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Es en esa tarea de
pronunciarme sobre la
credibilidad de todos los
argumentos en donde por fin
encuentro algo de calmay
aliento dentro de mi
incomodidad.

Vuelta al confinamiento: éEscenario base
o riesgo de cola?

Hablar esta sobrevalorado, sin embargo, en tiemeaoraxima incertidumbre es lo
gue a uno le toca hacer. “No me digas lo que safasstrame que sabes” me decia
mi padre en mis afios de facultad. Su lema quedatmyido en frases del tipo:
“Saber no es hacer”, o “el mundo real recompensgual ejecuta”. Tendran que
perdonarme pero hoy, una vez mas, les voy a deqiné sé. Intentaré compensarles
diciéndoles también lo que haremos.

Mantenia el miércoles pasado una sugestiva charlani equipo de gestién en
Madrid. Les transmiti mi incomodidad con la sitdeciactual. En mi cabeza, el
namero uno dehit parade de todas las preocupaciones era la incesanta dstr
rebrotes del Covid-19. Me incomoda, en primer lugporque se suponia que el
rebrote debia darse en Octubre y al parecer sedélantado tres meses. Esto
significa que no dispondremos de ese periodo éstigacalma necesario para
prepararnos mejor de cara al teérico rebrote déoafgue por supuesto, sigue en el
calendario de todos los virélogos). En segundo rjugae incomoda por la
posibilidad que esta nueva expansién del virus pusther freno a las recién
estrenadas medidas de reapertura econémica, sonoleternos de nuevo en un
lockdown econdmicg lo que resultaria en un definitivecoup de grace para la
economia, y probablemente, los mercados. Segurougtedes también estan
sopesando esta posibilidad.

En mi trabajo me encuentro versiones discrepagtgmr supuesto estimaciones
contradictorias. Es el resultado de tener puntogdie diferentes. Es en esa tarea de
pronunciarme sobre la credibilidad de todos losumentos en donde por fin
encuentro algo de calma y aliento dentro de mirnraidad. No diré euforia, pero
si esperanza en que todo esto, finalmente, acalme Bste es el fragmento que
guerria subrayar en la lectura de hoy.

Creo que es poco probable volver a reeditar uroejuisle contraccién econdmica
severa como la que sufrimos en abril-mayo. Estai@piesta basada en la actual
respuesta politica ante los nuevos rebrotes. [Ejjemsno las acciones de las
autoridades (en los EUA) esta siendo mucho madiZada y selectiva. Es muy
posible que los errores de marzo (y sus conse@sacbnomicas), nos han podido
ensefiar a evitar la torpeza de volver a cometegidsr qué digo esto? Por ejemplo,
en marzo casi todas las actividades off-line calapsen los EUA, con un resultado
devastador, pues incluso aquellos estados conaesaada afectacion por el Covid-
19 mostraron un nivel de derrumbamiento econdniiodes al de aquellos estados
gue estaban en el epicentro de la pandemia. Esténpale contraccién
indiscriminada también se dio a nivel de industrinsluso aquellas que requerian
de una escasa interaccidn entre personas tambapsamn en un principio.
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Un ecenario de confinamientos
masivos debe ser considerado
como un riesgo de cola, lejos de
representar un escenario base..

Hoy, tras el rebrote posterior al Memorial Day (88lde Mayo), contemplamos el
desarrollo de un resultado totalmente diferentebskervado en abril. Los estados
con menor tasa de contagios muestran un crecimieasoacentuado en movilidad
y ocupacion de restaurantes en comparacion corl@sjestados con mayor lectura
de contagios. La aproximacion mas selectiva de aaridades provoca un
desarrollo no tan uniforme de los hechos. Eso @&hdwuY aunque en algunos
estados pudiera darse el caso que algunos negoiiosstas tuvieran que cerrar de
nuevo, hemos notado como muchos de estos negammoagrendido a sobrevivir:
Restaurantes haciendo entregas a domicilio, tied@aslimentacién facilitando
ventas a pie de calle, etc.

Por supuesto me incomoda la posibilidad de verreaimiento exponencial en las
hospitalizaciones, que conlleve la saturacion desistemas publicos de salud y
eventualmente a un nuevo repunte de decesos.oSi@stre, podriamos ver nuevos
confinamientos y cierres de actividades econdmid¢syo basandome en las
respuestas politicas actuales, y en la informaaiédica, me atreveria a decir que
tal resultado debe ser considerado como un riesgmold, lejos de representar un
escenario base. Un resumen de lo que quiero tealdachoy podria ser el siguiente:

1. Sila pandemia persiste, es mas probable que @htemto econdmico en los
EUA se modere, antes de que colapse.

2. Ahora que hemos asistido a una recuperacion en él”’muchos de los
mercados mas importantes, asi como en muchos otumhos agregados
econdémicos, la pregunta es si lo que viene es Ma Siguiendo con el
entretenido juego de asignar una forma o letracuéoesta por venir, diria que
el escenario que mas encaja con mi planteamienta gea recuperacion en
forma de escalera. Una combinacion de aceleracippesisas en la actividad,
resultado de unos empresarios (y consumidores) cgudinlan sopesando
cuestiones varias como los avances médicos o lectativa de apoyos
explicitos desde los bancos centrales.

3. El mercado de Equity podria estar empezando a manerecio este escenario
de pausas y subidas. Vean como el comportamiefdativee entre ciclicos y
defensivos se ha aplanado.

Sea como fuere, una pausa siempre es mejor qus\ina

Cordiales saludos
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