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Risc geopolitic: un nou obstacle per a la recuperacio

La recuperaci6 de I'economia mundial continua afrontant
multiples desafiaments, que, ara com ara, va superant gracies
a l'estimul proporcionat per I'intens desplegament de politi-
ques economiques expansives, a la bona resposta de les vacu-
nes a les successives mutacions de la pandémia i a la progres-
siva adaptacié de les decisions dels agents econdmics a un
escenari tan complex. Com recentment ens recordava I'FMl en
la seva ultima revisié de les Perspectives Economiques, els
reptes als quals es continuara enfrontant el cicle de negocis a
mitja termini continuaran sent importants, ja que hi confluei-
xen l'augment inesperat de la inflacié, I'aparicié de colls
d’ampolla en bona part de la cadena de produccié, els elevats
nivells d'endeutament generalitzats, el gir de la politica mone-
taria en un bon nombre de paisos i la incertesa associada a
I'evoluci6 de la COVID. Segons l'organisme ubicat a Washing-
ton, només el xoc generat I'any passat pel desajustament
entre l'oferta i la demanda mundials va rebaixar el creixement
en 0,5 p. p. i va fer augmentar la inflacié en 1 p. p. |, malgrat
aixo, I'activitat mundial va créixer el 5,9% el 2021 i podria
avancar a ritmes superiors al 4% el 2022. Per tant, la reactiva-
Ci6 continua mostrant una elevada resiliéncia i, sobretot, ve
acompanyada d’un notable comportament del mercat de tre-
ball, com ho estan posant de manifest les ultimes dades
d’ocupacié en paisos com Espanya.

En aquesta carrera d'obstacles en qué esta immers el cicle
economic, I'tltim escull ha estat 'augment del risc politic du-
rant el mes de gener. Lamenaca d’'una possible intervencié
armada de Russia a Ucraina si no es frena I'ampliacié de 'OTAN
cap a paisos de la seva esfera d'influéncia (geografica o politi-
ca) és un entrebanc per a la recuperaci, pels seus potencials
efectes negatius sobre el creixement i, en especial, sobre la
inflacié. Sempre és complexa la valoracié dels efectes d'un
augment de la inestabilitat geopolitica sobre els escenaris de
previsid, perqué impacta a través de canals molt diversos (in-
tercanvis comercials, fluxos de capitals, efecte riquesa, etc.) i
per la dificultat de modelitzar la incertesa que comporten
aquesta mena d’esdeveniments, que acaben distorsionant les
decisions dels agents i provocant moviments de risk-off als
mercats financers, com ja ho hem vist durant una bona part
del mes de gener.

Es evident que Europa és la part més fragil en cas d'un enquis-
tament de les tensions amb Russia, atesos els llacos comercials
i financers amb el pais eslau i, sobretot, I'elevada dependéncia
del gas natural rus (el 40% del total importat). El xoc d'oferta
que provocaria una reduccié addicional del subministrament
de gas a Europa dificilment podria ser compensat amb un aug-
ment del gas liquat procedent dels EUA o de Qatar i seria un
nou impuls alcista per al comportament recent dels preus a la
zona de l'euro. I no oblidem que el punt de partida és molt
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elevat, perque la inflacié es va situar en el 5,1% al gener, amb
components tan sensibles com els aliments elaborats i sense
elaborar avancant fins al 3,1% i el 5,2%, respectivament.

Lescenari central continua sent la desescalada del conflicte a
curt termini per la via diplomatica. La importancia de les san-
cions d'aplicacié automatica que s'estan filtrant, com el tanca-
ment dels mercats de capitals europeus a les empreses russes,
les restriccions a l'exportacié de tota mena de productes i, fins
i tot, el tancament de I'accés a SWIFT del sistema financer,
hauria de desincentivar una escalada del conflicte, malgrat
que l'economia russa ha recuperat capacitat de resisténcia en
els ultims anys gracies a I'important augment de les reserves
de divises. El descens recent dels preus del gas i de les primes
de risc dels paisos afectats (Russia i Ucraina) és coherent amb
aquest escenari relativament benigne, que permetria mante-
nir sense canvis els escenaris centrals de previsio.

No obstant aix0, no es poden descartar hipotesis alternatives,
com una prolongaci6 de les tensions durant mesos, amb un
repunt del preu del gas fins als maxims del desembre (tot i que
sense problemes urgents de subministrament), o, en I'escenari
més extrem, algun tipus d'intervencié militar, amb un ascens
més significatiu del preu del gas. Fins i tot en un escenari sense
un problema serids de subministrament, les pressions inflacio-
nistes a la zona de l'euro s'allargarien en el temps i s'acabarien
filtrant a la majoria dels components de la cistella, la qual cosa
afectaria negativament I'activitat economica per la pérdua de
poder adquisitiu i per I'impacte sobre els sectors més exposats
als preus de l'energia. La preocupacio per al BCE seria, segura-
ment, I'augment de riscos dels efectes de segona ronda sobre
els preus, que obligarien a avancar les pujades dels tipus
d'interés. De fet, els mercats estan incrementant I'aposta i anti-
cipen ara una pujada de 25 p. b. per al final del 2022.

En un escenari advers en que Russia disminuis de forma signi-
ficativa les exportacions de gas, I'impacte sobre els preus i
sobre |'activitat seria més significatiu. Aixo podria desembocar
en un escenari d'estagflacio, que dificultaria la resposta de la
politica monetaria i en que el banc central no necessariament
respondria endurint les condicions financeres.

El conflicte d’Ucraina no és més que el canari a la mina de
I'augment de la inestabilitat en I'escenari geopolitic que cal
esperar en els propers anys, el maxim exponent del qual sera
la rivalitat entre la Xina i els EUA, decisiva per a l'evolucié de
temes tan importants com el futur de la globalitzacié o el risc
de fragmentacio tecnologica. Per tant, com incorporar aquest
risc geopolitic a I'analisi i als models de previsi6 és quelcom
que ens haura de preocupar i docupar a partir d'ara.
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