA i la Xina, es troben en plena
recuperacio. A Europa i a Espanya s'ha fet esperar, pero final-
ment també ha arribat. Lindicador de consum de CaixaBank
Research ho reflecteix amb claredat: la despesa dels espa-
nyols, que aproximem amb la suma de la retirada d'efectiu
dels caixers i dels pagaments amb targeta, va superar, durant
el mes de maig, el nivell observat abans de la pandémia, al
maig del 2019. El creixement intertrimestral del PIB es podria
situar al voltant del 2% en el 2T. El flanc economic convida a
I'optimisme. Si la COVID-19 no mutai si les vacunes continuen
sent tan efectives i es continuen distribuint a bon ritme, el
repunt de l'activitat sera molt notable en els propers trimes-
tres. El creixement del PIB podria assolir el 6% enguany i apro-
par-se al 5% el 2022, i els riscos podrien estar esbiaixats a
I'alca. El consum i la inversié podrien repuntar amb més forca
del que es preveu si la demanda embassada s'activa rapida-
ment. El sector exterior es beneficiara de la recuperacié del
turisme i del comer¢ mundial.

Pero ara també prenem el pols a la situacio social en temps
real i sabem que les conseqiiéncies de la pandémia haurien
estat devastadores si no haguéssim tingut un estat del benes-
tar avancat. A més a més constatem que cal continuar desen-
volupant-lo, ja que hi ha grups de poblacié que no estan re-
bent prou suport. Lexperiéncia dels ultims anys ens ha
mostrat que la cohesio social és imprescindible, tant des d'un
punt de vista econdmic com politic.

En I'ambit politic i institucional som davant una fita historica:
la posada en marxa del programa NGEU a nivell europeu.
Lelevada quantitat de fons que es comencaran a mobilitzar
en els propers mesos hauria d’apuntalar la recuperacié econo-
mica. | les reformes econdmiques que s'estan dissenyant, si
s'implementen, haurien de servir per fer més eficient el procés
productiu i més eficaces les politiques publiques, per reforcar
la cohesid social i territorial, per transitar de manera rapida
cap a una economia més respectuosa amb el medi ambient i
per enfortir la governanca de les institucions europees i
espanyoles. Perd I'elevada polaritzacié politica i social que
regna a Europa ens obliga a ser cautelosos. Fins a quin punt es
podran implementar de manera efectiva els programes que
s’han presentat? Fins a quin punt els recels entre els paisos
europeus es mantindran calmats? Els riscos que aixd compor-
ta no sén menors ja que el nivell de deute public amb que
finalitzem la crisi de la COVID-19 és molt elevat, i la pau social
de la qual encara gaudim és fragil.

Ens tornem a trobar al final del tinel, pero aquest cop sabem
que no hi ha una Unica sortida. La inércia ens porta a la recu-
peracio. Tornar al punt en que estavem abans de la pandemia
és temptador després de tant de patiment, pero la conviccié
ens ha de dur cap a la reconstruccié. Hem de fixar el rumb cap
a una destinacié que sigui sostenible a nivell economic, social,
mediambiental i territorial.
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