




Riesgos

Incertidumbres



Ya vivíamos 
tiempos 

interesantes…



La previsión inicial: una 
perturbación considerable 

que agrava una tendencia ya 
desfavorable

I. LA EVOLUCIÓN DEL COMERCIO INTERNACIONAL



Segunda oleada 
empeoramiento expectativas 

(FMI, OCDE, BCE, CE, OMC, BRF…)

Recuperación se dilataría en 
el tiempo (de la V asimétrica 

a la W…)



OJO con las tendencias pre Covid-19…

Cambios en la elasticidad-
comercio de la producción:

• Rol creciente servicios

• Cambio en modelo 
económico China

• Evolución precios 
materias primas



De cantidades….



…a precios



Mayor dinamismo 
servicios  rol de las 
cadenas globales de 

valor



Escenario previsto: 
descenso del 7% 

(revisado hasta el 9% 
tras los datos del tercer 

trimestre del año)

Impacto directo Covid-19?



Pese a su recuperación, el comercio global sigue en tasas de crecimiento negativas ( -19% 2T20 | -4,5% 3T20)

Una crisis 
global con 
evolución 
asimétrica 



Pérdida temporal 
de sincronía  

diferentes 
intensidades y 

consecuencias de 
las medidas de 

detección, 
contención y 

confinamiento



Pérdida temporal 
de sincronía  

diferentes 
intensidades y 

consecuencias de 
las medidas de 

detección, 
contención y 

confinamiento



Ceteris paribus: 
Escenarios 
distintos de 

salida a corto 
plazo (2020-21)

-0,7

-2,5

+3,4

-4,0

Apertura 
exterior

Catch-up

Fondos de 
recuperación

Deuda 
externa



II. LOS CAMBIOS EN LA ORGANIZACIÓN DE LA PRODUCCIÓN



 Offshoring 
 És el valor, 
no el made in!



Impacto 
transversal 

pero 
recuperación...



Portátiles, móviles..

Teletrabajo

Mascarillas….



Reconfiguración de 
las cadenas globales 

de valor  el 
mundo descubre la 
dependencia de la 
industria localizada 

en China



Alta concentración de la producción en China  dependencia de productos 
intermedios para la industria (escasez y riesgo de ruptura de suministros)



Reconfiguración 
de las cadenas 

globales de valor: 
Freno a su 
expansión



Reactivación económica 
Recuperación comercio y 

fragmentación internacional producción



Reconfiguración de las 
cadenas globales de valor

 Dimensión regional 
(Fábrica Asia & Europa 

alrededor nodo 
alemán)

 Diversificación de 
proveedores 

(locales/regionales) 
para reducir riesgos

Globalización 
aceleró pandemia 

pero 
interdependencia 
nos ayudará a salir 

recesión
(si hacemos cosas 

bien)



Escenario: Caída prevista de la inversión directa exterior de más del 30% en 
2020, incluso mayor para las economías emergentes

II. EL ESCENARIO DE LA INVERSIÓN INTERNACIONAL



Una realidad incluso más dura



Minimizar 
riesgos Menor 

implicación 
capital



Actividades 
vinculadas a la 
movilidad 

Doble filo



Recuperación se dilataría en 
el tiempo (de la V asimétrica 

a a la W…)



Asimetría



Distribución muy asimétrica 
 desigualdad



Cambio tendencia 
Agravamiento de la desigualdad 

más extrema





III. LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

El lado oscuro del 
(imprescindible) 

impulso fiscal



La sostenbilidad de la 
deuda públida  (D/Y) 

depende de…

Obtener un superávit primario
(Impuestos – Gastos + Intereses deuda) 

Coste medio de la deuda es inferior a la tasa 
nominal de crecimiento económico

III. LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA



Laxitud monetaria 
 riesgo 

sobrevaloración 
activos financieros

1

CV

CV



Inversión directa 
exterior (Fuente más 

estable financiación) 
 recurso deuda 

exterior

2



REACTIVACIÓN CON MAYOR DESIGUALDAD3

Tensiones 
monetarias 
presión 

bancos 
centrales / 

sistema 
financiero



Recuperación lenta mercado laboral

IV. EL IMPACTO EN LA PRODUCCIÓN Y EMPLEO



Recuperación sin empleo  reestructuración organizativa
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Más trecho por 
recorrer
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De la percepción…
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Evolución empleo 2020 (Espanya)
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Segmentación 
oportunidades empleo 

según nivel 
cualificaciones 
refuerza impacto 

cambio tecnológico

-4,0%
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MASCARILLA

HIGIENE

DISTANCIA SOCIAL

EL PODIUM GANADOR ANTE LA PANDEMIA

V. LA SALIDA



OJO! DE VACUNA A VACUNACIÓN...1 ¡No confundirse!



LA REACTIVACIÓN

DIGITALIZACIÓN | SOSTENIBILIDAD | 
INCLUSIÓN SOCIAL

RESILIENCIA

72.000 AYUDAS 
DIRECTAS

68.000 CRÉDITOS

2

CALIDAD

PRODUCTIVIDAD

ACELERAR 
TENDENCIAS PREVIAS

RIESGOS 
ANTERIORES SIGUEN 

AHÍ



MUCHAS GRACIAS!!!!!

PREGUNTAS, COMENTARIOS!!!!!


