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» Entorn de mercats

La recessidé que no acaba
d'arribar.

Fa dotze mesos, el consens dels
economistes que fan publiques les seves
previsions esperaven un creixement per
al 2023 inferior a I'1%, per que fa a
I'economia dels EUA, cosa que suposava
una caiguda del 50% respecte al
creixement del 2022 (1,9%). En realitat,
el creixement es va accelerar i va pujar
fins al 2,5%.

Per a aquest any, la previsi6 era, al
desembre, de 1'1,2%, i ja anem pel 2%.
La previsio, com és normal, va darrere
de la realitat. El creixement economic,
lluny de frenar-se, s'esta accelerant, i no
nomeés als Estats Units.

L'indicador avancat de creixement que
elabora I'OCDE és un mesurador
excel-lent de la variacio de la velocitat
de creixement (un accelerometre, en
comptes d’'un velocimetre), i aixo fa que
sigui molt bo identificant els punts
d'inflexié en la velocitat.

El que ens mostra és que el creixement
economic al conjunt dels paisos observats

va deixar de frenar-se cap a la tardor del
2023 i ha tornat a accelerar-se des
d’aleshores. El perfil esta marcat pels
EUA, pero també podem observar que,
a I'Eurozona, 'acceleracié —-moderada,
pero acceleracié— que va comencar |'estiu
de I'any passat es manté, i que fins i tot
la Xina (que no pertany a I'OCDE) va
tocar fons en la seva frenada, al
desembre.

Ens hem d'aturar a pensar en
I'estranyesa del que esta passant, la
pujada de tipus més agressiva dels Ultims
quaranta anys no ha aconsequit frenar
|"economia, i aixd venint d'una situacio
en la qual es considerava necessari tenir
tipus negatius per tal de no ofegar un
creixement molt fragil. El creixement
economic ha passat de tenir el vigor
d’'una flor d’hivernacle al d'una mala
herba que, tal com ens recorda el
refrany, no mor mai.

Podem descriure el que els juristes
anomenen causa propera del fenomen;
el creixement s'accelera perque els
ingressos de les families i els beneficis
de les empreses creixen, perd no podem

Acceleracio de 'activitat economica.
| Variacid de I'indicador avancat de creixement de I'OCDE
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amagar que ignorem (tots, no és un
problema de I'eficacia Servei d’Estudis
de CaixaBank) la “causa eficient”, per
qgué l'activitat que produeix aquest
increment d’ingressos i beneficis no es
frena? La nostra ignorancia ens recorda,
en reflex especular, la situacié posterior
a la crisi del 2008, quan les baixades de
tipus no aconseguien, ni quan eren
negatius, reactivar el creixement. No és
dificil que darrere de tot aixd hi hagi els
"esperits animals” que Keynes
assenyalava com la base de les decisions
economiques, els que ens permeten
actuar amb confianca (més o menys)
davant d'un futur que és incognoscible:
quan impera el temor, res no ens anima
a gastar, quan domina la confianca, és
dificil desanimar-nos. Ningu no ha
aconseguit modelitzar (per tal de poder
predir) aquests esperits, perod
I'experiéncia ens ensenya que soén
duradors.

El vigor del creixement ens pot
acompanyar molt de temps, gaudim-ne.
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» Entorn de mercats

Europa, per créixer, veniu al
sud.

La recuperacié de I'activitat, des del 2019,
ha obert una bretxa enorme a Europa,
una periféria que es comenca a notar, al
sud i I'oest, contrasta amb |'atonia del
centre i el nord.

Des del 2019, les economies de Grécia
i Portugal han crescut un 6%, la d'Italia
un 3,5% i la d’Espanya un 2,5%, i
Alemanya?: un 0,7%; la venjanca dels
PIGS, I'acronim despectiu que es va posar
de moda durant la crisi del 2008-2012
per referir-se a Portugal, Italia, Grécia i
Espanya (Spain).

Pero és fals que aquest fenomen sigui
recent: Espanya i Portugal fa deu anys
gue creixen més que Alemanya, i Grécia
i ltalia set anys, etc. Si tenim en compte
el creixement des del minim posterior a
la crisi de l'euro, la diferéencia de

creixement anual és superior a un 1%
(cada any) per a tots aquests paisos.

Es cert que la diferéncia s'ha accelerat
des del 2019, i és facil explicar per qué:
Alemanya ha de mobilitzar una part molt
important dels seus factors de produccio
(treballadors i capital) de la demanda
externa (exportacions) a la domeéstica.

Pero que explica la millora del
comportament prévia al 2019 que va
passar desapercebuda? Al nostre parer,
I'explicacié és un motiu per confiar en
el futur del creixement alemany; les
economies periferigues es van reinventar
durant la crisi del 2008 al 2012, en sentit
invers al que ara ha de fer Alemanya (de
gastar dins a exportar), i una estructura
econdmica acabada de posar té més
capacitat de creixement (adopcié de les
Ultimes tecnologies, abséncia d’empreses
que decauen lentament, etc.) que una
de madura. Alemanya ens tornara a

| Creixement del PIB per capita real
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sorprendre a tots per la capacitat que té
de créixer quan s'acabi la transicié. El
procés hauria de ser més rapid que per
a nosaltres; és més facil aprendre a
gastar que a estalviar i exportar. | la
periferia? Doncs depen del que fem amb
els anys de bonanca, si els aprofitem per
millorar la nostra competitivitat
continuarem vigorosos, si els
desaprofitem, al contrari, i no és tan facil
jutjar si els estem aprofitant com ho
presenta la premsa (si quan governa el
color de la linia editorial de cada mitja,
no en cas contrari).

Tots fem coses bé i coses malament, i el
producte net el coneixerem quan la
realitat ens sotmeti a una prov.
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» Renda Fixa

Divergencies centrals.

El bon comportament de les economies
perifériques empal-lideix si el comparem
amb el dels EUA: si aqui, des del 2019,
hem crescut un 3,5%, als EUA ha estat
un 8%. Passa el mateix amb els preus, en
el mateix periode a I'Eurozona han pujat
un 20% i als Estats Units un 23%, i si no
comptem I'energiam la pujada ha estat
del 14% i del 21% respectivament.

La inflacio ja esta millorant, perd aqui
més. Al desembre, la inflacio era del
2,9% a banda i banda de I'Atlantic; al
marg, els preus a |'Eurozona van pujar,
respecte al mar¢ de I'any passat, un
2,5% (o un 2,9% sense l'energia), als
EUA un 3,5% (3,8% sense energia); als

| Divergeéncies centrals

Estats Units els preus s'han accelerat més
de mig punt i a I'Eurozona s'han frenat
el mateix.

Tot i aix0, si escoltem els bancs centrals
respectius, sembla que els papers s'inver-
teixen: la Reserva Federal ens diu que,
tot i que no sap quan comencara a
abaixar els tipus, aquest any els reduira
a 0,75 punts; el Banc Central Europeu
té més clar quan fara el primer
moviment, al juny, pero a partir d'aqui
tot queda a I'albur de I'evolucié de les

dades economigues, no ens promet res.

La postura del BCE sembla menys
acomodaticia que la de la Fed, pero
aquesta no ha estat la lectura dels
mercats; si al gener els inversors aposta-
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ven que els tipus baixarien gairebé 1,5
punts tant als EUA com aqui, ara a
Ameérica ni tan sols no es creuen els 0,75
gue promet el seu Banc Central
—descompten 0,4—, mentre que a |'Euro-
zona |'aposta és per una baixada de 0,8
punts. La politica de comunicacié dels
dos bancs no ha canviat, els ultims anys,
i els anys previs a la pandémia els
europeus envejavem la claredat de la
Reserva Federal, i veiem la prudeéncia del
BCE contraproduent, tot i que aquest
cicle sembla que passara el contrari.
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» Renda Variable

Puja el preu, pero no esta més
car.

Sovint, quan adquirim les accions d'una
empresa, oblidem el que estem comprant.

Quan paguem per adquirir un bé és facil
saber que comprem, i passa el mateix amb
la compra d'un servei. Qué comprem guan
adquirim una accié? Els beneficis futurs
que generi l'empresa que ha emés aquesta
accio.

Aixd posa de manifest que és absurd
pensar que si el preu d'una accié puja
estara més cara (0 que si baixa estara més
barata); no paguem per I'accié, paguem
pels beneficis, si els beneficis han pujat
igual que el preu de I'accié, no estara ni
més cara ni més barata, i si han pujat més
pot ser que, amb un preu més alt, estigui
més barata.

El que pensem que faran els beneficis en
el futur ens importa tant, o més, que el
gue hagin fet en el passat. El fet que els
dos ultims anys el benefici hagi pujat més
que el preu (que és el que passa en aquest
moment als indexs de I'Eurozona) és bo,

el preu pel benefici passat ha baixat,
comprem més barat, pero que passara els
proxims anys? No ho sabem, i recorrem a
un truc que Francis Galton va descobrir
cap al 1906. A les fires de bestiar de
I'época, es feia una mena de travessa:
s'establia un premi a qui endevinés el pes
dels animals vencedors; s'hi podia
participar comprant bitllets i el premi
consistia en la recaptacié total (menys la
comissié de I'organitzador, aixd no ha
canviat). Portat per la curiositat cientifica,
va demanar que li deixessin veure les
apostes que es feien i va descobrir que,
en tots els casos que va poder estudiar, la
mitjana de les apostes estava més a prop
del pes real que la millor de les apostes;
havia nascut una eina cientifica potent, la
saviesa de la multitud (wisdom of the
crowd).

Podem fer servir aquesta eina aplicant el
preu per la mitjana del benefici esperat
pels analistes que segueixen aquesta
companyia o, de manera més resumida,
el benefici de consens. Els analistes no sén
infal-libles i, sobretot, només arriben a

Indexs de borsa. Evolucié mar¢ 22 - marc 24
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entreveure un futur molt proper, aixi que
val més no fer previsions gaire llunyanes;
fem servir el consens per als proxims dotze
mesos, pero aixo ja ens dona una molt
bona pista per a horitzons més llargs, el
creixement té molta inércia, i si el benefici
futur de consens avui és més elevat que
el de fa tres mesos, el més probable és
que el de d'aqui tres mesos també sigui
més elevat que el d'avui.

Aquest llarg curs metodoldgic ens serveix
per saber si la pujada del preu de les
accions ens ha deixat una borsa en que el
preu pel benefici esperat és més car, i la
resposta és que una mica, per al conjunt
de les borses de paisos desenvolupats, i
gens per a la borsa de I'Eurozona, ja que
els dos Ultims anys el preu ha pujat un
19% i el benefici esperat un 18,5%; a
més, el benefici esperat avui és més elevat
gue el de fa tres mesos, aixi que, molt
probablement, el del juliol sera més elevat
gue el d'avui.

Els preus de les accions pugen, perd no
sOn més cares.
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