LES CLAUS DEL MES

Vents d’estagflacio?

Les dinamiques macroecondomiques que comporta una cri-
si tan especial com l'actual estan sent dificils d'anticipar. No
en va estem afrontant el major desajustament entre oferta
i demanda de les ultimes décades. En un mén de sofistica-
des cadenes de valor i de just in time, la produccié global de
béns i de serveis ha estat incapag de respondre, en els
Gltims mesos, tant al fort augment de la demanda després
del final dels confinaments com als canvis en els patrons de
consum dels agents provocats per la COVID-19. Els colls
d’ampolla provocats per aquests desajustaments, units a
I'escalada dels preus de I'energia i a les pertorbacions al
mercat de treball ocasionades per la pandémia, han origi-
nat un repunt inesperat dels preus, com ho reflecteix
I'important canvi en les previsions d'inflacié que s’ha pro-
duit en els dltims mesos.

Mentre que, a l'abril, el consens d’analistes anticipava que
la inflacié se situaria enguany en el 2,6% als EUA i en |'1,6%
a la zona de l'euro, ara la prediccié ha augmentat fins al
4,3% i el 2,2%, respectivament. Ara com ara, gairebé un
semestre després que es produissin les primeres sorpreses
a l'alca dels preus, continua predominant la consideracié
que aquest repunt és transitori i que, per tant, s'espera que
es dilueixi quan l'oferta s’hagi adaptat a les noves preferen-
cies dels agents i s’hagin resolt els desajustaments al mer-
cat energetici al laboral. Perd, com més duri la pujada de
preus, més dificil sera revertir-la. Cal tenir en compte que
els agents econdmics poden suportar una erosio transi-
toria dels seus marges o de la renda disponible, perd, si es
veuen afectades les expectatives d'inflacio, es pot disparar
el risc d'efectes de segona ronda. Sobretot, quan parlem de
moviments inesperats en components tan sensibles de la
cistella de consum com els relacionats amb els preus de
I'energia.

I, en aquest sentit, malgrat que les perspectives per a
I'hivern no sén gaire tranquil-litzadores, perqué, en mer-
cats com el del gas natural, s'esta produint un desajusta-
ment a escala mundial entre |'oferta i la demanda, també
és cert que la produccié hauria de ser capag d’ajustar-se a
la demanda a partir de la primavera i provocar una correc-
ci6 important en els preus. De tota manera, més enlla de
les tendéncies a curt termini, el que es comenca a posar de
manifest és que la transicié energeética tindra importants
costos d'ajustament (greenflation), que s’hauran de repartir
de manera equitativa entre els agents.
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No obstant aixo, malgrat el soroll de les ultimes setmanes,
les expectatives d'inflacié a mitja termini (5Y/5Y) conti-
nuen contingudes (I'1,7% a la zona de l'euro i el 2,4% als
EUA), tot i que es comenca a detectar una lleugera erosioé
de la confianca de les families, que s'esta transmetent a les
decisions de consum. Situacié gens alarmant si tenim en
compte que l'excés d'estalvi acumulat durant els confina-
ments continua sent molt elevat (45.000 milions d’euros a
Espanya), la qual cosa representa un matalas important per
afrontar deterioraments puntuals de la renda disponible
com el que cal esperar en els propers mesos.

Lempitjorament recent de la combinaci6 creixement/infla-
Cio és fruit de les dinamiques d’una recuperacié asimétrica
i que, a més a més, continuara sotmesa a una elevada
incertesa en els propers trimestres. Perd encara som molt
lluny d'un escenari d'estagflacié semblant al de la década
dels setanta, que és la gran font de preocupacié d’'un bon
nombre d’economistes. En primer lloc, perqué l'economia
mundial és molt més flexible que 50 anys enrere. També
perqué la politica econdmica, en especial al vessant mone-
tari, té els instruments (i la independéncia) per respondre a
un risc d’aquest tipus. |, sobretot, perqué sembla dificil pas-
sar del risc de japonitzacié al d'estagflacié en poc més de
18 mesos, quan les grans tendéncies que ens havien apro-
ximat a una situacié d’estancament secular continuen molt
presents (envelliment de la poblacié, excés d'estalvi sobre
inversio, baixa productivitat, etc.).

Una altra cosa diferent sén els episodis d'inestabilitat finan-
cera que pot provocar el procés de normalitzacié mone-
taria ja en marxa (Noruega, el Brasil, Méxic, Colombia, el
Peru, Hongria, Russia, la Republica Txeca i Turquia van apu-
jar els tipus al setembre i Nova Zelanda, a l'octubre). Els
problemes d’Evergrande a la Xina, més enlla del seu carac-
teridiosincratici del seu limitat risc de contagi a la resta del
moén, reflecteixen que l'estabilitat financera requerira,
almenys, tanta atencié com la inflacié per part dels bancs
centrals en el mén postpandémia.
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