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LAS PREVISIONES DE LA OCDE

Evolucién del PIB interanual, en porcentaje.
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LO QUE TARDARA CADA PAIS EN RECUPERAR EL PIB PER CAPITA PREPANDEMIA

Cuéndo recuperara cada econom/a el nivel de PIB per c4pita que tenfa en el cuarto trimestre de 2019.
Para los paises que se recuperen después del cuarto trimestre de 2022, los célculos se basan en las

tasas de crecimiento trimestral medio en 2022.
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575.000 permanecen en ER-
TE, con el riesgo de que mu-
chas de esas personas pueda
tener serias dificultades para
recuperarlo. Los datos mues-
tran ese peligro, ya que de
esas casi 575.000 personas,
mas del 75% pertenecen al co-
mercio, hosteleria, turismo y
ocio, con lo que si este verano
~ no se produce una reapertura
lo mas parecida a Ja normali-
dad, puede que no aguanten
econdémicamente y se cierren

negocios, con la consiguiente
pérdida definitiva de los em-
pleos ligados alos mismos.
Por otra parte, en este esce-
narjo econémico que se dibuja
tras la pandemia, BBVA ve un
escenario en el que podria
aprovecharse la combinacién
del ahorro generado por no
poder consumiir (40:000 mi-
Tlones), ahorro adicional por
precaucion (20.000 millones),
sefialados también por el Ban-
code Espaiia; cambioen lapo-
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litica fiscal estadounidense
-contribucién positiva en la
economia espaiiola via expor-
taciones— e impacto de ejecu-
cion de fondos europeos (en-
tre 10.000 millones y 15.000
millones).

No obstante, los riesgos a la
baja son importantes: nos en-
contramos en unos niveles
muy elevados de deuda publi-
ca y podria darse la circuns-
tancia de que mucho del aho-
rTo generado durante éstos

Fuente; OCDE

meses no se trasladase de in-
mediato a consumo e inver-
sidn, porque puede empezar a
aplicar, en parte, la conocida
“equivalencia ricardiana”,
donde los agentes econdmicos
descuentan a dia de hoy, den-
tro de su renta en el ciclo vital,
futuros impuestos para soste-
ner dicho elevado endeuda-
miento. Ante esto, el mayor
reto que tene el conjunto de
la economia y en especial, la
economia espaiiola no es otro

Veremos si se
consolidan o no
algunos cambios
en las relaciones
laborales

que la necesidad de acometer
reformas estructurales, las
cuales hay que ponerlas en
marcha cuanto antes. Con ser
importante la caida econémi-
cade 2020, lo mas grave, sién-
dolo, no es eso, sino la capaci-
dad, como digo, de recupera-
cién del conjunto de la econo-
mia en el medio y largo plazo
yla generacién de un entorno
de mayor crecimiento poten-
cial. Dicha recuperacién, par-
tiendo de los factores antes
mencionados, depende de un
componente interno, otro ex-
ternoy otro sanitario.

Resistencia

Desde el punto de vista inter-
no, esa recuperacion serd tan-
to més répida y fuerte como
haya sido capaz de resistir el
tejido productivo y como li-
bre de obsticulos se encuen-
tre el camino econémico.

Junto a ello, influira tam-
bién mucho el cémo reaccio-
ne la poblacién tras la supera-
ciéh de la pandemia. Es cierto
que macroecondémicamente
hay liquidez -sostenida por el
Banco Central Europeo— es-
perando oportunidades. Tam-
bién lo es que hay un animo
por recuperar la vida anterior
al virus, pero el miedo instala-
do tras la pandemia puede ha-
cerretraer el consumoy retra-
sar la recuperacion de las ra-
mas de actividad més sociales,
entreellas, lahosteleriay el -
rismo. El cémo vayan a volver
a confiar en el turismo el con-
junto de turistas es clave para
saber c6mo va a ser la recupe-
racion. Adicionalmente, habra
que ver cOmo se comporta el
turismo de negocios, pues las
nuevas formas de comunica-
cién pueden suponer un que-
branto importante en esta va-
riante turistica.

Desde el punto de vista ex-
terno, contamos con los ries-
gos antes mencionados: las
relaciones comercinles tris el
Brexit, incierto, asi como la
nueva politica de Estados
Unidos, que habrd que ver ha-
cia dénde evoluciona para sa-
ber cémo puede cambiar el
panorama internacional. Es-
to, junto con la evolucién del
precio del crudo y el desarro-
Tlo de nuevas formas comer-
ciales y de servicios serdn las
que marquen el entorno de la
recuperacion.

Elmargen del BCE
Por su parte, el BCE no puede
hacer mucho mas de lo que
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estd haciendo, sabiendo que,
en algin momento y con pru-
dencia-nunca parece que an-
tes de 2022- tendrd que pen-
sar en volver a una politica
monetaria ortodoxa de tipos
positivos ~entonces, el riesgo
serd el incremento de coste de
la refinanciacion de la deuda;
por eso, es esencial ir redu-
ciéndola antes de que llegue
esemomento—.

No obstante, aunque ac-
tualmente se esta viendo al-
gunrepuntedelainflacién, en
el medio plazo no se percibe
tal intensidad, derivado del
mantenimiento en el abarata-
miento de las nuevas formas
de comercio y del potencial
efecto que puede tener en la
demanda la mencionada
equivalencia ricardiana.

Y desde el punto de vista
sanitario, la efectividad de la
vacuna y la rapidez en lograr
una vacunacién mayoritaria,
que no se estd logrando en
Europa al ritmo deseado, que
permita contar con una po-
blacién inmunizada y evitar
futuros rebrotes de la enfer-
medad que paralicen la activi-
dad, también marcard el de-
venir de la recuperacidn, tan-
o a nivel nacional como in-
ternacional. Es esperable que
se acelere la oferta de unida-
des de vacunas y, con ello,
pueda aumentar la velocidad
de vacunacién, pero de cuin-
do se produzca este incre-
mento dependers, en gran
medida, una mayor o menor
recuperacion, asi como la so-
lidez de lamisma.

Todoello dibujaun escena-
rio econdémico incierto. Ojala
se pueda conformar unarecu-
peracion égil y solida, pero,
para ello, hay que trabajar en
una serie de reformas estruc-
turales que allanen el camino
para lograr dicho objetivo,
ademas de no subir impues-
tosy evitar que las inversiones
se ahuyenten, con lo que, adi-
cionalmente, habria que ge-
nerar certidumbre y seguri-
dad juridica. Por tanto, se tra-
ta de corregir esos desequili-
brios, generar un marco de se-
guridad y confianza en la eco-
nomia, retornar, tras la
pandemia, a la necesaria esta-
bilidad presupuestaria y ahu-
yentar medidas proteccionis-
tas. De ello depende que lare-
cuperacién nacional e inter-
nacional sea séliday duradera
en el iempo o que quede en
un mero rebote estad{stico en
€l cortoplazo.



