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Un aterratge suau depen de la
pericia del pilot, la qualitat de
I’avié i les turbuléncies. Hi ha
pilots com Chesley Sully Sullen-
berger, que va fer un amaratge
al riu Hudson després que unes
aus bloquegessin els motors de
I’avi6 fa quinze anys. Sembla
que Jerome Powell, el president
de la Reserva Federal (la Fed
perals amics), esta aconseguint
ferunaterratge suaude I'econo-
mia dels EUA controlant la in-
flacié sense provocar unareces-
si6. Ell mateix va dir, a mitjans
del 2022, que hi havia camins
plausibles per obtenir un ater-
ratge suau (soft) o “més o menys
suau” (soft-ish), amb el que vo-
lia dir “una mica accidentat”.
Alan Blinder, vicepresident de
laFed del 1994 al 1996, era op-
timista sobre aquesta possibili-
tat, mentre que I'exsecretaridel
Tresor Larry Summers n’era
pessimista.

Hi va haver un debat encés
entre els que afirmaven que la
inflacié als EUA era transitoria
idegudasobretot ales distorsi-
ons en la cadena de subminis-
trament per la pandémia i els
que afirmaven que era persis-
tentique es devia a una sobre-
estimulacié de lademanda per
una politica monetaria laxa i
una politica fiscal expansiva.

Entre els primers hi havia els
Nobels Paul KrugmaniJoseph
Stiglitz, i entre els segons,
Summers. Al principi sembla-
va que els darrers tenien rad,
perque la inflacié continuava
disparada. Ara per ara la infla-
cid s’ha reduit, i el que és més
important, sense que ’econo-
mia hagi entrat en recessio. El
resultat és sorprenent, donada
la gran i rapida pujada dels ti-
pus d’interes per part dels
bancs centrals i de la Fed en
particular (més de 5 punts per-
centuals en 14 mesos). L’espe-
rada recessio anunciada per al
2023 no es va produir, i ’esce-
nari central dels analistes és
que es produira I'aterratge su-
au. Laborsahapujatiel rendi-
ment dels bons ha baixat, cosa
que ha corregit parcialment la
pujada anterior.

Que explica aquesta desin-
flacio sense recessié? El “camp
transitori” dira que és pel des-
llorigament de les cadenes de
subministrament, mentre que
el “camp persistent” diraque es
deual’encertdelapoliticamo-
netaria restrictiva de la Fed.
Pero el problema en I'explica-
ci6 és que aixo s’ha produit sen-
se recessio (quan s’afirmava
que la desocupacié als EUA
hauriad’arribar al 10% per sub-
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En I’escenari central
és possible que
Europa no se salvi
de larecessio pel
comportament
d’Alemanyaii ltalia

jugarlainflaci6 i ara esta en el
3,70%).-Noti el lector que una
taxa d’atur del 10% als EUA és
molt elevada, mentre que a Es-
panya, malauradament i per
culpa de les ineficiencies de la
nostra economia i mercat de
treball, és molt baixa—-. Amb to-
ta probabilitat, ’'explicaci6 del
fenomen ha de tenir en comp-
tetant’augment del’oferta per
lanormalitzacié deles cadenes
de subministrament com la
contencid delademandaperla
politica monetaria restrictiva
(en un context de gran estimul
fiscal). Estudis recents indi-
quen que els dos factors tenen
un pes similar.

A Europa, ’any 2023, la cri-
si energetica va ser més suau
del que es pensava, amb un hi-
vern no gaire fred i amb prou
reserves acumulades i amb
oferta de gas liquat dels EUA i
també de Russia (gran prove-
idor d’Espanya juntament
amb els EUA). En I’escenari
central és possible que Europa
no se salvi de la recessio pel
comportament d’Alemanya i
Italia. Alemanya ha hagut
d’enfrontar la mancanca del
gas rus barat i la desaccelera-
ci6 de la Xina.

Totiaixi, hi haescenaris al-
ternatius. Alguns sén modifi-

cacions aI’al¢a o ala baixa pe-
rO que no canvien gaire la pers-
pectiva general, encara que si
que modificarien la politica
delsbancs centrals avancant o
retardant unabaixadade tipus
d’interes. Entre els negatius,
un aterratge brusc de ’econo-
mia a la Xina amb els proble-
mes al’immobiliari. Altres es-
cenaris més severs depenen de
pertorbacions i accidents que
poden passar el 2024, fona-
mentalment geopolitics: evo-
lucié de les guerres a Ucraina
i’Orient Mitja, tensi6 conti-
nuada entre Taiwan i la Xina
després de les recents elecci-
ons a Taipei, i la possible elec-
cié de Trump als EUA. El factor
que pot crear més inestabilitat
és el de I’Orient Mitja, que pot
provocar una altra pujada dels
preusde’energiaidisrupcions
iencarimentdel transport ma-
ritim. Els atacs dels houthis,
intermediaris de I'Iran, a vai-
xells al mar Roig a I’estret de
Bab el-Mandeb, amb I’afegida
tensid entre I'Traniel Pakistan,
en son una mostra. Per Suez
passa el 30% del trafic de con-
tenidors, el 12% del petroli co-
merciat per mar i el 8% del
gas. Les disrupcions represen-
tarien una pertorbacié estan-
flacionaria, perque fan pujar
preusireduiractivitat econo-
mica. Aquest seria el cas tam-
bé si la tensié amb la Xina
afectés greument’exportacio
de xips de Taiwan. La possible
eleccié de Trump no tindria
efectes fins a 'any 2025. Aixo
si, serien devastadors perales
institucions multilaterals i
per al comerc internacional,
per no parlar de lademocracia
als EUA i al m6n. Es possible
que el dolar es ressentis si
Trump intentés una baixada
important d’'impostos quan el
deficit fiscal dels EUA estaen-
tre el 6% i el 7% del PIB. Els
EUA es podrien topar amb la
inestabilitat del dolar si se-
gueixen per la via de la irres-
ponsabilitat fiscal.

Ara, 20/01/2024



