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;Habra un fuerte repunte en la segunda

CAMBIO DE TENDENCIA/ El creciente optimismo de que se produzca un ‘boom’ en el segundo semestre de 2021 dependera
lanzamiento de nuevas vacunas. La capacidad de gestion que muestre Joe Biden, asi como la capacidad de China para

Chris Giles. Financial Times

Las rafagas de nieve recibie-
ron a Joe Biden cuando salio
camino de su toma de poder
como presidente de los Esta-
dos Unidos el pasado miérco-
les en Washington, pero a los
mercados financieros no les
preocupaba el clima. La se-
mana pasada, China publico
cifras que muestran que su
economia evitd una contrac-
cién en 2020, y en EEUU, la
nueva administracion pro-
metié “actuar a lo grande” e
impulsar la economia. Inclu-
so en Europa, la presidenta
del Banco Central Europeo,
Christine Lagarde, afirmé
que una vez que la vacuna-
cion avanzase en todo el con-
tinente, también cabia espe-
rar una “recuperacion de la
demanda una vez que se le-
vanten las medidas de confi-
namientoy desaparezcalain-
certidumbre”.

Desde que Biden gand las
elecciones presidenciales de
EEUU y se demostrd la efica-
cia de las vacunas, las bolsas
han subido. Elindice mundial
MSCI gand un 12,2% en no-
viembre, seguido de subidas
del 4,5% y el 3,6% en diciem-
bre y las tres primeras sema-
nas de enero.

Reza Moghadam, asesor
jefe de economia de Morgan
Stanley, sostiene que a pesar
de las diferencias de opinion
sobre la escala y localizacion
del repunte econémico en
2021, “el crecimiento en todo
el mundo sera mucho mayor
de lo que la gente piensa por-
que se producira una enorme
recuperacion en el segundo
semestre”.

La mejora del optimismo
se asienta sobre los tres pila-
res de la salud global, la politi-
cay las medidas economicas,
que en todos los casos mues-
tran mas estabilidad y firme-
za de lo que parecia posible
hace s6lo unos meses.

El factor mas importante
para la evolucion econémica
esel éxitoenlaluchacontrala
Covid-19. La eficacia de las
vacunas contra el coronavi-
rus y su distribucion por todo
el mundo han reducido el te-
mor a que las economias su-
fran una serie de ciclos croni-
cos de pardn y activacion con
oleadas periddicas de conta-
giosy confinamientos.

Con el anuncio de la admi-
nistracion Biden de que se-
guiria siendo miembro de la
Organizacion Mundial de la
Salud y que se sumaria a su
programa global de vacuna-

Seguiran existiendo
claras tensiones
entre EEUU y China
sobre la politica
comercial

Conjeturas mas
pesimistas sobre las
vacunas cambiarian
el diagnéstico
econdémico

ciones Covax para detener la
propagacion del virus, las po-
sibilidades de que se produz-
ca un esfuerzo concertado
para eliminar la enfermedad
han recibido su mayor impul-
so desde que una segunda ola
de muertes golpe? las econo-
mias desarrolladas del hemis-
ferio norte el pasado otofio.
Goldman Sachs calcula que
en EEUU y Reino Unido,
donde la vacunacion estd mas
avanzada, los efectos sobre la
economia ya seran visibles en
el segundo trimestre antes in-
cluso de que se alcance una
inmunidad de grupo efectiva.

Trasfondo politico

Con la promesa de Biden de
“reparar nuestras alianzas y
relacionarnos de nuevo conel
mundo” el trasfondo politico
inmediato también es mucho
mas favorable que bajo el ex
presidente Donald Trump.
Pocos prevén una resolucion
inmediata de los asuntos in-
ternacionales polémicos, y
seguiran existiendo claras
tensiones entre EEUU y Chi-
na sobre la politica comercial,

Dreamstime

y con el otro lado del Atlanti-
co sobre la fiscalizacion de las
empresas. Pero el alivio entre
las autoridades es palpable
ahora que ya no tienen que
estar comprobando Twitter
permanentemente por si se
produce un giro stbito en la
politica estadounidense. Ur-
sula von der Leyen, la presi-
denta de la Comisién Euro-
pea, celebr6 un “nuevo ama-
necer” en las relaciones.

No se deben ocultar
las dificultades
subyacentes para la
recuperacion a largo
plazo de China

En politica econdmica, el
mundo ha pasado a defender
el mantenimiento de los esti-
mulos fiscales y monetarios
sin precedentes de 2020 has-
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ta que las economias hayan
afianzado sus recuperacio-
nes, reducido el desempleo y
eliminado las amenazas de
deflacion. Janet Yellen, no-
minada a secretaria del Teso-
ro de EEUU, habl6 de un
nuevo “consenso” entre los
economistas en su interven-
cion en el Congreso la sema-
na pasada. Aunque reconocio
la necesidad de no descuidar
la deuda de la nacion, asegurd
que “con los tipos de interés
en minimos historicos, lo mas
inteligente que podemos ha-
ceresactuaralo grande”.

Biden ha propuesto un pa-
quete de estimulo de 1,9 billo-
nes de dolares para apuntalar
las economias de las familias
durante la pandemia e impul-
sar la campana sanitaria y de
vacunaciones. Esto represen-
ta un estimulo potencial del
9% de la renta nacional esta-
dounidense -muy por enci-
ma de los estimulos fiscales
de otras economias avanza-
das hastalafecha-.

La UE sigue una senda si-
milar con su fondo de recupe-
racion de 750.000 millones
de euros, disefiado para cons-
truir una nueva economia, y
no solo para apuntalar los
sectores en apuros. China ya
aplico un estimulo fiscal de si-
milar tamafo para garantizar
que su economia creciese a

partir del segundo trimestre
del afio pasado, donde la
enorme inversion publica re-
emplazd el débil gasto de los
consumidores por las estric-
tasrestricciones.

Los bancos centrales no
tienen intenciones de acabar
con esta fiesta del gasto. Ante
las dificultades que han teni-
do para mantener una activi-
dad econdmica suficiente y
prevenir que la inflacién cai-
ga significativamente por de-
bajo de sus objetivos, las insti-
tuciones aplican politicas ex-
plicitas o implicitas para
mantener los costes de finan-
ciacion en minimos hasta
bien avanzada la recupera-
cién, y algunos, como la Re-
serva Federal, han prometido
mantener una posturalaxaen
su politica aunque la inflacion
supere su objetivo del 2%.

Unavez que la crisis sanita-
ria esté mas controlada y em-
piecen a levantarse las res-
tricciones en la economia glo-
bal, los mercados financieros
prevén una potente reflacion,
mas fuerte y duradera que
después de la crisis financiera
global de 2008-09. Los mer-
cados financieros de EEUU
apuestan ahora que la tasa de
inflacién media dentro de
cinco afios superara el 2%,
tras apuntar durante gran
parte de 2020 a una severa



