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COVID or not COVID: is that the question?
Perspectivas econdmicas de Iberoamérica

La actual crisis multidimensional (sanitaria, pero también econdmica, social y politica) que padece
Iberoamérica es producto de una pandemia que ha acelerado problemas estructurales preexistentes.
En esta ocasidn, y a diferencias de las anteriores, se trata de una crisis que marca un final de época
y que, a la vez, abre una ventana de oportunidad que puede —y debe- ser aprovechada por nuestros
paises.

En CEAPI hemos querido reflexionar sobre el futuro econédmico que le espera a la regidn y por ello
reunimos a tres expertos que conocen muy bien la region: Susana Malcorra, Decana de IE School of
Global and Public Affairs; Jorge Sicilia, Economista Jefe del Grupo BBVA y Director de BBVA Research
y German Rios, Profesor asociado y Director del Observatorio de América Latina de IE University.

Ellos han analizado esta crisis de fin de época que ha puesto en evidencia los problemas estructurales
de la regidon en muchos dmbitos. En el terreno institucional con modelos politicos (presidencialismos
“fallidos” y sistemas de partidos desestructurados) que no canalizan ni dan soluciones viables a las
demandas ciudadanas lo que ha desembocado en pérdida de fe en unas democracias que lucen
“fatigadas”. La existencia de estados ineficaces y administraciones publicas ineficientes tampoco ha
ayudado a brindar un punto de apoyo a los dirigentes politicos a partir de los cuales encarar los retos
actuales.

La crisis desatada por la pandemia ha hecho evidente la necesidad de cambiar una matriz econémica
iberoamericana caracterizada por su escasa productividad y competitividad y basada en la
exportacion de materias primas con poco valor afiadido. Una regién poco vinculada a las cadenas de
valor internacional y, salvo nichos de excelencia como Embraer, alejada de la gran transformacion
tecnolégica que representa la IV Revolucion Industrial. Asimismo, ha desnudado los fuertes y
persistentes desequilibrios sociales (clases medias vulnerables y alta informalidad) que atentan
contra la conformacion de una sociedad robusta.
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Existe ahora una pugna en todos los
términos: politicos, comerciales, econémicos
y tecnolégicos.

Es una rivalidad multidimensional con una
profundidad y un impacto en la dinamica del
mundo que no es comparable con lo que
paso en la Guerra Fria. Esto era asi antes de
la pandemia, durante la pandemiaylovaa
seguir siendo a pesar del cambio en EEUU. La
geopolitica del mundo no va a cambiar con la
llegada de Biden a la Casa Blanca.

La regidn no esta dentro de las prioridades de
EEUU, pero si va a estara impactada por la
decision de Biden de enfrentar el reto chino,
aunque sea con otros modos y formas que los
mostrados por Trump. La region no esta
dentro de las prioridades de Estados Unidos,
pero si puede estar impactada por el avance
del gobierno de Biden en la pugna con China
y en el objetivo de restablecer a EE.UU. en su
espacio de liderazgo. Y eso va a impactar
porque China es para los paises
latinoamericanos el primer o segundo socio
comercial y el primero o segundo inversor
por lo que la posicidon que adopte la nueva
administracion respecto de China obligara a
la regidn a alinearse con uno u otro lado.
Esto es negativo para una region que debe
aspirar a tratar de mantener el equilibrio
entre polos.

Con Biden se prevé un reforzamiento de la
relacion entre EEUU y la UE podria favorecer
la firma de acuerdos como el de libre
comercio entre la UE y Mercosur, aunque
otros analistas consideran lo contrario, que
podria dificultarlo.
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Con respecto a la agenda de lucha contra el
cambio climatico de Biden, los paises de la
region deberian armar bien su
posicionamiento lo cual puede
transformarse en un vinculo de
acercamiento y una agenda compartida con
EEUU que provoque que la region tenga una
prioridad relativa mas alta para Washington.
En ese sentido es clave la posicidon que
adopte el presidente Bolsonaro. Ya hay
indicios de que Brasil se esta planteando
cambios en este tema porque este pais no
puede darse el lujo de dar la espalda a EEUU.

La realidad geopolitica macro condiciona
mucho a la regién como lo hace la realidad
interna (paises debilitados por impacto
econdmico y social) y por ser una regién
desagregada y desintegrada, asi como muy
polarizada en torno a la situacion en
Venezuela.

Finalmente, las protestas que quedaron
congeladas por la pandemia se van a
reactivar. Esas protestas muestran el
distanciamiento con las dirigencias politicas,
las élites y las intellighentsias de cada pais.



La poblacion percibe que los estados no han
sido capaces de ofrecer buenos servicios
publicos y defraudaron las expectativas. La
pandemia no ha hecho sino agravar estas
demandas acumuladas y estas expectativas
frustradas.

Economista Jefe del Grupo BBVA 'y
Director de BBVA Research

Mas alla de que la UE esta atravesando por la
segunda oleada de la pandemia y que en
EEUU el aumento de casos sea muy elevado,
hay algunos puntos positivos que destacar.

La vacuna supone un halo de esperanza por
mas que haya dudas en cuanto a la capacidad
logistica de algunos paises, pero sin duda
aclara el panorama porque aleja el peligro de
nuevos y repetidos confinamientos que

pueden afectar negativamente al crecimiento.

Ademas, la victoria electoral de Biden
también ha provocado cierta mejoria en las
perspectivas econdmicas, ante la expectativa
de una mayor colaboracidon multilateral.

En este contexto, ayudara al crecimiento que
permanezcan los menores tipos de interés, un
entorno favorable a la financiacion que se
estd apoyando en un buen comportamiento
de las bolsas y una mayor liquidez a la que
acceder para financiar las economias
emergentes. Se percibe un cambio de
tendencias en los mercados y eso afecta
positivamente a América Latina que vuelve a
recibir inversiones, por ahora de flujos.
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Ademas, estas protestas se dan en medio de
un debilitamiento de las democracias y la
emergencia de alternativas autoritarias
algunas de las cuales se presentan exitosas a
la hora de haber combatido la pandemia.

Hay sefiales de mayor dinamismo econdémico
ya desde el tercer trimestre y con buenas
perspectivas para 2021. Pero la segunda
oleada de la pandemia en EEUU y Europa
junto con las nuevas medidas de contencién
en la UE provocard que haya un paron
temporal de esta recuperacidon y veamos
debilidad economica en el cuarto trimestre
de 2020 concentrada especialmente en el
sector servicios y no tanto en el industrial, lo
gue vuelve a confirmar el patrén de esta crisis
con un impacto y una recuperacion
heterogénea.



EEUU, sin grandes medidas de confinamiento
y con aumento del consumo, va a tener una
caida moderada del PIB en 2020 -de en torno
al 3,5%- y crecimiento del 3,5% en 2021. Con
Biden va a haber estimulos fiscales ya en
primera parte de 2021, podra aumentar el
gasto en infraestructura y van a cambiar las
formas en las relaciones internacionales lo
cual ayuda al crecimiento por mas que
persista la tension con China. Biden no es una
vuelta a 2016 pero va a haber reversion en
algunas de las medidas mas daiiinas de
Trump.

En la UE hay menor consumo entre la
poblacién debido a las medidas drésticas de
confinamiento lo que ha afectado
fuertemente al sector servicios y explicara la
nueva caida en el PIB en el cuarto trimestre y
la mayor recesién que veremos en Europa
frente a EEUU en 2020. El paquete de ayuda
que ha puesto en marcha Europa va a ser
clave para la recuperacion, pero se va a
retrasar y tendra efectos a partir de la
segunda mitad de 2021. La gran duda es
como se va a gastar: va a haber un efecto
positivo y acumulado en los proximos tres
anos, pero va a ser un impacto menos rapido
de lo que se espera; los mayores efectos no
tendran visibilidad hasta 2022.

Seguramente la UE caera en torno al -8,5% en
2020y superara a EEUU en crecimiento en
2021. Espafia ha sufrido mas (caera en 2020
mas del -10%) y la recuperacion en 2021 sera
en torno al 5%.
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Hasta 2023 Espafia no recuperara lo perdido
durante la pandemia; le afectara que su
economia es muy dependiente de los
servicios -el sector mas golpeado por la
pandemia- asi como la dificultad para
implementar un plan de ayuda tan
significativo y complejo como el Next
Generation EU en un pais de las
caracteristicas de Espaia. Ademas, el plan
exige reformas profundas, que atin no
conocemos (en pensiones, mercado Unico,
en mercado laboral...) y que deberan
ponerse en marcha.

Sobre temas fiscales, Espafia necesita un
plan a largo plazo (racionalizacion del gasto,
nueva estructura impositiva) y lo aprobado
por ahora (el Presupuesto para 2020) es mas
una distraccion: no va a ayudar, pero
tampoco entorpecer enormemente la
recuperacion. Ha sido una oportunidad
perdida porque Espaia no necesita reducir el
gasto, pero tampoco crear nuevos
impuestos. Se necesita un plan a medio plazo
de consolidacidn fiscal que no afecte ala
recuperacion en los proximos trimestres.

En 2021 algunas empresas van a afrontar
graves problemas de insolvencia porque esta
crisis les ha hecho mucho dafio. Lo bueno que
se ha hecho para proteger rentas (ERTES
para la renta familiar y préstamos ICO para
rentas empresariales) no incrementa el
capital de las empresas lo que aumenta el
riesgo de caer en la insolvencia con
implicaciones para la inversion y el
crecimiento.



Profesor asociado y Director del
Observatorio de América Latina de IE
University

América Latina venia de un periodo de bajo
crecimiento desde el boom de los
commodities en 2013 y el Covid llegd a la
region en el peor momento con un
crecimiento regional en 2019 del 0%. El golpe
ha sido muy fuerte para toda la regién y
algunos paises van a decrecer segun el FMI
hasta en un 12% como Peru.

En 2021 las tasas de crecimiento van a ser
moderadas (del 3-4%) y laregion nova a
poder recuperar el afio que viene el terreno
perdido en la pandemia. Ese nivel no llegar3,
probablemente hasta 2022-23.

La crisis de 2020 ha dejado varias
enseianzas:

I-. América Latina, una regidn abierta al
mundo acostumbrada a sufrir choches
externos, ha experimentado tres choques
externos simultaneos algo que nunca habia
ocurrido antes:

1-. El golpe sanitario por la pandemia

2-. La caida de ingresos externos por caida de
precios de materias primas muy importante
para Sudamérica, del turismo y las remesas
para el Caribe y Centroamérica

3-. Y los mercados financieros con salidas de
capitales, sobre todo al inicio de la crisis.

ll-. La pandemia va a dejar varias herencias:
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-. Un aumento importante y generalizado del
déficit fiscal que va a perdurar en 2021.

-. Un incremento de la deuda (10 puntos del
PIB de media con casos preocupantes como
Brasil)

-. Aumento de la pobreza: se ha pasado del
estancamiento en la reduccion de la pobreza
(e incluso aumento leve) a un incremento
fuerte (habra 30 millones mas de pobres tras
la pandemia).

Esta subida se debe a problemas estructurales
previos:

a-. En especial el empleo informal que se ha
mostrado como un talén de Aquiles para la
region que tiene tasas muy altas de
informalidad (del 70% en algunos paises y un
50% de media). La pandemia ha golpeado a
esos sectores informales que perdieron sus
fuentes de ingreso y que son los que ahora
han caido o recaido en la pobreza.

b-. La regidn se caracteriza por su poca
movilidad social

La falta de movilidad social (por baja calidad
educacion, desigualdad salarial instituciones
poco inclusivas, limitada proteccién social,
pocas oportunidades para reciclarse
laboralmente, baja calidad de los servicios de
salud...) que caracteriza a la regidn es uno de
los factores que se encuentra detras del
amplio descontento social y del descontento
con las elites: los ciudadanos comprueban
gue es muy dificil mejorar y avanzar
socialmente y eso se encuentra detras de las
oleadas de protestas que van a seguir
presentes en los proximos tiempos.



lll-. El reto para la region es llevar a cabo la
transformacion productiva mediante
inversion en capital humano, fisico y
estimulando la innovacién para generar
empleo y emprendimiento.

Las claves para la recuperacién de
Latinoamérica pasan por incrementar el papel
social del empresario y que el Estado juegue
un papel activo promoviendo el transito hacia
la economia verde; aplicar reformas
estructurales para mejorar la productividad y
aumentar el crecimiento, con

la digitalizacion y automatizacién de los
procesos e incrementar las fuentes

de financiacion. Se abren oportunidades de
negocio en energia renovables, eficiencia
energética, gestion de residuos y agricultura
sostenible.

IV-. Hay razones para ser optimista:

1-. América Latina es una region de ciclos y
China estd creciendo sobre el 4% en medio de
la pandemia. éNuevo ciclo positivo de
materias primas?

2-. El manejo macroeconémico en la regién,
en general, ha sido adecuado.

3-. NUmeros récords de estudiantes
matriculados en educacién superior. Algunas
dudas sobre la calidad de la ensefianza, pero
deberian aumentar la productividad laboral

en el medio plazoy
capitalizar el bono demografico.

4-. Penetracién de tecnologias celulares que
son potencial de negocios. Ejemplos: Fintech
e inclusion financieras. Oportunidades para
digitalizacion y automatizacion.

5-. Mayoria de democracias consolidadas y
mejoras institucionales.

6-. Un sector privado diferente, mas
conscientes de la necesidad de un pacto
verde vy social.



