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Pandexit: una recuperacion diferente

Las ultimas semanas han supuesto la confirmacion de que
la economia internacional ha marcado un punto de infle-
Xién, a partir del cual se va a ir configurando una recupera-
cién que tendra caracteristicas especiales, teniendo en
cuenta la excepcionalidad, tanto de la crisis, como de las
respuestas de politica econémica. El pandexit reflejard la
aplicacion de programas fiscales expansivos no vistos en
las ultimas décadas, el mantenimiento de unas condiciones
financieras extremadamente laxas por parte de los bancos
centrales, las consecuencias sobre el gasto privado de la
acumulacion de ahorro forzoso y la aceleracion del proceso
de digitalizacion de nuestras economias. Sin olvidarnos de
que la optimizacion de la senda de recuperaciony, por tan-
to, la amplificacién del efecto de los multiplicadores fisca-
les solo se alcanzard aplicando las reformas econémicas
tantas veces postergadas (véase el Dossier de este Informe
Mensual). Esto facilitaria que la reactivacion sea inclusiva y
neutral desde un punto de vista medioambiental.

De momento, en esta fase inicial de la recuperacion, la visi-
bilidad todavia es reducida y, por tanto, de forma acertada,
se ha decidido mantener el rumbo y no cambiar el tono de
las recetas aplicadas desde el inicio de la crisis. El ruido es
aun muy elevado y esté afectando al comportamiento de
las variables econdmicas, con sorpresas al alza tanto en el
ambito de precios, como, por ejemplo, en el de confianza
de los agentes, donde estamos asistiendo a niveles maxi-
mos de optimismo empresarial en casi década y media.
Algo normal, teniendo en cuenta los desajustes provoca-
dos por la pandemia en la oferta global y en el funciona-
miento de las cadenas de valor, con efectos en logistica,
gestién de existencias, abastecimiento de materias primas
esenciales (semiconductores), etc. La vuelta a la normali-
dad deberia llevar aparejada la apertura de los cuellos de
botella ocasionados por la rapida recuperacién de la de-
manda. La realidad es que, solo un aiio después del inicio
de la recesion, los intercambios de bienes y servicios han
recuperado los niveles pre-COVID, cuando en la crisis finan-
ciera de finales de los noventa tardaron casi 24 meses,
sefal de que dificilmente vamos a ver una involucién en el
proceso de globalizacidn, mas alla de los Idgicos ajustes
para reducir la fragilidad de las cadenas de valor.

Acertadamente, las autoridades econédmicas han decidido
que es preferible no precipitarse y esperar a ver como evo-
lucionan las variables econémicas a partir del verano, tras
el fuerte repunte de la actividad que esperamos para los
meses centrales del aiio. Lo Unico urgente sigue siendo el
control de la pandemia, pues la proporcion de la poblacion
vacunada en la mayoria del mundo emergente, excluida
parte de Europa del Este y Oriente Medio, es muy baja, lo
que las hace vulnerables a la variante delta, que se propaga
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rapidamente e introduce riesgos significativos a la baja en
sus perspectivas de crecimiento. Por tanto, la prioridad a
corto plazo es aumentar el porcentaje de poblacién vacu-
nada, via indispensable para limitar las mutaciones del
virus que alejan el punto en el que se alcanzara una inmu-
nidad de grupo completa. En este sentido, con solo el 28%
de la poblaciéon mundial con al menos una dosis, el FMI ha
estimado en 50.000 millones de délares el coste que ten-
dria el programa de inmunizacion global, con un efecto
potencial positivo sobre la actividad mundial de unos
9 billones de délares en 2025.

En este contexto, las novedades mas relevantes de las ulti-
mas semanas han sido la rapida expansion de la variante
delta del virus, la nueva revisién al alza de las previsiones
de crecimiento nominal en EE. UU. y Europa y, especial-
mente, el inicio de un sutil cambio de tono de la Fed que
supone el pistoletazo de salida al proceso de normaliza-
cién monetaria mas complejo de la historia, con implica-
ciones potenciales sobre la estabilidad financiera mundial.
Lo importante, mas alla de las valoraciones que podamos
tener los economistas sobre si el banco central americano
va por detras de la curva con una inflacién alcanzando el
nivel psicolégico del 5%, es que los mercados, de momen-
to, siguen comprando el mensaje de transitoriedad infla-
cionista, con el bono americano a 10 aflos manteniéndose
en la zona del 1,5% y las expectativas de inflacion a medio
plazo perfectamente ancladas (en torno al 2,5%). Es decir,
se sigue descontando un escenario ideal (goldilocks), carac-
terizado por un crecimiento elevado y duradero, un shock
deinflacién temporal y unas autoridades monetarias extre-
madamente cautelosas con la estrategia de salida, levan-
tando el pie del acelerador suavemente. Un escenario que
sigue apoyando el positivo comportamiento de los merca-
dos, pero que a la minima duda de los inversores sobre la
transitoriedad del repunte inflacionista puede propiciar
correcciones en los activos financieros, especialmente en
verano, cuando la reduccién de la liquidez aumenta la sen-
sibilidad a sorpresas negativas.

En definitiva, en este primer semestre se ha certificado que
las principales economias del mundo recuperaran durante
2021 los niveles de PIB perdidos en la crisis, aunque en los
préximos meses seguiremos afrontando un escenario
complejo, supeditado a los efectos de las potenciales
mutaciones del virus y a los desajustes que pueden estar
provocando las disrupciones en las cadenas de produccién
mundiales. Nada parecido a la incertidumbre de hace un
ano, cuando dudédbamos de la efectividad de las vacunas o,
incluso, a la preocupacion de antes de la crisis por el riesgo
de una situacion a la japonesa o de estancamiento secular.
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