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Recuperacion mundial en 2021,
pero con incertidumbres

Los rebrotes marcan la actividad econédmica a principios de
2021. Por un lado, en los paises europeos, donde los rebrotes y
las restricciones a la movilidad se intensificaron a finales de
2020y se han mantenido en los primeros compases de 2021,
los indicadores de actividad mas recientes muestran que la
economia sigue frenada por la pandemia. Es el caso del indice
de sentimiento empresarial compuesto (el PMI) de la eurozona,
que retrocedié hasta los 47,8 puntos en enero (49,1 en diciem-
bre) y sigue por debajo de los 50 puntos, limite que separa la
zona expansiva de la contractiva. Una debilidad debida, en
gran medida, al descenso del sector servicios, especialmente
afectado por las mencionadas restricciones. En cambio, la acti-
vidad econémica estadounidense sigue resistiendo mejor los
embates de la pandemia. Y es que, a pesar de la elevada inci-
dencia de la COVID-19 en el pais, numerosos estados han evita-
do imponer nuevas restricciones a la movilidad. La excepcién
era el importante estado de California, que precisamente ha
rebajado en los Ultimos dias las estrictas limitaciones a la movi-
lidad que habia impuesto a finales del pasado afio.

Perspectivas razonablemente positivas para el conjunto de
2021. A medio plazo, las perspectivas para el conjunto de 2021
son razonablemente positivas: un avance del +5,5% para la eco-
nomia mundial, tras una contracciéon estimada del 3,5% en
2020, segun las previsiones mas recientes de CaixaBank
Research. Se trata de un escenario muy parecido al presentado
por el FMI en su actualizacién de Perspectivas de enero. De
hecho, el Fondo ha revisado ligeramente al alza su prondstico
para la economia global, ante las menores caidas de actividad
ocurridas en 2020 y una recuperacion que estima mas vigorosa
en 2021 gracias a las vacunas. Es mas, el FMI sigue viendo ries-
gos a la baja, pero los circunscribe al primer tramo de 2021, mien-
tras que a medio plazo apunta que el desempefio econémico
podria ser mejor de lo esperado, precisamente debido al des-
pliegue de las vacunas. Aunque el escenario estd dominado por
la pandemia (con vacunas, terapias y evolucién de las variantes
viricas) y las medidas econdmicas necesarias para paliar sus
efectos sobre la actividad, cabe no olvidar que la incertidumbre
geopolitica no desaparecera del panorama global. En concreto,
las tensiones entre Chinay EE. UU. seguiran presentes con Biden
en la Casa Blanca (véase el Focus «EE. UU.: jqué nos traerd la
nueva legislatura?» en el IM12/2020). En este sentido, el nuevo
presidente ya ha firmado una orden ejecutiva que prioriza la
compra de bienes americanos para los contratos con el Gobier-
no federal. Un paso en consonancia con el lema Buy American
proclamado durante su campana y que no se aleja del America
First de su predecesor. Por su parte, Janet Yellen, la nueva secre-
taria del Tesoro americano, critico duramente las practicas «abu-
sivas» de China frente al Comité Financiero del Senado.

CHINA

China, la Unica gran economia que habra crecido en 2020:
+2,3%. El pais fue el primero en sufrir los efectos de la COVID-19,
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pero también ha sido el primero en recuperar el nivel de activi-
dad econdmica previo a la pandemia. Unas agresivas y rapidas
medidas de contencidn, un considerable apoyo fiscal y mone-
tario y una fuerte recuperacién del comercio mundial de bie-
nes han favorecido el veloz rebote del gigante asiatico. En con-
creto, en el tramo final del afio el PIB crecié un 6,5% interanual,
un ritmo superior al esperado y el mayor desde finales de 2018.
En términos intertrimestrales, el avance fue del +2,6%, lo que
dejé el computo anual en el 2,3% (véase la Nota Breve en www.
caixabankresearch.com). Dentro de este buen tono, en diciem-
bre, la produccién industrial crecié un 7,3% interanual, el ritmo
mas rapido desde marzo de 2019; las ventas minoristas crecie-
ron un 4,6%, algo por debajo del dato de noviembre (5,0%), y
las exportaciones siguieron marcando avances contundentes
(+18,1% interanual), apoyadas en la recuperacién de ventas
hacia EE. UU. A pesar de las buenas cifras, es importante men-
cionar que el pais mantiene desequilibrios que debe corregir,
como una excesiva dependencia de la inversion frente al con-
sumo o un elevado endeudamiento (especialmente, privado).
Estos elementos han motivado al Ejecutivo a poner mayor én-
fasis en la mejora de la calidad del crecimiento econémico y, en
particular, del crédito, como atestigua el repunte de impagos
observado en los dltimos meses en el mercado de bonos cor-
porativos, tolerado por unas autoridades que, con la recupera-
cién econémica asentada, vuelven a retomar el proceso de sa-
neamiento financiero.

ESTADOS UNIDOS

El PIB estadounidense se contrajo un 3,5% en 2020, tras un
avance correcto en el tramo final del aio. Se trata de una cai-
da anual sustancialmente superior a la ocurrida en la Gran
Recesion de 2009 (—2,5%), lo cual muestra el fuerte impacto
que la pandemia ha ejercido sobre la actividad econémica esta-
dounidense. Sin embargo, en la segunda mitad de 2020 el PIB
ya crecia a tasas positivas tras el fuerte desplome ocurrido en el
2T 2020. En concreto, en el 4T 2020, el PIB crecio un 1,0% res-
pecto al trimestre anterior (4,0% anualizado). Se trata de una
tasa de crecimiento significativa y que sigui6 al excepcional
avance en el 3T (+7,5% intertrimestral), tras la fuerte contrac-
cion en el 2T (—=9,0% intertrimestral). Asi, en el 4T el PIB solo se
encontraba un —2,5% por debajo de sus niveles prepandemia
(véase la Nota Breve en www.caixabankresearch.com).

Se anticipa una recuperacion considerable en 2021, favore-
cida por las politicas econémicas. De cara al 1T 2021, los
rebrotes y las nuevas variantes del virus podrian enfriar la
recuperacion, pero los ultimos indicadores de actividad, como
el PMI o el indicador semanal de la Fed de Nueva York, siguen
mostrando una economia que esta resistiendo mejor que la
mayoria de las avanzadas europeas. Por otro lado, el shock eco-
némico también ha sido menos intenso y la recuperaciéon mas
solida gracias, en buena parte, a una rapida y muy contunden-
te respuesta en politicas econdmicas. En concreto, mientras la
Fed mantiene una politica monetaria muy acomodaticia (véa-
se la secciéon de Mercados financieros), los paquetes fiscales
aprobados durante 2020 (el mas reciente a finales de diciem-
bre) se estiman en torno a los 4 billones de délares (~20% del
PIB), de los que la mitad serian en forma de gasto directo. Asi-
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mismo, el presidente Biden ya ha anunciado que quiere apro-
bar un nuevo paquete por valor de 1,9 billones de délares.
Aunque ello se decidira en el Congreso, la mayoria demécrata
en ambas camaras podria favorecer un acuerdo que no se aleje
mucho de la sustancial propuesta del recién estrenado presi-
dente. Por todo ello, hemos revisado al alza nuestras previsio-
nes del PIB estadounidense para el cdmputo total de 2021 en
+0,7 p. p. hasta el 4,9%.

UNION EUROPEA

El PIB de la eurozona retrocedid un considerable 6,8% en
2020, tras una nueva contraccion en el 4T. Como en el caso
estadounidense, se trata de una caida anual superior a la ocu-
rrida en 2009 (—4,5%). Pero a diferencia del caso americano, el
PIB de la eurozona retrocedié en el Gltimo trimestre del afio
(—0,7% intertrimestral, —5,1% interanual) tras haber rebotado
con fuerza en el 3T (+12,4% intertrimestral). Con todo, el retro-
ceso fue algo menor al previsto, fruto de unas restricciones mas
focalizadas, con menor impacto sobre el sector de manufactu-
ras y, posiblemente, por una cierta adaptacién a la pandemia
por parte de empresas y trabajadores (véase la Nota Breve en
www.caixabankresearch.com). Por paises, la caida de la activi-
dad en el cdmputo total de 2020 ha sido dispar: el PIB cay6 un
5,3% en Alemania, un 8,3% en Francia, un 11,0% en Espafia
(véase la seccién de Economia espafiola) y un 8,9% en ltalia.
Una disparidad que refleja la diferente estructura de la econo-
mia en cada pais y las diferentes medidas de contencién y de
apoyo econdémico que tomaron los diferentes gobiernos. En el
tramo final del aio, las diferencias entre paises también han
sido relevantes: con contracciones en Francia e Italia, donde el
PIB cay6 un 1,3% y un 2,0% intertrimestral, respectivamente, y
pequefos avances en Alemania y Espafia, donde el PIB creci6
un 0,1% y un 0,4%, respectivamente.

Recuperacién en 2021, a pesar de un inicio de aiio compli-
cado. Mientras que el final del afio 2020 ha sido algo mejor de
lo esperado, el 1T 2021 podria ser algo mas negativo. El ten-
sionamiento del sistema sanitario y la incidencia de casos de
COVID-19 en los principales paises europeos en las ultimas
semanas han comportado una prolongacién de las restriccio-
nes a la movilidad y posiblemente frenaran la reactivacion de
la eurozona en el 1T 2021. Asi lo muestran indicadores de sen-
timiento como el PMI compuesto, cuyos 47,8 puntos de enero
sugieren una ligera contraccion de la actividad en el primer
mes del afo. Al igual que en el 4T, la debilidad del inicio del afio
se concentra en los servicios (PMI del sector en los 45,4 pun-
tos), mientras que la recuperacién de la industria parece con-
tinuar (en los 54,8 puntos, el PMI manufacturero se mantuvo
en zona expansiva en enero). Para el agregado del afio, no
obstante, prevemos una recuperacién considerable (+4,3%),
que ganara velocidad a partir del 2T respaldada por el avance
en la vacunacién y por las politicas econédmicas, de la mano
tanto del Next Generation EU como del mantenimiento de
una politica monetaria muy acomodaticia por parte del BCE
(véase la seccion de Mercados financieros). Una recuperacion
que, aun asi, probablemente todavia sera insuficiente para
que el conjunto de la regidn recupere sus niveles prepande-
mia ya en 2021.
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