LES CLAUS DEL MES

Un alto en el cami

El cicle d'activitat s'enfronta, en els propers mesos, a l'ene-
sima prova de foc, tenint en compte: I'aparicié de la nova
variant de la pandémia (dmicron), les restriccions a la
mobilitat anunciades als paisos del centre d’Europa, I'acu-
mulacié de sorpreses negatives en I'ambit de la inflacid i el
deteriorament que continua mostrant la industria arran de
les disrupcions en les cadenes de subministrament. La sen-
sacio és que s’hauran de revisar a la baixa, com a minim, les
previsions del 1T de I'any vinent, perque afrontem un nou
minicicle en qué augmentaran les limitacions als movi-
ments de béns i de persones. Ara com ara, desconeixem
des de la taxa de reproduccié de la variant 6micron (esti-
macions inicials la xifren en nivells una mica superiors a la
delta) fins al grau d'eficacia de les vacunes (hi ha divisié
d’opinions a la industria sanitaria). En tot cas, és aviat per
estimar l'efecte net sobre I'activitat i cal tenir en compte
que la capacitat de resposta dels agents i de les autoritats
economiques ha anat millorant amb cada nou episodi de
mutacié de la COVID-19, en un procés continu d'adaptacié
i d'aprenentatge.

Aquesta vegada, la novetat és que l'aparicio de la variant
omicron es produeix en un moment en qué es van acumu-
lant les sorpreses negatives al vessant dels preus. Al
novembre, la inflacié de la zona de I'euro ha pujat fins al
4,9% (el 2,6% la subjacent) i s’ha situat en maxims de les
ultimes décades en paisos com Alemanya (el 6%) o Espa-
nya (el 5,6%), mentre que els preus industrials continuen
escalant fins a nivells no vistos des dels xocs del petroli de
la década dels setanta (el +32% a Espanya o el +19% a Ale-
manya a l'octubre). De manera que, fins i tot en els escena-
ris més favorables, no s'espera assolir un punt d'inflexié en
el comportament de la inflacié fins ben entrat I'any vinent.
Com acaba de reconeixer el president de la Reserva Federal
(Jerome Powell), la hipotesi de transitorietat comenca a
perdre credibilitat, tenint en compte que el problema no
sembla flor d’'un dia, en especial als EUA, on els augments
de preus dels components més volatils es van filtrant a la
resta de rubriques de la cistella i les ratios de rotacié als
llocs de treball (The big quit) se situen ja en el 3% de la forca
laboral (el 7% en sectors com I'hoteleria), la qual cosa pro-
voca escassetat de ma d'obra en molts segments del mer-
cat laboral. Estimem que, als EUA, la inflacié tocara sostre
en nivells proxims al 7% al final del 1T 2022, pero el més
important és que la subjacent s'aproximara, en aquest
moment, al 6%, la qual cosa pot obligar la Fed a intensificar
el tapering, per, si és necessari, comencar a apujar els tipus
d’'interes abans de l'estiu.
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En aquest context, la pregunta és: com pot afectar la nova
variant del virus el comportament dels preus? Si tenim en
compte I'experiéncia del que va succeir el 2020, el descens
de la demanda hauria de reduir la pressié sobre els mer-
cats de produccié i comportar una davallada dels preus,
comencant pels de les primeres matéries. No obstant aixo,
aquesta vegada pot ser diferent, perque, amb la logistica
global molt tocada, qualsevol nova disrupcié (tancament
de ports a la Xina, etc.) podria introduir noves restriccions
en el funcionament de les cadenes de valor, complicar la
gestio d'existéncies i enquistar les tensions en el procés de
formacio de preus. Aixo complicaria l'incipient procés de
normalitzacié monetaria, perqué els bancs centrals es tro-
barien entre I'espasa d'intentar mantenir molt laxes les
condicions financeres i la paret d'afrontar un periode més
llarg del que s'esperava amb la inflacié desviant-se de
manera marcada dels objectius. La part més fragil de l'es-
cenari continuaran sent els paisos emergents, en especial
els dependents del turisme i amb necessitats de financa-
ment elevades a curt termini.

Per tant, a curt termini, la recuperacié s’haura d’enfrontar a
un nou obstacle, que no hauria d'alterar la seva trajectoria,
perd que si pot tornar a enterbolir el panorama economic
en les properes setmanes, si més no fins que no disposem
de tota la informacié necessaria per afinar les respostes
sanitaries i de politica econdomica. Les expectatives de les
empreses i dels consumidors condicionaran la incidéncia a
curt termini. A mitja termini, es mantenen els factors que
han anat consolidant la reactivacié en els ultims trimestres:
efectivitat i capacitat d’adaptacié de les vacunes, nivells
d’estalvi elevats i condicions monetaries i fiscals molt ex-
pansives. Ens enfrontem a un nou alto en el cami, després
del qual el cicle de negocis hauria de prosseguir en la via de
la reactivacié.
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