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2022: ;retorno a la normalidad?

Durante buena parte de la crisis que ha golpeado a la economia internacional desde principios de 2020 hemos anhelado la vuelta
alanormalidady, por tanto, la recuperacién de los niveles de PIB y de las tendencias econdmicas presentes en el ya lejano 4T 2019.
Sin tener en cuenta que el paisaje econdmico de hace dos afos tampoco era idilico (riesgo de estancamiento secular) y, sobre
todo, sin interiorizar que la COVID esta acelerando cambios estructurales que todos veiamos en el horizonte, pero éramos incapa-
ces de ponerles fecha. Por tanto, si la pregunta es cuando recuperaremos la «normalidad econémica» perdida en los dos Ultimos
anos, la respuesta es que probablemente nunca. Mas pronto que tarde volveremos a producir la misma cantidad de bienes 'y
servicios que a finales de 2019 (ya lo han hecho China, EE. UU.y

buena parte de la OCDE) e, incluso, cerraremos la brecha conel  Variacion acumulada en el PIB real hasta el 3T 2021
nivel tendencial en el que deberiamos estar situados en ausen- (%)

cia de la pandemia (véase el primer grafico). Pero ese producto China
interior bruto se alcanzara con una combinacién de factores de EE.UU.
produccion diferente y con una composicién tanto en el lado Francia

de la demanda como en el de la oferta, que también diferird de ¢, o,0na
la existente en la etapa pre-COVID. Estas diferencias se pueden  crmania

observar en el perfil de reactivacién del empleo en paises ltalia
como Espana, el cual refleja claramente, ademas de respuestas R Unido
acertadas de politica econédmica (ERTE, etc.), la especial idiosin- o
crasia de la fase de recuperacién en la que estamos inmersos. Portugal

Espana

En este sentido, al final de la crisis habra ganadores y perdedo-
res y no volveremos a la casilla de salida, pues el clasico proce-
so de destruccion creativa propio de toda recesion se estd vien- Nota: * Output loss corresponde ala diferencia en nivel del PIBversus proyecciones realizadas por la
do agudizado esta vez, tanto por la naturaleza especialmente  0CDE antes delinicio de la pandemia (octubre de 2019)

perturbadora dela pandemia como por su confluencia en el Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

tiempo con la disrupcién originada por la digitalizacion y la

necesidad de mejorar la sostenibilidad de nuestro modelo de produccién. Si una crisis se produce cuando «lo viejo no acaba de
morir y lo nuevo no acaba de nacer», no hay mejor definicién para describir el momento actual, especialmente convulso y com-
plejo, al producirse el mayor desajuste entre oferta y demanda desde la incorporacién de China a la cadena de produccién mun-
dial. La peculiar naturaleza de esta crisis, un parén econémico ligado a las restricciones a la movilidad y no a un drastico ajuste de
precios de activos financieros o reales (recesion de balances), ha comportado una intensa recuperacion de la demanda tras los
confinamientos, llevando al limite las cadenas de valor y poniendo de manifiesto que, a veces, lo sofisticado es fragil.
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Por tanto, mientras se van conformando las tendencias subyacentes que caracterizaran a la economia post-COVID (cambios en
patrones de consumo, reconsideracién del papel del sector publico, nueva estrategia de los bancos centrales, etc.), la actividad en
los proximos 12 meses seguira supeditada a: la evolucién de la pandemia y sus efectos en la movilidad, el restablecimiento del
funcionamiento de la cadena de suministros y, por Ultimo, la adecuacién de la politica econémica a esta nueva fase del ciclo eco-
némico. O, lo que es lo mismo, la dindmica de la recuperacién vendra determinada por el reajuste entre oferta y demanda mundial
que va a depender de la flexibilidad de la produccién para adaptarse a una demanda que seguira estimulada por unas condiciones
financieras extremadamente expansivas y por los rescoldos de los planes fiscales de estimulo puestos en marcha a ambos lados
del Atlantico. Todo se fia a la capacidad de respuesta de la oferta, lastrada en la tltima década tanto por la ausencia de reformas
para aumentar la flexibilidad de la estructura econémica como por la debilidad de la inversién publica y privada. Si el ajuste se
produce en el primer semestre del afio, se absorberan los desequilibrios macroeconédmicos latentes y volveriamos a un escenario
de reflacién, aunque ya con la economia mundial en fase de aterrizaje suave hacia los ritmos de crecimiento potenciales.

En este escenario central, la economia mundial todavia registrara crecimientos dindmicos en 2022 (4,5%), aunque unos 1,5 p. p.
inferiores a los de este afio. Buena parte de la desaceleracion vendra explicada por la pérdida de impulso tanto de EE. UU. (3,5%
en 2022 vs. 5,4% en 2021) como de China (5,7% vs. 8,3%), que ya habran dejado muy atras el momento en el que recuperaron el
PIB perdido durante la crisis y poco a poco se acercaran a su zona de crecimiento tendencial. En el caso de la eurozona, la velocidad
de crucero no cambiara en demasia (4,7% frente a 5,1%), tanto por el mantenimiento de los estimulos monetarios y fiscales (con
los fondos NGEU) como por el «efecto rebote» que cabe esperar de los paises de la regién con un peor comportamiento relativo
en la segunda parte de 2021 (Alemania y Espafa), si se cumplen las expectativas de recuperacién de la industria y el turismo.
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Mas alla del potencial distorsionador sobre la actividad de  Rentabilidad real de la deuda soberana en EE. UU.
nuevas variantes del virus como la 6micron, las claves del esce- ¥ Alemania a 10 afios

nario seran el comportamiento de la inflacién, las estrategias (%)
de salida de los bancos centrales y la valoracién que en cada 3
momento hagan los mercados financieros sobre la idoneidad
de las condiciones financieras. El mayor riesgo es que los pro-
blemas en las cadenas de suministros se extiendan a lolargo !
de todo el afio que viene o que las disrupciones en mercados
de trabajo como el norteamericano no sean flor de un dia. En
ese caso sera muy improbable que los aumentos en la parte
mas volatil de la cesta de precios no se terminen filtrando en
menor o mayor medida al resto de rdbricas, teniendo en cuen-
ta ademas que a finales del ailo que viene se estara muy cerca -3
de cerrar el output gap en los paises industrializados. Ello pon-

dria en pe“gro la hipéteSiS de transitoriedad en el comporta- Notas: Corresponde al bono a 10 afios genérico indexado a la inflacion. Las lineas discontinuas muestran

miento de la inflacion defendida por buena parte de las auto-  ¢/promedio desde 2009.
] . Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
ridades monetarias.
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Con unos tipos de interés reales en minimos histéricos (véase el segundo gréfico) es condicién necesaria para evitar sorpresas
negativas en la estabilidad financiera que los bancos centrales mantengan su credibilidad en todo momento. Y eso implicara
vigilar el comportamiento de las expectativas de inflacion y, por tanto, evitar situarse durante mucho tiempo por detras de la
curva. No obstante, las diferencias en la posicion ciclica (la recuperacion esta siendo muy asimétrica) y en la propia credibilidad
de los bancos centrales ya se estan traduciendo en ritmos muy diferentes de normalizacién monetaria entre emergentes y paises
desarrollados. Esta descoordinacién monetaria puede terminar provocando desajustes en el comportamiento de los tipos de
cambio, otro de los riesgos potenciales a medio plazo. Por tanto, en el fondo, la clave sigue siendo mantener el canal financiero
al margen de posibles tensiones para evitar los problemas de la Gran Recesién de 2009.

En definitiva, el punto de partida de cara al préximo afio es una economia mundial que recupera buena parte del crecimiento
perdido durante la pandemia, gracias al éxito de las vacunas y a una extraordinaria reactivacion de la demanda de bienes dura-
deros que no ha podido ser respondida por la oferta, que crea cuellos de botella que han terminado distorsionando las cadenas
de valor y que provoca un inesperado repunte en la inflacién. La economia, como el fatbol, es una manta corta. Si priorizas el
crecimiento a toda costa, lo mas probable es que termines incurriendo en desequilibrios econdmicos si no tienes una oferta con
capacidad y flexibilidad para responder. Asi que, préximos a iniciar un nuevo afio, no podemos descartar que los ingredientes del
coctel nos expongan a emociones inesperadas: nuevas mutaciones del virus, inflacion por encima de objetivos de bancos centra-
les, desajustes entre oferta y demanda, cuellos de botella en una cadena productiva que pensabamos que era infalible, aumento
de la desigualdad, digitalizacién acelerada, niveles de endeudamiento muy elevados, etc. En ese sentido, no parece que vayamos
a retornar a la antigua normalidad. Y ya se sabe que en tiempos excepcionales, las decisiones también lo tienen que ser.

José Ramon Diez
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