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ECONOMIA / POLITICA

EL PULSO DE LA ECONOMIA

Por qué la economia espariola sorprende al alza

La economia espariola puede crecer este afo hasta un 8%. Muchos modelos econdmicos analizan
la recuperacion basandose en recesiones pasadas, generadas por factores endogenos. Esta crisis
es diferente, es exégena, causada por un patogeno. La economfa se normaliza mucho antes.

Ignacio de la
Torre

oes usunl ohservar alos pre-
N sidentes de los dos prineipa-
les hneos del pais ofrecien-
do en pocos dias un mensaje uniso-
no: laeconomia espafiolasorprende-
ri al alza El presidente del BBVA,
Carlos Torres, afirmo de hecho que
el P1B va a batir “todas” las previsio-
nes. En realidad, no todas, ya que en
Arcano Economic Research lleva-
mos desde enero de este afio defen-
diendo quc los crecimientos de Es-
paiia en 2021 serian sensiblemente
superiores a los que descontaba el
consenso (entonces al 5,5% para este
afio, frente a nuestru estimado de un
26; a fecha de hoy el consenso se
acerca al 6,5%). Por eso fuimos tilda-
dos de “optimistas”. En realidad, fui-
mos realistas.

¢Qué estd ocurriendo?
Primero, muchos modelos economi-
cos pronostican salidas de recesio-
nes basdandose en contracciones pa-
sadas, La inmensa mayoria son rece-
siones generadas por factores “en-
dégenos”, como una crisis inmobi-
liaria. Esta crisis es diferente, es
“exOgena”, causada por un patoge-
no. Cuando el patégeno comienza a
quedar atris, la situacién economica,
sobre todo el consumo, se normaliza
mucho antes de lo que pronostican
los modelos econométricos. Por eso
se ajustan estimados al alza (enel ca-
50 de EEUU los economistas llevan
ya revisiones al alza superiores a un
2% del PIB, han pasado del 4% al
6,5%Yy pronto estaran en el 7%).
como expusimos el pa-
sado otofio, la recesion provocada
por el Covid es mucho menos malig-
naquelagran recesionde 2008. Esto
se debe a que: i) los estimulos de los
bancos centrales han sido mucho
1nds intensos que los de Ja gran rece-
sion, i) el dinero circula, a diferencia
delaanterior crisis, debido a que esta
vez el sistema bancario es solvente y
liquido (especialmente en Espafia y
poreso lamnasa monetaria crece aun
6% frente a caidas del 7% durante Ja
gran recesion como se observa en el
grifico inferior), iif) la reaccién de la
politica fiscal ha sido mucho més ri-
pida, eficaz y duradera que la desple-
gada en 2008,y iv) el comercio mun-

dial, que representa cerca de un ter- .

c¢io del P1B mundial, se ha recupera-
do en nueve meses, frente a mas de
veinticuatro en la recesion anterior.

Tercero, si los espaiioles tende-
mos a ahorrar cerca de un 7% de
nuestra renta, durante la pandemia
este ahorro se ha disparado, bien por
incapacidad para gastar, bien por
ahorro precautorio. El exceso de
ahorro se aproxima a unos 50.000
millones de euros. Este colchon, una
vez movilizado, es el que impulsa el
crecimiento econémico via consu-
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mo (que a su vez representa dos ter-
cios del PIB nacional), como expo-
nemos en el puntosiguiente.

Cuarto, y muy importante, en fe-
bréro expusimos cémo, a pesar de la
recepeion inicial decepcionante de
vacunas, habria suficiente inventario
para proteger a la poblacion mds vul-
nerable (Iamayor de 80 afios) duran-
te marzo. Debido a que este segmen-
to representaba dos tercios de los fa-
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llecimientos, se podia pronosticar
que los decesos caerfan al menos en
esta cantidad en abril (en realidad lo
hicieron en un 80%,). De sociedades
que nos llevaban la delantera en va-
cunacion, como Israel, EEUU o el
Reino Unido, se podia inferir que
cuando caen intensamente los falte-
cimientos se reduce Ja alarma social,
sube la movilidad y la confianza del
consumidor, y se activa el consumo,

La recesion causada

por el Covid es mucho
menos maligna que la
gran recesion de 2008

El estimulo de los bancos
centrales es més intenso,
el dinero circulay la
politica fiscal es eficaz

lo que provoca crecimientos econd-
micos que sorprenden al alza. Es
exactamente lo que ha ocurrido con
la economia espafiola desde abril: )
la confianza del consumidor no ha
hecho mis que subir desde marzo,
con indices de expectativas futuras
marcando la segunda valoracioén
mids alta de laserie historica (115) y ii)
los datos de consumo avanzados por
tarjeta de crédito muestran que el
gasto de abril y mayo ha sido un 20%
superior a los meses equivalentes de
2019, antes del Covid.

Quinto, el consumidor que obser-
va ¢6mo el Covid va quedando atris
se comporta de una forma muy simi-
lar en Jos diversos paises analizados:
i) consume mds, como hemos ex-
puesto en el punto anterior, i) pasa a
gastar menos en bienes, y mas en
servicios, algo clave para una econo-
miacomolade Espaniaenlaquecua-
tro quintas partes de su actividad es-
tan ligadas al sector servicios, iii)
compra mas coches ya que viaja me-
nos en transporte publico, esto es es-
pecialmente relevante para Espafia,
ya que exportamos el 80% de los co-
ches que fabricamos, y iv) invierte en
comprar casas, que reaccionan con
subidas de precios, no con bajadas,
como se pronostico con cierto alar-
mismo hace ahora un afio: este fac-
tor impulsa al sector inmobiliario,
tan importante para el empleoy para
laconfianza.

Sextn: se reactiva el sector turis-
mo. El consumidor toma la decision
de reservar sus viajes cuando esta
vacunado, lo que provoca una recu-
peracién exponencial del sector, ya
que la entrega de vacunas es expo-
nencial, no lineal (en marzo vacuna-
bamos a un 0,2% de la poblacion al
dia, ahora al 19). A modo de ejem-
plo, el uso de aeropuertos por los
norteamericanos se sitla ya tan solo
un 27% por debajo de niveles pre-
Covid (llegd a caer mas de un 90%),
tal y como se observa en el grafico
adjunto, y la evolucion de reservas
de avi6n con destino a Espaia desde
otros paises deJaUE odereservasde
destinos hoteleros esparioles experi-
menta también una funcion expo-
nencial, no lineal, como hemos veni-
do publicando en diversos docu-
mentos, a medida que vacunamos a

unos 60 millones de europeos al
mes. Esta funcidn exponencial liga-
daal ritmo de vacuniacion soporta la
tesis de que la temporada twistica
presenta riesgos aleistas frente a lo
descontado por el consenso.

El analisis consiste en intentar re-
ducir el “ruido emocional” y realizar
prondsticos ms o menos acertados,
En nuestra opinion la mejor meto-
dologia para pronosticar la recupe-
racion economica pasa siempre por
un andlisis médico, para a partir de
ahi construir pronosticos de creci-
miento. Los precedentes de Isracl,
EEUU y Reino Unido resultan muy
ttiles y han mostrado otro factor
crucial a considerar: que para enten-
der la evolucion de la epidemia no
basta con contar los vacunados, tam-
bién hay que reflejar el porcentaje de
poblacion que hemos pasado el Co-
vid y que, por lo tanto, en términos
practicos, hemos adquirido inmuni-
dad natural (el Hesgo de reinfeceion
sintomatica es residual). Este factor,
que hemos tenido en cuenta desde
hace un afio, hace calibrar escena-
rios de evolucion de la pandemia
muy diferente a si se ignora, Segtin
nuestros calculos, aproximadamen-
te un tercio de los espafioles presen-
ta inmunidad natural, asumnar al ter-
cio de vacunados, restando el tercio
de vacunados que ya estaba inmuni-
zado nos da que tenemos casi ala mi-
tad de la poblacion protegida. Mu-
cho antes de lo que pronosticaban
muchos modelos que solo tenfan en
cuenta vacunados y ademids no con-
templaban su llegada exponencial.

Quedan riesgos
Esindudable que nos quedan riesgos
por delante. El mds evidente es la
progresiva llegada de la variante del-
ta, que provocard un retraso de dos
meses en conseguir la inmunidad de
grupo. No obstante, si nuestro anali-
sis esta en Jo correcto, la clave parala
economia no reside en la inmunidad
de grupo, sino en la evolucion de las
hospitalizaciones, y en eso laeviden-
cia al respecto es esperanzadora.
Con todo, un dato crucial resulta
muy evidente: los indices de gestores
de compra (PMI). Siempre hemos
mantenido que en la mayoria de Jas
ocasiones estos indices, que en ¢l
fondo muestran actividad real de las
empresas, son excelentes predicto-
res de la economia. Pues bien, si un
PMI de 50 muestra neutralidad enel
crecimiento mes a mes, los PMI de
Espaiade mayo se sitian ¢n 59 (gra-
fico inferior). Se trata del seggundo ni-
vel mis alto delahistoria
Por eso la economia de Espafia
sorprende alalza,
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