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La economia mundial ante 2021

Elafo 2021 estaballamado a ser el de la recuperacion de la economia mundial de la mano de
las vacunas. Hay muchas posibilidades de que asi sea, con ciertos paises emergentes, sobre todo
China, repuntado con vigor. Pero el horizonte todavia esta lleno de riesgos de diversa naturaleza.

Federico Steinberg
y José Pablo Martinez

a pandemia del Covid-19 ini-
L ciada a comienzos de 2020 es-
ta suponiendo el mayor feno-
meno disruptivo de la economia glo-
bal desde el final la IT Guerra Mun-
dial. Y si bien la aparicion y rapida
aplicacion de diversas vacunas per-
mite vislumbrar un horizonte en el
que el final de las restricciones a la
movilidad reactive la actividad a lo
largo de 2021, todavia existe una
enorme incertidumbre al respecto.
Por un lado, resulta dificil anticipar
si el esperado rebote que tendra lu-
gar este afio en caso de que la situa-
cion evolucione favorablemente
permitird compensar la mayor parte
de lo perdido en 2020, evitando asi
que se produzca un deterioro del sis-
tema productivo que reduzca el po-
tencial de crecimiento. Por otra par-
te, existen numerosos riesgos de di-
versa naturaleza que, en caso de ma-
terializarse durante los proximos
meses, podrian debilitar dicha recu-
peracion. Y, en todo caso, cada vez
parece mas claro que la eventual re-
cuperacion serd en forma de K, con
fuertes aumentos de la desigualdad.
En este escenario plagado de in-
certidumbres, al menos hay una cer-
teza positiva: la determinacion de los
principales gobiernos y bancos cen-
trales de aplicar todas las medidas
necesarias para amortiguar el im-
pacto del shocky minimizar las cica-
trices permanentes que pudieran
producirse en el tejido social y em-
presarial. De tal manera, parece ha-
ber surgido un nuevo consenso
keynesiano en base al cual inyectar
fondos en la economia desde un pri-
mer momento es menos costoso a
medio y largo plazo que no hacerlo,
sobre todo si la nueva inversion se
traduce en un crecimiento mas vigo-
rosoy sostenible futuro.

Las previsiones auguran
un efecto rebote
de la economia mundial

Tras un 2020 en el que las restriccio-
nes alamovilidad sufridas por lama-
yoria de la poblacion mundial provo-
caron una caida del 3,5% en la activi-
dad econémica global, la mas pro-
nunciada en las tltimas siete déca-
das, los rapidos avances en la investi-
gacion de la vacuna por parte de
distintas farmacéuticas, confirma-
dos a finales de aflo con su descubri-
miento y aprobacion por parte de las
autoridades sanitarias, permiten al
Fondo Monetario Internacional
(FMI) arrojar una prevision de cre-
cimiento para 2021 del 5,5%. No obs-
tante, las estimaciones apuntan a
que la mayor parte de los paises ten-
dran que esperar al menos hasta
2022 para poder recuperar los nive-
les de actividad previos a la pande-
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mia. Esto supone que la anhelada re-
cuperacion en V parece cada vez
mas dificil, e incluso podrian experi-
mentarse tasas de crecimiento nega-
tivas en algunos trimestres como
consecuencia de la tercera ola de la
pandemia. En cualquier caso, no po-
demos dejar de subrayar que, al se-
guir en un escenario de incertidum-
bre radical, tanto éstas como otras
previsiones de crecimiento deben
ser tomadas con cautela.

En todo caso, y en base a dichos
prondsticos, seria el grupo de econo-
mias emergentes el que, a pesar de su
menor caida el pasado afio, experi-
mentaria un mayor dinamismo en
2021; si bien esta tendencia estaria
fuertemente condicionada por los
buenos datos de India y, sobre todo,
de China, que parece haber atajado
mejor la pandemia. Por el contrario,
en algunos importantes paises emer-
gentes como Brasil, Rusia, México o
Argentina, que ya en 2019 mostraron
cierta desaceleracion o directamente
una recesion, la pandemia esta te-
niendo un efecto especialmente ne-
gativo que puede costarles varios
afos en revertir, entre otros motivos,
por disponer de un menor margen
fiscal y monetario que en la anterior
crisis, lo que en dltima instancia po-
dria suponer unaruptura de lasenda
convergente con los paises avanza-
dos.

En cuanto a las economias ricas, el
enorme gasto publico realizado para
“hibernar” los sistemas productivos

Las ratios de deuda
publica se disparan a
cotas no vistas desde la
reconstruccion posbélica

En algunos emergentes,
existe el riesgo de

que se produzcan crisis
financieras e impagos

El retraso en la inmunidad
de ‘rebaiio’ seria

muy negativo en paises
turisticos como Espaiia

ha suavizado la caida del PIB y mini-
mizado los costes sociales, ala espera
de unregreso alanormalidad sanita-
ria que devuelva tasas de crecimien-
to positivas impulsadas por el auge
de una inversion y consumo privado
embalsados desde el inicio de la cri-
sis. Una consecuencia de esta estra-
tegia es que las ratios de deuda publi-
ca sobre PIB se estén disparando a
cotas no vistas desde la reconstruc-
cion posbélica de mediados del siglo
XX. Pero mientras no haya inflacién
(v actualmente el riesgo es mas bien
de deflacién), los paises con mone-
das fuertes pueden emitir deuda sin
temor, ya que incrementar ahora el
gasto publico evitara que crezca mas
en el futuro por la caida de la activi-
dad. De hecho, los bajos tipos de in-

terés aseguran que el servicio de la
deuda sea ahora menor que hace
unos afios, aunque el volumen total
de deuda sea mayor. Y la expansion
monetaria también esta catapultan-
do a las bolsas, que en casos como
Estados Unidos han tenido subidas
espectaculares en 2020, que habra
que ver si se mantienen en el futuro.
No obstante, una vez que se deje
atras la pandemia, sera esencial que
buena parte de estos paises (como
por ejemplo Espafia) estabilice las
ratios deuda/PIB, y en aquellos en
los que haya déficits fiscales estruc-
turales seran necesarias reformas
fiscales, asi como aumentar el creci-
miento potencial y la productividad
mediante reformas dinamizadoras.

Riesgos no desdefiables

Estas estimaciones de crecimiento
asumen que la situacion evoluciona-
ra segun lo previsto. Sin embargo, tal
y como se indicaba anteriormente,
existe un gran numero de riesgos
que a lo largo de 2021 podrian ame-
nazar larecuperacion.

A nivel global, cabrian destacar las
incertidumbres inherentes al impac-
todelaterceraolade transmision del
virus y de los efectos de las propias
vacunas y su campana de distribu-
cion. Los cuellos de botella logisticos
en su fabricacion y transporte pue-
den generar retrasos sobre el calen-
dario previsto que obliguen a reducir
todavia mas la movilidad y aplazar

asi los desconfinamientos y la plena
interaccién social, sin desdefar la
posibilidad de que la inmunizacion a
la enfermedad proporcionada por
las vacunas dure menos tiempo del
previsto o se produzca una mutacion
del virus que les reste eficacia. En el
momento de escribir estas lineas, di-
versas cepas nuevas del Covid-19
con sus origenes en Reino Unido,
Brasil y Sudafrica parecen que son
maAs contagiosas y por lo tanto pue-
den traer mayores tasas de mortali-
dad (que no necesariamente de leta-
lidad). Teniendo en cuenta todos es-
tos factores, el retraso en conseguir
la inmunidad de rebafio puede resul-
tar muy negativo para paises con un
importante peso del sector turistico
como Espaiia.

Otro peligro latente es que lasalida
de la crisis genere fuertes aumentos
de la desigualdad, lo que ya se ha
bautizado como recuperaciéon en
forma de K. Desde el inicio de la pan-
demia, se ha comprobado como esta
crisis ha afectado en mucha mayor
medida a aquellos trabajadores me-
nos cualificados con empleos del
sector servicios no digitalizables y
mas expuestos a la enfermedad. Por
tanto, si los beneficios de la recupe-
racion también los dejan de lado y se
perpetiia un nuevo sistema produc-
tivo que no les permita prosperar, se
generara un descontento social del
que podrian surgir nuevos movi-
mientos antisistema que erosiona-
sen todavia mas un orden liberal ya



