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Resumen

La COVID-19 tuvo un impacto devastador a nivel humano y las medidas
empleadas por las naciones para contener la pandemia y evitar el colapso de
los sistemas de salud publica, impactaron severamente en diversos sectores
productivos y de servicios provocando una recesion econdmica a nivel mundial.
Los principales gobiernos y bancos centrales del mundo desplegaron sus
politicas fiscales y monetarias con el objetivo de estabilizar los mercados
financieros y reactivar el crédito a la economia, y aunque las mismas lograron
atenuar la crisis fue inevitable el retroceso en el crecimiento econémico de
paises desarrollados y emergentes y que se produjeran episodios de fuerte
volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros. En el articulo se
presenta una breve panoramica de lo acontecido especialmente en los
mercados financieros internacionales durante el afio

Palabras claves: Covid, economia mundial, mercados financieros, politica
monetaria.

Abstract

COVID-19 had a devastating impact at the human level and the measures used
by nations to contain the pandemic and prevent the collapse of public health
systems severely impacted various productive and service sectors causing a
global economic downturn. The world's major governments and central banks
deployed their fiscal and monetary policies with the aim of stabilizing financial
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markets and reviving credit to the economy, and while they managed to mitigate
the crisis, the decline in economic growth in developed and emerging countries
and episodes of strong volatility and uncertainty in financial markets was
inevitable. The article presents a brief overview of what happened especially in
international financial markets during the year.

Keywords: Covid, world economy, financial markets, monetary policy.

Introduccion

Al finalizar el 2019 las perspectivas econdémicas a nivel mundial eran
prometedoras: Europa alejandose de la recesion y con un Brexit mas ordenado
tras las elecciones en el Reino Unido; una economia norteamericana en
ascenso y en plenas negociaciones con China que vislumbraban un clima mas
relajado en materia comercial, y mercados emergentes disfrutando de entradas
netas de capital luego de meses de cuantiosas salidas. Adicionalmente, el
mejor entorno economico global en cuanto empleo, inflaciébn y crecimiento
amortiguaba la incertidumbre caracteristica de los mercados financieros y hacia
resurgir el apetito de los inversionistas.

Pero la realidad fue muy diferente y el virus que comenzo6 en China en el mes
de diciembre del 2019, la COVID-19, se expandi6 a escala planetaria en el
2020 y genero rapidamente una crisis humanitaria de enormes proporciones
con graves secuelas economicas y financieras. La pandemia devino en una
debacle de la economia mundial, que ha sido catalogada por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) como la peor crisis desde la Gran Depresion de
los afios treinta del siglo pasado.

Las medidas de confinamiento adoptadas por las autoridades nacionales para
contener la crisis sanitaria y evitar que colapsaran los sistemas de salud
publica, tuvieron un profundo impacto en diversos sectores productivos y de
servicios e ineludiblemente acarrearon una recesion economica. Con distintos
grados de severidad todas las naciones, desarrolladas y emergentes, sufrieron
dafios considerables en el ambito de la economia familiar y empresarial, la
macroeconomia, el comercio y las finanzas externas, durante el pasado afio.

Como en momentos precedentes de crisis, los paises desarrollados
desplegaron un conjunto de medidas fiscales y monetarias, convencionales y
no convencionales, para relajar el clima financiero y reactivar el crédito a la
economia. Las mismas, abarcaron desde aumento del gasto publico y
disminucion de impuestos e intereses hasta el incremento de la liquidez
mediante compras de diversos activos e inyecciones directas al sistema
financiero. Sin embargo, aunque con ellas se logré mitigar el shock provocado
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por la pandemia fue inevitable que las economias mostraran un notable
retroceso en su crecimiento y que los mercados financieros sufrieran
intermitentes oleadas de volatilidad e incertidumbre durante el 2020.

Precisamente, ofrecer una visidn resumida sobre el efecto combinado que
tuvieron la pandemia y la aparicion de las vacunas, el desempefio econémico,
las politicas oficiales aplicadas y las elecciones estadounidenses sobre los
mercados financieros internacionales durante el pasado afio, es el propésito de
este articulo.

Panorama mundial: Crisis sanitariay econdémica

La COVID-19 dej6 un saldo de aproximadamente 81 millones de personas
contagiadas y 1,7 millones de fallecidos en el 2020 y a esa triste realidad se le
afiaden graves consecuencias para el bienestar econémico y social de la
poblacion en los paises afectados. La pandemia generé un shock econdmico
desde los primeros meses del afio que se manifestd en el desplome de la
actividad econémica en las naciones de mayor trascendencia como puede
apreciarse en el Grafico 1.

En los Estados Unidos (EEUU), epicentro de la enfermedad con mas de 20
millones de infectados, se produjo una abrupta paralizacion de la actividad en
sectores claves de la economia nacional como la industria y los servicios, y
graves secuelas en el mercado laboral. Aunque en el primer trimestre del afio
la intensidad del ajuste fue mas moderada que en Europa debido al retraso
temporal del contagio respecto a ese continente, la caida del Producto Interno
Bruto (PIB) fue comparable a las que tuvieron lugar en la ultima recesion que
atraveso el pais, y represento la interrupcion de la expansién econémica mas
prolongada de la historia econdmica de los EEUU con 43 trimestres
consecutivos de crecimiento.(Bankia, 2020a, b),(Bankinter, 2020a,
b,c),(Caixabank 2020a, b, c)(Garcia, 2020)

Asimismo, Europa la region que después de China experimentdé los embates
del virus y tom6 medidas restrictivas a la movilidad y de confinamiento
poblacional, registré un descenso del PIB del -3,8% en el primer trimestre del
afio y a pesar de los intentos desplegados por superar la alerta sanitaria y
volver a la normalidad, la situacibn econdmica no mejor6é y al culminar el
semestre la Union Europea (UE) se enfrentaba a la mayor recesion desde su
creacion en tiempos de paz. Especialmente afectados estuvieron Francia, Italia
y Espafia con caidas de alrededor de un 5%.(Bankia, 2020a, b),(Bankinter,
2020a,b),(Caixabank 2020a, b, c)(Garcia, 2020)

Para las economias emergentes, la pandemia derivd en una fuga masiva de
capitales sin antecedentes en muchos afos (Grafico 7), un incremento de las
primas de riesgo en niveles no vistos desde el 2009 y una fuerte depreciacion
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de sus monedas en contraposicion al fortalecimiento del dolar. Adicionalmente,
sufrieron pérdidas millonarias de ingresos por exportaciones dado el desplome
de los precios de los productos basicos, incluido el petroleo que experimentd
una caida libre desde inicios del afio. Todo eso en un contexto de elevado
endeudamiento y limitada capacidad de respuesta de los gobiernos y los
sistemas de salud publica para atender la emergencia sanitaria que, en muchos
paises, se tradujo en una tragedia humana. (Bankia, 2020a, b) (FMI 2020 a,
b)(Garcia, 2020).

Grafico No.1
PIB de economias avanzadas y mercados emergentes y en desarrollo.
(Indice, 2019: T4 = 100)
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Nota: EA (Economias avanzadas); EMED (Economias de mercados emergentes y en
desarrollo); Act. WEO (Actualizacion de las perspectivas de la economia mundial)
Fuente: FMI 2021b. Pagina 2

Tras la caida récord en el segundo trimestre y un descenso del 22% como
promedio para el primer semestre, la actividad econdmica logré recuperarse
entre julio y septiembre. Fue una recuperacién asimétrica, tanto en el plano
sectorial como por paises; lo primero porque fue mas avanzada en el sector
manufacturero que en los servicios por ser éste mas sensible al temor de
contagio y a las restricciones de movilidad social; y geograficamente, porque la
intensidad que mostraron las diferentes naciones fue desigual.! Ademas, fue
efimera porque ya en los ultimos meses del afio muchas economias perdieron
dinamismo por la nueva ola de contagios que azoté al mundo y las

1Sobretodo en el grupo de economias emergentes el comportamiento fue muy heterogéneo,
destacandose la vulnerabilidad de la region latinoamericana, especialmente de Argentina,
Brasil y México, respecto a sus homoélogos asiaticos.
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consiguientes medidas de confinamiento.? (Caixabanka, 20202, b, ¢, y 20212, b)
(FMI 20212, b)

En los EEUU, el deterioro de la situacién sanitaria por una segunda ola de
contagios impactoé la economia; especialmente en los sectores de uso intensivo
de mano de obra y alto componente de interaccion social, las peticiones de
subsidios por desempleo crecieron significativamente. Y en Europa, el efecto
fue mas fuerte por el endurecimiento de las medidas de distanciamiento social
que provocéd serias afectaciones en el sector servicios. (Bankia, 2020b)
(Caixabank, 2020c)

Las economias emergentes a pesar de su diversidad también experimentaron
COmMO grupo una recuperacion economica en el tercer trimestre, volviendo a
beneficiarse por ello con entradas netas positivas de capital (Gréafico 7), pero se
vieron nuevamente frenadas por la recaida de la pandemia en los ultimos
meses del afio con la Unica excepcion de China que mantuvo su pujanza
econdémica y el liderazgo en la recuperacion de la economia mundial.(Grafico 1)
(Caixabank, 2020c y 2021a) (Bankinter 2020d)

Las politicas economicas: el muro de contencion de la crisis

La reaccion de las economias desarrolladas frente a la nueva crisis fue
reproducir el auxilio que tuvo lugar a raiz de la crisis subprime en el 2009.
Buscando nivelar la economia aplicaron un “céctel” de politicas monetarias y
fiscales que esencialmente consistid en reduccion de las tasas de interes,
inyeccion de liquidez y alivio fiscal y que, a diferencia de la anterior crisis, tuvo
un radio de accion que transcendié al sector bancario y abarcé areas mas
amplias de la economia.® Las politicas monetarias se caracterizaron por su
flexibilidad, tanto en extension como en cuantia, y las fiscales comprendieron
paquetes de estimulos millonarios para la asistencia a sectores mas
vulnerables a la pandemia.

En los EEUU, la necesidad de preservar la recuperaciéon econdémica en medio
de la propagacién de la pandemia, justificd el apoyo fiscal a gran escala.
Aunque no exenta de fuertes debates legislativos, la aprobacion de mayores

2 El aumento de casos en EEUU, Europa y China durante el ultimo trimestre del afio resultd
muy preocupante a pesar del inicio de la campafia de vacunacién en varias naciones.
Adicionalmente, el surgimiento de nuevas y mas contagiosas variantes del virus ensombrecian
las perspectivas.

8 Préacticamente todas las naciones desarrolladasy emergentes aplicaron con mayor o menor
inmediatezmedidas monetarias y fiscales para contener la crisis originada por la COVID. Las
mismas fueron heterogéneas de acuerdo a la intensidad de la pandemia y las condiciones
fiscales y financieras de las naciones. En el caso de los paises subdesarrollados, el alto nivel
de endeudamiento que los caracteriza constituy6é una fuerte limitacion para ser mas activos en
cuanto a respuestas de politica.
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gastos presupuestarios para asistir a desempleados y a gobiernos estatales y
locales con problemas de liquidez, fue vista como una accion imprescindible
para afrontar la critica situacion que atraviesa la nacion nortefia. Finalmente,
prevalecio el criterio de que aumentar la deuda del gobierno para financiar los
déficits en condiciones de muy bajas tasas de interés, no implicaria serios
problemas de solvencia para la administracion.

En marzo, se pactd un paquete fiscal por 2,3 billones (11% del PIB), con
vencimiento a medidos de afio, para financiar basicamente un programa de
proteccion de noéminas, subsidios de desempleo y gastos de consumo; y en
diciembre, motivado por el fuerte deterioro de la economia, el Senado aprob6
nuevamente un estimulo fiscal por 900.000 millones de dolares (4,2% del PIB)
que contemplo transferencias directas a las familias mediante cheques de 600
dolares por adulto y 600 por hijo; ayudas al desempleo que incluye subsidios
semanales de 300 ddlares, y apoyo financiero a las PYMES por 325 mil
millones. (Bankia, 2020b)

En el viejo continente, el avance de la pandemia y la paralizacién econdmica,
motivo que los gobiernos y la Comision Europea pusieran en marcha, desde el
mes de marzo, diferentes estrategias para movilizar recursos financieros que
permitiesen revertir la critica situacién. Los gobiernos se centraron en otorgar
garantias de liquidez y apoyo a empresas, asi como ayudas a trabajadores y
familias, y la Comision decidioé suspender la aplicacion del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento de la UE para otorgar un mayor margen de maniobra fiscal a los
gobiernos. (Bankia 2020a) (Bankinter 20202, b) (Garcia, 2020)

En el 2020, la Comision movilizé recursos financieros por una cuantia de 540
000 millones de euros a través de tres instrumentos: SURE (financiacion para
desempleo), MEDE (financiacion para los estados) y BEI (garantias para las
empresas). Y a fines de julio aprob6 el denominado Fondo de Recuperacion
Europeo (Next Generation EU) ascendente a 750.000 millones de euros, de los
cuales 390.000 millones seran en ayudas directas o transferencias y 360
millones en préstamos. Con un horizonte a mediano plazo este trascendental
plan de recuperaciébn se enmarca en el presupuesto comunitario para el
periodo 2021- 27 y sera canalizado para inversiones publicas y reformas
nacionales que dinamicen la recuperacion y mejoren la capacidad de
resistencia de las economias frente a la COVIT, siguiendo las
recomendaciones del organismo europeo.* (Bankinter, 2020b) (Caixabank,
2021a)

4 La significaciéon del acuerdo estriba en que por primera vez la UE efectuara una emisiéon de
deuda de tal magnitud para transferir fondos a sus estados miembros. La asignacion de dichos
recursos dependerd de la gravedad de la crisis en los diferentes paises y fundamentalmente,
estimulara las inversiones para la transformacion digital y ecolégica de las economias.
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Analogamente, la politica monetaria constituyé un baluarte importante en el
enfrentamiento a la COVID-19 al cubrir tres frentes estratégicos: suministro de
liquidez, acceso al crédito barato para empresas y hogares, y sostén de las
cuentas publicas para respaldar la recuperacion econémica con politica fiscal.

Las expansiones cuantitativas y en general el caracter flexible de las politicas
seguidas por la Reserva Federal (FED), el Banco Central Europeo (BCE) y
otros bancos centrales del mundo desarrollado y emergente desde el primer
semestre del afio, constituyeron un paliativo financiero importante frente a la
crisis economica (ver graficos 2 y 3). No obstante, su efectividad real estuvo
muy condicionada a la duracién e intensidad que manifesté el shock sanitario.

Gréfico No.2
Tasas de interés en paises seleccionados
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Fuente: BIS, 2020b. Pagina 22.

Grafico No.3
Balance de bancos centrales: Total de activos.
(Millones de millones us$)
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Fuente: Bankinter, 2020c. P4agina 9.

La FED realizé acciones de gran envergadura, algunas no vistas en décadas.
Entre ellas: reduccion de la tasa oficial y la tasa de descuento en 100 y 150
puntos basicos respectivamente; eliminacion del coeficiente de encaje; apertura
de una facilidad de crédito con préstamos respaldados por acciones y deudas
corporativas; compras de bonos corporativos grado inversion por primera vez,
apoyo a titulizaciones de préstamos; y una nueva expansion cuantitativa (QE)
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por 700 mil millones de doélares. Desde los primeros meses del afio la entidad
dej6 claro que haria todo lo necesario para sostener la economia quedando
abierta la posibilidad de medidas mas drasticas teniendo en cuenta la gravedad
de la crisis. (Garcia, 2020)

En el segundo semestre, siendo consecuente con su compromiso de mantener
una politica acomodaticia prolongada, la entidad fijo el tipo de referencia en el
0,00%-0,25% e incremento las compras netas de activos a 120 000 millones de
dolares, planteando que las mismas se mantendrian como minimo hasta finales
de 2021; y si no ofrecié estimulos adicionales fue porque los mercados
respondieron a las medidas vigentes y se habia logrado reprimir la volatilidad.
(Caixabank 2020c y 2021%)

Al igual que la FED, el BCE manifesté que no escatimaria esfuerzos para sacar
a flote las economias del area. Tal es asi que ante el sombrio panorama
europeo de mediados de afio y con el propésito de aliviar las tensiones
financieras y econdmicas, la institucion monetaria anuncié en reunién
celebrada en el mes de junio, el aumento del Programa de compra de activos
publicos y privados (PEPP)en 600 mil millones de euros, su extension hasta al
menos junio del 2021 y el incremento del plazo para reinvertir el principal de los
vencimientos hasta finales del 2022. (Caixabank 2020a)

Més adelante, en el mes de diciembre, su presidenta Christine Lagarde notifico
nuevos estimulos mediante mayores y mas prolongadas compras netas de
activos e inyecciones de liquidez a través del PEPP y del Programa de
financiacion para la banca (TLTRO-II) respectivamente.> Ademas, no descarté
una rebaja de los tipos de interés para el afio que se aproximaba. (Caixabank,
2020c y 20219)

Mercados financieros: Entre pandemia, vacunas, elecciones y
politicas economicas

Aunque ya desde finales de enero los agentes de los mercados financieros
comenzaron a manifestar temores por la expansién del virus y sus efectos en la
economia y en consecuencia el apetito de riesgo se contrajo, la apreciacién
gue constituia un shock de impacto temporal y no un cambio de ciclo, se
mantuvo durante casi todo el primer trimestre del afio bajo el supuesto de que
habia sido originado por un factor exdgeno a la economia y que, ademas, los
gobiernos y bancos centrales replegarian todo un arsenal de medidas para
dominarlo en breve tiempo.(Garcia, 2020)

SEn la ultima reunion del BCE celebrada el 10 de diciembre se anunciaron varias medidas que
expresaron la continuidad del caracter expansivo de su politica, entre ellas: el incremento en
500.000 millones de euros de las compras netas del PEPP y su extension hasta el 2022, y tres
nuevas inyecciones de liquidez TLTRO-IIl en 2021, en condiciones favorables. (Caixabank,
2021a)
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Pero la relativa calma llegé a su fin cuando la propagacion del virus, con una
extension que ya abarcaba los cinco continentes y una gran intensidad y
velocidad, comenz6 a minar los puntales basicos de las economias sin que las
politicas de las autoridades monetarias de Europa, Asia y los EEUU pudiesen
impedirlo. Entonces se generalizd la preocupacion e incertidumbre en el
mercado, y marzo cerrd con el derrumbe de las bolsas mas importantes del
mundo(Grafico 4),la caida de los rendimientos de la deuda soberana en varias
naciones, el incremento de los diferenciales de bonos corporativos y una
inestabilidad cambiaria exacerbada en los mercados de divisas,
manifestaciones inequivocas de aversién al riesgo.5(BIS, 2020a, b) (Caixabank
20202y 2021b)

Gréfico No.4
Principales bolsas internacionales
Indice (100 = enero 2019)
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Los mercados financieros internacionales sufrieron un duro golpe con la
expansion de la COVID y en general, las condiciones financieras se
endurecieron rapidamente a fines del primer trimestre del afio y la volatilidad se
disparé en todos los segmentos del mercado por el deterioro de la liquidez
(Gréfico 5). (FMI, 2020a) (Caixabank, 2021b)

6 Los principales indices bursétiles en las economias desarrolladas experimentaron fuertes
caidas en marzo (S&P 500 -8,4% y EuroStoxx 50 —8,6%). En Europa, no se producia una
correccion de esa magnitud desde 2011 cuando la crisis de deuda soberana, y en el caso de
EEUU desde mayo de 2010. (BIS, 2020a)
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Grafico No.5
Mercados financieros: Volatilidad implicita.
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Fuente: Caixabank, 2021b. Pagina 7

Tras las turbulencias de marzo, la calma se restablecié paulatinamente gracias
al “oxigeno” que inyectaron las politicas, ya mas consolidadas, de los
principales bancos centrales. Indudablemente, los programas especiales de
compra de activos del BCE y la FED y las menores tasas de interés, generaron
confianza en los inversionistas y condujeron a una mayor distension de las
condiciones financieras a partir de abril. (FMI, 2020b)

Las emisiones de deuda publica y privada se reanimaron y las primas de riesgo
disminuyeron. En el primer caso, sobre todo las de EEUU en comparacion con
las de Unién Econdémica y Monetaria (UEM)’; y en el segundo, los bonos
corporativos con rating de inversién fueron los que mostraron mayor estabilidad
pues las obligaciones de tipo especulativo continuaron valorandose a la baja
dado el peligro real de impagos por el continuo deterioro de los beneficios
empresariales y el elevado nivel de endeudamiento de muchos emisores.
(Bankia, 2020b)

El mercado de renta variable también se recuperd y las cotizaciones se
estabilizaron, disminuyendo algo la volatilidad. Los principales indices
bursatiles de las economias desarrolladas y emergentes registraron ganancias
tras los fuertes descensos de marzo como puede observarse en el Grafico 4.

Terminando el primer semestre del afo, continuaba el clima de relativa
estabilidad en los mercados y el optimismo de los inversionistas, cuyo apetito
de riesgo crecia gracias al menor numero de fallecidos como porcentaje de
infectados con el virus, la esperanza de vacunas en procesos y el
levantamiento de muchas de las medidas restrictivas y de distanciamiento
social en las principales economias. Las bolsas seguian su ritmo ascendente y

7 En la Eurozona las naciones periféricas continuaron presionando al alza de las primas de
riesgo con sus crecientes necesidades de financiacién para hacerle frente a la COVID. En ese
sentido destacan los casos de Italia, Espafia y Portugal.
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las primas de riesgo del mercado crediticio continuaban contenidas; incluso las
de deuda soberana de paises periféricos de la UEM que eran objeto de
compras por el BCE como parte del esquema de reconstruccion econémica de
la Comision Europea, comenzaron a bajar. (Caixabank, 2020c y 20213, b)

Esencialmente, tales condiciones perduraron a lo largo del segundo semestre.
No obstante, la incertidumbre de cara al futuro no desaparecio y por momentos
la volatilidad rebrotd6 y cayeron los principales indices bursatiles ante la
persistente presencia del virus en los paises desarrollados, las dudas acerca
de la recuperacién econémica de éstos por el reforzamiento de las medidas de
confinamiento y adicionalmente, el nerviosismo asociado a las elecciones de
los EEUU, consideradas por muchos analistas como unas de las mas inciertas
tanto por las circunstancias en las que tendrian lugar como por las
particularidades de sus candidatos.

El apreciable y preocupante aumento de los contagios y muertes por COVIT y
la consecuente percepcion negativa de los inversionistas sobre la recuperacion
de la economia mundial fueron mitigados por el apoyo renovado de las politicas
econdémicas, y los anuncios y distribucion de las vacunas. Ambos factores
contuvieron la mayor escalada de aversion al riesgo y relajaron el escenario
financiero en los Ultimos meses del afio.® (Gréaficos 4 y 5)

La publicacion en noviembre de los resultados preliminares de tres candidatos
vacunales contra la COVIT-19 y el inicio de la vacunacion a nivel mundial
(Gréficob), la permanencia de niveles minimos de tasas de interés, la firma del
nuevo paquete de estimulo en los EEUU, la confirmacion del plan de
recuperacion europeo (Next Generation EU) y las declaraciones de los
presidentes de los mas importantes bancos centrales reiterando su irrestricto
apoyo a las economias por un tiempo prolongado, alentaron el apetito
inversionista previendo mejores perspectivas econémicas.

Los principales indices bursatiles de las economias desarrolladas y emergentes
repuntaron en diciembre en niveles muy altos, especialmente aquellos
asociados a sectores muy ligados al ciclo econémico, como el energético y el
financiero. Asimismo, algunas industrias que habian sido severamente
castigadas por la pandemia (aerolineas, hosteleria y servicios de consumo)
también se reanimaron con el anuncio de vacunas eficaces.® (Caixabank 2020c
y 20212) (FMI, 2021a)

8 También, el resultado de las elecciones presidenciales de noviembre en los EEUU fue bien
recibido por el mercado que anticipé mayores estimulos fiscales para impulsar la recuperacion
econdémica en el pais nortefio con la nueva administracién de Joe Biden y un clima mas
distendido en las relaciones internacionales.

°El indice MSCI super6 con creces los niveles previos a la pandemia; el S&P 500 de EEUU
cerr0 el afio con una revalorizacion del 16% alcanzando maximos histéricos y el Eurostoxx 50
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Grafico No. 6
Vacunas y mercados bursatiles.
(Nov 6, 2020 = 100)
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Fuente: FMI, 2021a. Pagina 2

Los mercados emergentes, con la heterogeneidad que los tipifica, también se
beneficiaron del clima financiero mas distendido en cuanto a rendimientos de
deuda soberana y corporativa, costo del financiamiento, cotizaciones
monetarias y montos de emision de acciones y bonos. La inversion en cartera
alcanzd niveles récord en el segundo semestre del afio luego de la
espectacular caida sufrida en el primer trimestre como se observa en el
siguiente grafico.'® (FMI, 2020b y 2021a) (Caixabank, 2020c y 2021%)

Grafico No. 7
Flujos de capital hacia mercados emergentes.

w .

m Debt = Equity

Fuente: FMI, 2021a. Pagina

estuvo un 4% por encima del valor promedio del 2019. Asimismo, los indices de los principales
paises emergentes cerraron el afio con cuantiosas ganancias, especialmente los de los paises
asiaticos. (Caixa, 2021a)

1Se calcula que entre febrero y abril la fuga de capitales de las economias emergentes estuvo
cerca de los 100 mil millones de délares. Y del posterior incremento se benefici6 menos del
50% de este grupo de naciones (Ocampo, 2020)
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Concluyendo el afio resultaba evidente que, tanto en las naciones
desarrolladas como en las mas representativas dentro del grupo de las
emergentes, se venia produciendo cierta desconexion entre el comportamiento
del mercado financiero y el de la economia real (empleo, consumo, PIB); es
decir un desfase entre el valor real de los activos de riesgo, como acciones y
bonos corporativos, y su valor de mercado. El dinamismo de las bolsas y del
mercado de bonos, estimulado por la abundante y muy barata liquidez que
inyectaron los bancos centrales y por los auxilios fiscales, contrastaba con el
incierto panorama econdémico a corto y medio plazo.

Analistas y organismos financieros como el FMI y el Banco Internacional de
Pagos de Basilea (BIS) manifestaron su preocupacion porque las valoraciones
de las cotizaciones no reflejaban realmente el deterioro de los fundamentos
macroecondémicos ni el desempefio de las empresas, y que los mercados no
estimaban objetivamente el cimulo de riesgos prevalecientes en la economia
mundial. Asimismo, apuntaron que la sobrevaloraciéon de los activos en un
contexto de politicas monetarias ultralaxas como el actual no es un fenbmeno
nuevo, pero se exacerbaba con el anuncio de las vacunas y la esperanza del
fin de la pandemia. (BIS, 2020c) (FMI, 2020b)

En resumen, los riesgos financieros lograron contenerse a corto plazo con una
alta dosis de politicas que mantuvo la oferta crediticia y la liquidez para los
agentes econémicos y aplan6 el impacto negativo de innumerables factores
sanitarios, econémicos y politicos que convergieron en el 2020. Sin embargo,
las vulnerabilidades del sector empresarial no financiero cada vez mas
endeudado y del sector publico con déficit fiscales en ascenso no disminuyeron
y continuaban siendo un lastre de cara al 2021. Al mismo tiempo, las tasas de
interés extremadamente bajas, ademas de afectar la rentabilidad bancaria y
frenar su capacidad crediticia a futuro, alimentaban la toma de riesgos y el
ambiente especulativo en los mercados bursatiles, crediticios y monetarios al
cierre del afo.

Perspectivas para 2021: Factores dinamizadores y peligros
latentes

Las perspectivas econdmicas del afio en curso dependeran esencialmente de
dos factores. El primero, el desarrollo exitoso y la introduccion a gran escala en
el mercado de las vacunas para combatir la COVIT-19. En ese sentido, las
primeras han logrado hasta la fecha un elevado grado de efectividad lo cual
genera halagliefios pronosticos en el enfrentamiento de la pandemia y, por
tanto, para la recuperacion econdmica mundial.

El otro factor esencial para el desempefio de las economias y la mayor
estabilidad de los mercados financieros sera la actuacion de los bancos
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centrales, particularmente de la FED, el BCE y los de Japdn e Inglaterra que,
con sus programas de compras de activos, la reduccién de sus intereses e
incluso solo con sus anuncios, guiaron en gran medida el sentimiento y la
conducta de los inversionistas durante el pasado afio y evitaron una crisis de
mayores proporciones. El suministro de liquidez y los bajos costos de
financiamiento seguiran siendo puntales basicos en el desempefio de las
economias.

Otros dos factores que en el plano politico constituyeron fuente de
incertidumbre para el comercio y las finanzas internacionales en el 2020 y que,
al estar despejados en el 2021, podrian también tener un efecto alentador son
el Brexit y la nueva presidencia estadounidense. Es posible que con la victoria
demdcrata en EEUU se produzca un giro a favor del multilateralismo y sean
retomados acuerdos internacionales descartados por la administracion de
Trump lo cual propiciaria una mayor cooperacidbn econdmica entre las
naciones.!! El cuanto al Brexit, la Unién Europea y el Reino Unido lograron
concluir un acuerdo histérico que marca el fin de 47 afios de pertenencia
britAnica al esquema integracionista y que servira de base para definir sus
futuras relaciones comerciales, financieras y de cooperacion en otros temas
estratégicos.

No obstante, sobre las economias y los mercados financieros internacionales
pesan innumerables incégnitas y peligros; paraddjicamente, muchos de ellos
interrelacionados con los dos factores dinamizadores mas importantes. En
primera instancia, no debe asumirse que la pandemia sera controlada a pesar
de lo eficaces que resulten las vacunas si el acceso a las mismas no se
generaliza, pero para que eso suceda se requiere un gran esfuerzo de
coordinacién sanitaria y de solidaridad humana por parte de las naciones ricas.
Solo asi podra ser superado también el declive econémico actual.

Los paises subdesarrollados que estan en peor situacién para enfrentar la
COVIT-19 y tienen un elevado nivel de contagio por sus pésimas condiciones
sanitarias y endebles sistemas de salud, carecen también de recursos y
opciones de politicas fiscales y monetarias para aminorar las negativas
consecuencias econdmicas de una pandemia de grandes proporciones como la
actual. Estas naciones demandan asistencia internacional sino perdurara el
virus y aumentaran las desigualdades sociales y econdmicas entre los paises.
El propio FMI alert6 sobre el riesgo de crisis global que conllevaria dejar atras

11 Queda claro que la presidencia de Biden se vera muy constrefiida en la toma de decisiones
ya que el Senado contindia controlado por los republicanos y en la Camara de Representantes
el apoyo no es expedito. El margen de maniobra sera reducido para decisiones de politicas
internas (impuestos, planes de apoyo, regulaciones financieras, etc.) y también, en materia de
acuerdos bilaterales y multilaterales.
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en la vacunacién a naciones emergentes que desempefian un papel clave en la
economia mundial. (FMI, 20212, b) (Stiglitz, 2020)

Entonces, hasta que el acceso a las vacunas no sea equitativo persistira el
peligro de inestabilidad econémica y financiera a nivel mundial, y para controlar
dicha amenaza seguiran siendo insoslayables politicas monetarias y fiscales de
apoyo; las mismas que traen aparejadas las vulnerabilidades antes
mencionadas: excesivo endeudamiento privado, fuertes cargas financieras
soberanas, precios artificialmente valorados y menor rentabilidad bancaria. Por
lo tanto, para que estas no colisionen y pongan en riesgo el crecimiento a
mediano plazo, las autoridades tendran que, paralelamente, reforzar politicas
macroprudenciales que comprendan la vigilancia de las instituciones
financieras no bancarias, pruebas de tensién selectivas en bancos y
herramientas prudenciales para los prestatarios con alto grado de
apalancamiento.
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