LES CLAUS DEL MES

[ 4

Pandexit: una recuperacio diferent

Les ultimes setmanes han confirmat que I'economia inter-
nacional ha marcat un punt d'inflexié, a partir del qual
s'anira configurant una recuperacié que tindra caracteristi-
ques especials, tenint en compte l'excepcionalitat de la cri-
si i de les respostes de politica economica. El pandexit re-
flectira I'aplicacié de programes fiscals expansius no vistos
en les ultimes decades, el manteniment d’unes condicions
financeres extremadament laxes per part dels bancs cen-
trals, les consequiencies sobre la despesa privada de l'acu-
mulacié de l'estalvi for¢os i I'acceleracié del procés de digi-
talitzacié de les nostres economies. Sense oblidar que
l'optimitzacio6 de la via de la recuperacié i, per tant, I'ampli-
ficacio de l'efecte dels multiplicadors fiscals només s'acon-
seguiran aplicant les reformes econdmiques tants cops
ajornades (vegeu el Dossier d'aquest Informe Mensual).
Aixo facilitaria que la reactivacio sigui inclusiva i neutral
des d’un punt de vista mediambiental.

Ara com ara, en aquesta fase inicial de la recuperacié, la vi-
sibilitat encara és reduida, i, per tant, de manera encertada,
s’ha decidit mantenir el rumb i no canviar el to de les recep-
tes aplicades des de I'inici de la crisi. El soroll encara és molt
elevat i afecta el comportament de les variables economi-
ques, amb sorpreses a l'alca tant en I'ambit de preus com,
per exemple, en el de la confianca dels agents, on assistim
a nivells maxims d’'optimisme empresarial en gairebé deca-
da i mitja. Quelcom normal si tenim en compte els desajus-
taments provocats per la pandémia en l'oferta global i en el
funcionament de les cadenes de valor, amb efectes sobre la
logistica, la gestié d'existencies, el proveiment de primeres
matéries essencials (semiconductors), etc. El retorn a la nor-
malitat hauria de comportar l'obertura dels colls d'ampolla
ocasionats per la rapida recuperacié de la demanda. La rea-
litat és que, només un any després de l'inici de la recessio,
els intercanvis de béns i de serveis han recuperat els nivells
pre-COVID, quan, en la crisi financera del final dels noranta,
van trigar gairebé 24 mesos, senyal que dificilment veurem
una involucié en el procés de globalitzacié, més enlla dels
[0gics ajustos per reduir la fragilitat de les cadenes de valor.

Encertadament, les autoritats econdmiques han decidit
que és preferible no precipitar-se i esperar a veure com
evolucionen les variables economiques a partir de l'estiu,
després del fort repunt de l'activitat que esperem per als
mesos centrals de I'any. L'iinica cosa urgent continua sent
el control de la pandémia, perqué la proporcié de la pobla-
Ci6 vacunada a la majoria del mén emergent, llevat d’'una
part de I'Europa de I'Est i I'Orient Mitja, és molt baixa, la
qual cosa fa que sigui vulnerable a la variant delta, que es
propaga rapidament i introdueix riscos significatius a la
baixa en les perspectives de creixement. Per tant, a curt

CaixaBank Research

IM

termini, la prioritat és incrementar el percentatge de po-
blacié vacunada, via indispensable per limitar les muta-
cions del virus que allunyen el punt en que s'assolira una
immunitat de grup completa. En aquest sentit, només
amb el 28% de la poblacié mundial amb, almenys, una
dosi, I'FMI ha estimat en 50.000 milions de dolars el cost
que tindria el programa d’'immunitzacié global, amb un
efecte potencial positiu sobre I'activitat mundial d'uns
9 bilions de dolars el 2025.

En aquest context, les novetats més rellevants de les ulti-
mes setmanes han estat la rapida expansié de la variant
delta del virus, la nova revisio a I'alca de les previsions de
creixement nominal als EUA i a Europa i, en especial, l'inici
d’un subtil canvi de to de la Fed, que representa el tret de
sortida al procés de normalitzacié monetaria més complex
de la historia, amb implicacions potencials sobre l'estabili-
tat financera mundial. Limportant, més enlla de les valora-
cions que puguem fer els economistes sobre si el banc cen-
tral nord-america va per darrere de la corba amb una
inflacié assolint el nivell psicologic del 5%, és que els mer-
cats, ara com ara, continuen comprant el missatge de la
transitorietat inflacionista, amb el bo nord-america a 10
anys mantenint-se en la zona de 1'1,5% i amb les expectati-
ves d'inflacié a mitja termini perfectament ancorades (al
voltant del 2,5%). Es a dir, es continua descomptant un
escenari ideal (goldilocks), caracteritzat per un creixement
elevat i durador, per un xoc temporal de la inflacié i per
unes autoritats monetaries extremadament cauteloses
amb l'estratégia de sortida i aixecant el peu de I'accelera-
dor suaument. Un escenari que continua donant suport al
comportament positiu dels mercats, perd que, al minim
dubte dels inversors sobre la transitorietat del repunt infla-
cionista, pot propiciar correccions en els actius financers,
en especial a l'estiu, quan la reduccié de la liquiditat aug-
menta la sensibilitat a les sorpreses negatives.

En definitiva, en aquest primer semestre, s'ha certificat que
les principals economies del mén recuperaran durant el
2021 els nivells de PIB perduts durant la crisi, tot i que, en
els propers mesos, continuarem afrontant un escenari
complex, supeditat a I'efecte de les potencials mutacions
del virus i als desajustaments que poden estar provocant
les disrupcions en les cadenes de produccié mundials. Res
semblant a laincertesa d'un any enrere, quan dubtavem de
I'efectivitat de les vacunes, o, fins i tot, a la preocupacio an-
terior a la crisi pel risc d'una situacié a la japonesa o d'es-
tancament secular.
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