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Recuperacion: ¢Ahora si?

significativo para explicar si su

fondo de inversion sabeneficia
de una recuperacién. Mientras mas
afios tiene, mds tarda en comprar en
un mercado alcista. Esta era la con-
clusién de un documento de trabajo
presentado mientras estudiaba mi
doctorado. La discusién al final del
serinario se dirigié hacia las posibles
causas, Recuerdo que alguien sugirio
que esto podria tener que ver con la
inexperiencia de algunos gestores: al
no haber vivido unarecesionysinha-
ber sufrido pérdidas recientes, po-
drian estar dispuestos a tomar mis
riesgos. La economia espariola tuvo
un rebote significativo durante el ter-
cer trimestre del afio pasado. Sin em-
bargp, al finat de 2020 se observd un
estancamiento e, incluso, pudo haber
caidoun 0,9% en el primer trimestre
de este afio. Hoy, vuelve a existir evi-
dencia que apunta a que hay una re-
cuperacion en marcha. Sin embargo,
como esos gestores escarmentados
por la experiencia negativa, necesita-
remos mis evidencia antes de dar por
finalizadalacrisis.

Los datos que hemos conocido de
marzo apuntan a que la economia ha
mostrado un repunte ligado a la me-
jora de los indicadores sanitarios y a
la flexibilizacion de las restricciones
para limitar el contagio. Por ejemplo,
el nimero de asalariados cubiertos
por un ERTE se redujo en 113.900
personas, mientras que el gasto con
tarjetas de crédito aumenté un 13%
respecto a lo observado en el mismo
mes de 2019 (por hacer la compara-
¢ién con un afio “normal”).

Hacia delante, todo dependeri del
grado de avarice que se produzea en
el proceso de inmunizacién de la po-
blaciény en el control que se tenga de
los contagios mientras se llegaalain-
munidad de grupo. La mejora de la
certidumbre sobre la salud y la finali-
zacion del distanciamiento social po-
drianliberar unabolsa de ahorro acu-
mulada durante la crisis por una par-
te de los hogares. En particular, esti-
mamos que las familias han acumula-
do afrededor de 40.000 millones de
euros (el 3,5% del PIB) como conse-

L aedad deun gestores un factor

cuencia de la imposibilidad de gastar
en los sectores afectados por las res-
tricciones de apertura. A eso, habria
que afadir 20.000 millones (el 1,8%
del PIB) de ahorro “precautorio” que
se ha acumulado ante la incertidum-
bre de ver reducidos los ingresos fa-
miliares. Aunqueno todo se traducira
engasto al reducirse la posibilidad de
contagio y disminuir la probabilidad
deentrar en el paro, si puede suponer
unimportante impulso ala economia
durante los proximos meses.

Elempujén del gasto ptiblico

El segundo factor que hay que consi-
derar es el significativo cambio en la
politica fiscal norteamericana que
analizdbamos |a semana pasaday que
deberia afiadir alrededor de 0,2 pun-
tos al PTB de 2021y 0,8 ptntos al de
2022 El tercer y definitivo empujén
llegaria de la mano del aumento del
gasto publico. Por un lado, Ia politica
fiscal se mantendri en un tono ex-
pansivo gracias a los estabilizadores
automadticosy a las medidas reciente-
mente anunciadas para extender los
ERTE o para apoyar la solvencia de
los auténomos, las micro y las peque-
fias empresas. Por otro lado, se empe-
zardn a poner en marcha los proyec-
tos ligados con el programa Next Ge-
neration EU. Seguimos pensando que
se ejecutarian entre 10.000 millones
¥ 15.000 millones de euros este afio,
lo que podria afiadir un punto de cre-
cimientoal PTB.

En todo caso, el problema es que
los riesgos bajistas siguen siendo rele-
vantes. Persisten los cuellos de bote-
lla que limitan la disponibilidad de las
vacunas y aumenta la desconfianza
sobre algunas de ellas. Ademas, exis-
ten dudas sobre la rapidez y eficien-
cia con la que llegaran los recursos
anunciados alas empresas. Una parte
de laeconomia no podria soportar un
verano mas derestricciones y los pro-
blemas de liquidez podrian dar paso a
los de insolvencia.

Ademas, habra que llegar a con-
sensos transversales en temas delica-
dos como lareforma delaspensiones,
ladel mercadolaboral o1a impositiva.
Todo esto apunta a que, aunque es
muy posible que estemos en el inicio
de una fuerte recuperacién, persistan
las dudas de quien ha visto esto antes
y ha observado que las cosas no han
salido como esperaba.

BBVA Research



