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Recalibrando el escenario: cauto optimismo

La inesperada irrupcién de la COVID-19 nos situ6 de forma
subita en terreno desconocido. Sin referentes histéricos
recientes que nos ayudaran a conocer el nuevo contexto,
los analistas econdmicos hemos recibido la informacién
publicada las ultimas semanas como agua de mayo. Aun-
que sigue habiendo muchas incdgnitas, los datos que se
han dado a conocer nos permiten dibujar sobre una base
mas solida el escenario econdmico en el que nos estamos
moviendo, asi como las caracteristicas de la recuperacién
que se empieza a vislumbrar. A grandes rasgos, hay tres
dimensiones clave del cuadro macroeconémico que ahora
podemos calibrar mejor y que, vistas en conjunto, invitan a
un cauto optimismo.

En primer lugar, hemos constatado que la sensibilidad de
la actividad econémica a las medidas tomadas para luchar
contra la COVID-19 es muy elevada. Durante el mes de
abril, cuando las restricciones a la movilidad fueron mas
estrictas, el colapso econdmico alcanzé cotas inusitadas.
Asi lo sugerian los indicadores menos convencionales que
intentan estimar la evolucion de la economia en tiempo
real, y asi lo ha acabado corroborando la publicacién de las
estadisticas oficiales con mas precision. Por ejemplo, el
retroceso del PIB para el conjunto del 2T se situé alrededor
del 10% intertrimestral en las economias en las que las
medidas de confinamiento fueron menos severas, como
EE. UU.y Alemania, y lleg6 a superar el 15% en aquellas en
las que fueron mas estrictas, como es el caso de la econo-
mia espanola, donde el PIB descendié un 18,5% intertri-
mestral.

Pero es importante resaltar que la sensibilidad de la activi-
dad econdmica también esta siendo muy elevada al relaja-
miento de las medidas de distanciamiento social y la recu-
peracién de la movilidad. De hecho, los indicadores de mas
alta frecuencia ahora dibujan un notable rebote de la acti-
vidad y sugieren que en el 3T se podria recuperar cerca de
la mitad de la actividad que se perdié durante la primera
mitad del aio. En el caso de la economia espafiola, por
ejemplo, el crecimiento del PIB se puede situar alrededor
del 12% en el 3T. Todo ello resalta la importancia de hilar
fino a la hora de escoger la dureza de las medidas que se
aplican para hacer frente a la pandemia.

En segundo lugar, ahora conocemos mucho mejor la efec-
tividad de las distintas medidas aplicadas para luchar con-
tra la pandemia. En el frente sanitario, sabemos que, si es
necesario, llevando a cabo medidas contundentes de con-
finamiento volveremos a ser capaces de frenar la pande-
mia de una forma relativamente rapida. Y también sabe-
mos que, cuando se produce un foco de contagio, si se
realizan test masivos y se actta con celeridad, basta con la
aplicacion de medidas a nivel local para frenar su exten-
sion. El aumento de interacciones sociales que supondra el
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fin de las vacaciones y la vuelta al colegio nos volvera a
poner a prueba. Pero parece probable que en los préximos
meses los rapidos avances cientificos que se estan produ-
ciendo nos permitiran hacer test masivos mas a menudo,
quizas incluso en casa. Ello, sin lugar a dudas, seria una
gran noticia, ya que reduciria ain mas la probabilidad de
tener que realizar un confinamiento tan estricto como el
de la pasada primavera. También es muy esperanzadora la
rapidez a la que estan avanzando las investigaciones para
obtener vacunas efectivas contra la COVID-19.

Las medidas que se han tomado en el plano econémico
también nos permiten ser cautelosamente optimistas. Por
un lado, la rapida y contundente actuacién de los principa-
les bancos centrales ha conseguido mantener unas condi-
ciones financieras estables y acomodaticias en un contexto
extremadamente exigente. Por otro lado, entre las muchas
otras medidas de politica econédmica que se han tomado,
es destacable el éxito de los programas de ajuste temporal
del empleo que se han aplicado de forma generalizada en
la mayoria de los paises desarrollados. Estos facilitaron que
muchas empresas pudieran ajustar sus plantillas durante
las semanas de menor actividad y también han ayudado a
preservar la relacion laboral entre las empresas y los traba-
jadores. Prueba de ello es que con el rebote de la actividad
que se esta produciendo, las personas que se encontraban
en ERTE se estan reincorporando rapidamente a su puesto
de trabajo. En Espafa, entre abril y agosto el nimero de
personas en ERTE se ha reducido en 2,6 millones.

Finalmente, la tercera dimension del escenario macroeco-
ndmico a destacar es que el impacto de la pandemia esta
siendo muy heterogéneo, tanto entre sectores como entre
los distintos colectivos de la sociedad. En este sentido, des-
de CaixaBank Research hemos puesto en marcha un pro-
yecto pionero a nivel mundial en colaboracién con investi-
gadores de la Universidad Pompeu Fabra y del Institute of
Political Economy and Governance para hacer un segui-
miento en tiempo real del impacto de la crisis sobre la des-
igualdad salarial en Espafa. Los primeros resultados —que
pueden encontrar en nuestra pagina web- apuntan que el
aumento de la desigualdad hubiera sido fortisimo de no
ser por la activacion de los mecanismos que definen nues-
tro estado del bienestar. Sin embargo, permanecen algu-
nos colectivos vulnerables a los que es perentorio proteger
de manera eficaz. Podemos ser cautelosamente optimistas
y confiar en que la recuperacion se afianzard los préximos
meses, pero para aprovechar todo el potencial de nuestra
sociedad y de nuestra economia serd necesario seguir apo-
yando aquellos sectores y colectivos a los que la crisis estd
golpeando con mas dureza.
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