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Economia global: winter is coming

Cap a una recuperacio global més asimétrica. A mesura que
ens acostem al final del 2021, es va confirmant que, malgrat
que la recuperacié avanca, es va tornant més desigual en funcié
dels paisos. Aquesta no és, de fet, una novetat absoluta: quan la
pandémia va eclosionar el 2020, i les onades es van anar repe-
tint, fins i tot tractant-se d’un xoc global, va presentar diferents
intensitats locals en funcié de les caracteristiques sectorials de
I'economia; de l'estratégia més o menys agressiva de confina-
ment, primer, i de vacunacid, després, i, finalment, del grau
d’estimul fiscal adoptat. | si el xoc va ser global, pero I'impacte
local, quelcom semblant esta passant amb el retorn a la norma-
litat. Ara els factors clau que han definit I'actual 2021 fins avui
han estat la variant delta, que s’ha expandit en contextos de
vacunacié molt dispars, i la disrupcié de les cadenes globals
d’aprovisionament. Com estan determinant les Gltimes ten-
déncies macroeconomiques aquests dos elements? LFMI, en
les previsions més recents, dona forma a un escenari que ho
sintetitza perfectament.

L'FMI rebaixa de forma moderada les previsions per al 2021,
a causa de la variant delta i de la disrupcié de les cadenes
globals d'aprovisionament. A causa d’aquests dos factors, el
Fons ha revisat en 1 décima a la baixa el creixement mundial
d’enguany, fins al 5,9%, a causa, fonamentalment, de
I'empitjorament de les expectatives als paisos avancats i en
determinats emergents. De cara al 2022, I'FMI manté sense
canvis la previsio de creixement global, tot i que, en certa
manera, en recompon la composicié, amb una revisié al'alca en
alguns avancats i amb una correcci6 a la baixa en certs emer-
gents. Tot aixo reafirma el caracter asimetric de la recuperacié,
que continuara liderada per la Xina i per avangats importants
com els EUA i la zona de l'euro. Finalment, pel que fa al balang
de riscos, la institucié destaca que, a curt termini, es concen-
tren, com és habitual des de fa un any i mig, d'una banda, en la
dinamica de la pandémia i, en particular, en el risc d'aparicié de
noves variants abans d’assolir un nivell ampli de vacunacié i, de
I'altra, en I'evolucioé de les tensions inflacionistes, que és una
amenaca relativament més recent. En relacié amb aquesta
questid, I'FMI interpreta que és el resultat de la conjuncié del
desfasament entre l'oferta i la demanda relacionat amb la pan-
demia i de I'alca dels preus de les primeres matéries.

Complicacions a curt termini. La interpretacié predominant
entre els economistes és que aquest desfasament entre l'oferta
i la demanda i les pressions de preus de les primeres matéries
tenen un caracter temporal. Aixi i tot, i sense negar el que aca-
bem d'esmentar, cal reconéixer que, a mesura que passen els
mesos, aquesta temporalitat és cada vegada més qliestionada.
En qualsevol cas, I'hivern s'acosta, com es deia en una série
famosa, i amb ell arribara una major pressi6 sobre una part del
consum (la temporada comenca amb el Bachelor’s Day xinés i
amb el Black Friday occidental i continua amb el Nadal iamb les
rebaixes) i sobre la despesa energética, que viura el seu repunt
estacional anual. En aquest context, sera complicat pal-liar el
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desequilibri entre l'oferta i la demanda, el qual, a més de conti-
nuar-se traslladant als preus, reforcara el caracter asimétric de
I'expansid, ja que és més palpable en certs paisos que en altres.

ESTATS UNITS

Refredament temporal. Un dels paisos que exemplifica el
caracter asimetric de la recuperacié sén els EUA. Aixi, va ser la
primera de les grans economies avancades que, ja en el 2T 2021,
va assolir els nivells de PIB prepandémia. Ara, pero, els indica-
dors dels EUA apunten a una moderacié de l'activitat. En con-
cret, el PIB nord-america va frenar I'avanc en el 3T 2021, afectat
per la variant delta i per la persisténcia dels colls d’ampolla.
L'avang es va situar en el 0,5% intertrimestral (el 4,9% inter-
anual), el menor ritme des de l'inici de la pandémia. De cara al
4T, els primers indicadors se situen encara en zones compatibles
amb creixements significatius de I'activitat, tot i que per sota
dels ritmes assolits durant la primera meitat de I'any (I'1,6%
intertrimestral, de mitjana) (vegeu la Nota Breve). Per tot plegat,
hem revisat a la baixa les nostres previsions per al 2021 (araen el
5,4%, —0,6 décimes) i per al 2022 (ara en el 3,5%, —0,6 décimes).
Unes taxes encara considerables, certament, perd una mica
menys del que s'esperava uns mesos enrere.

Els riscos nord-americans continuen sent significatius. En pri-
mer lloc, en un pais amb un grau de vacunacié elevat, pero
lluny de la immunitat de grup i amb un percentatge de la
poblacié reticent a vacunar-se, l'extensio de les noves variants
del virus sén un risc important per a l'activitat economica. En
segon llog, el rebot de la inflacié en els Gltims mesos s’ha situat
molt per damunt del que s’esperava (el 5,4% al setembre la
general i el 4,0% la subjacent). Tot i que encara creiem que
alguns dels augments de preus seran transitoris, les pressions
gue es comencen a notar sobre els salaris i la persisténcia en els
retards dels subministraments es traslladaran en certa manera
als preus dels consumidors, la qual cosa allarga de forma subs-
tancial un escenari en que la inflacié nord-americana es pot
mantenir en nivells elevats durant un periode més llarg del que
s’havia estimat préviament. Finalment, un tercer front de risc,
més delimitat en el temps, és el pressupostari, que continua
obert com a font d'incertesa, pero que, provisionalment, expe-
rimenta una treva. Com és sabut, el Tresor no es pot endeutar
per damunt del limit establert pel sostre de deute, que estava
suspes i que es va restablir I'1 d'agost (fins als 28,4 bilions de
dolars), de manera que el Tresor ha tingut una mica de marge
per pagar les seves obligacions amb mesures extraordinaries.
Pero, a l'octubre, aquest limit ja s’havia assolit. De manera tem-
poral, el Congrés ha augmentat lleugerament el sostre de deu-
te (fins als 28,9 bilions de dolars), la qual cosa amplia el marge
fins al desembre i alleuja el risc a curt termini.

ZONA DE L'EURO

A la zona de l'euro, efectes locals molt diferents del desfasa-
ment de l'oferta i la demanda. Europa és una de les geografies
on els efectes asimetrics d'aquest desfasament son més preva-

CaixaBank Research

EUA: PIB

Variacio (%)

15

, A
9

. N [ujm
. I

. \/

. 74

372017 3T2018 3T2019 372020 372021

Intertrimestral e |nteranual

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Economic Analysis.

EUA: IPC

Variacid interanual (%)

6

0 v L L L L
09/17 09/18 09/19 09/20 09/21

General e Subjacent
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics.
Zona de I'euro: evolucié del PIB

Variacid intertrimestral (%)

3

0,7

04 03

Zona de l'euro Alemanya Franca ltalia Espanya

472020 172021 272021 372021

Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'Eurostat.

NOVEMBRE 2021 13


https://www.caixabankresearch.com/ca/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/internacional/pib-estadounidense-freno

ECONOMIA INTERNACIONAL |

lents, com ho han posat de manifest, tot i que de forma només
incipient, les dades de creixement del 3T. Aixi i tot, el que preo-
cupa és, sobretot, el final de I'any. Els casos d’Alemanya i de
Franca exemplifiquen aquesta asimetria. Aixi, 'economia ger-
manica, molt palanquejada amb el comer¢ mundial i molt inte-
grada en els fluxos de béns intermedis i finals globals, podria
passar de créixer I'1,8% intertrimestral en aquest 3T a fer-ho el
0,5% en el 4T. En canvi, Franga, més orientada cap a l'interior,
passara d’'un creixement del 3,0% a situar-se ala vorade I'1% al
final de I'any, per damunt, per tant, del registre alemany en els
dos casos. La zona de l'euro en conjunt s'assembla més al cas
alemany que al francés, amb un creixement que, després de
situar-se en el 2,2% en el 3T, s'apropara al 0,8% en el 4T (vegeu
la Nota Breve).

La inflacio repunta, pero el risc és la intensificacio de les ten-
sions. Arran del desacoblament entre l'oferta i la demanda i de
les tensions en les primeres materies, en especial les energéti-
ques, la inflacié es va situar en el 4,1% a l'octubre (el 3,4% al
setembre), i és probable un nou salt en el tram final del 2021.
De cara al futur, preocupa, en especial, la dinamica del preu del
gas natural, ja que, al context de demanda estacional creixent,
s'afegeix un nivell baix d'existéncies. En qualsevol cas, la inten-
sitat d'aquest episodi s’hauria de mitigar quan acabi la tempo-
rada hivernal.

EMERGENTS

Entre els emergents, tota I'atencié centrada en la Xina. Al
gegant asiatic, els dos grans dubtes se centren en el pols de
I'activitat i en els efectes de la crisi d’Evergrande sobre el con-
junt del pais. Pel que fa a la primera d'aquestes qiiestions, el
PIB va créixer el 4,9% interanual en el 3T 2021, llastat per la
variant delta i pels colls d'ampolla en les cadenes de subminis-
traments. En termes intertrimestrals, I'avancg va ser molt con-
tingut, del 0,2% (vegeu la Nota Breve). Més enlla de I'alentiment
durant el trimestre, els indicadors més recents d'activitat mos-
tren un to una mica mixt. Aixi, per exemple, la produccié
industrial va decebre al setembre (el 3,1% interanual, en rela-
ci6 amb el 3,8% esperat i amb el 5,2% de I'agost), mentre que
les vendes al detall van avancar el 4,4% al setembre (per
damunt del 3,5% esperat i del 2,5% de I'agost). En positiu tam-
bé, les exportacions van mantenir el repunt al setembre, amb
un avang del 28,1% interanual (el 25,6% a 'agost) i el PMI del
setembre va mostrar un repunt en serveis, que va compensar
el declivi de l'agost.

Evergrande, un risc gestionable. Pel que fa a la crisi de solvén-
cia d'Evergrande, el major promotor immobiliari xines, amb uns
passius equivalents, aproximadament, al 2% del PIB, el princi-
pal risc és el contagi al mercat local d’habitatge, que, al seu
torn, podria llastar un creixement econdmic ja pressionat. Aixi i
tot, cal recordar que I'Estat disposa de prou capacitat per con-
trarestar aquest risc potencial i que el banc central ja ha anun-
ciat que l'estabilitat del sector immobiliari és una prioritat que
té molt en compte (i aixd cal entendre-ho com un missatge
preparatori de futures intervencions estabilitzadores).
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