LAS CLAVES DEL MES

Diferencias entre paises

El virus no distingue entre personas ni paises y, por tanto, la
pandemia estd siendo global y la recesién econémica, tam-
bién. Sin embargo, hay diferencias notables entre paises,
tanto en el frente sanitario como en el econdmico. Los que
estan siendo capaces de gestionar mejor la pandemia
muestran una recuperacién econémica mas vigorosa.

A nivel global, destaca la buena evolucién de China, que de
momento ha contenido la pandemia sin tener que aplicar
medidas muy restrictivas a la movilidad. Ello ha permitido
una notable recuperacién de la actividad, y las ventas mino-
ristas, la produccion industrial y las exportaciones ya presen-
tan tasas de crecimiento positivas en términos interanuales.

En cambio, los paises desarrollados estan teniendo mas
dificultades para contener la pandemia. De hecho, muchos
de ellos se estan adentrando en una segunda ola de infec-
ciones, lo que ha obligado a introducir nuevas restricciones
a lamovilidad. Todavia es pronto para valorar el impacto de
las nuevas medidas, pero algunos indicadores de confianza
empresarial, como los indices PMI europeos, ya apuntan a
una frenada del ritmo de recuperacién. El estado de animo
en los mercados financieros también ha virado con la nue-
va ola de contagios. La aversién al riesgo volvié a asomar la
cabeza durante el mes de septiembre, la demanda de acti-
vos refugio aumentd y las pérdidas se impusieron en los
activos mas sensibles al ciclo econédmico, como las bolsas o
las materias primas.

Pero entre los paises desarrollados, las diferencias también
son notables. Alemania es uno de los que mejor esta
capeando la crisis. Esté siendo capaz de contener la segun-
da ola sin tener que aplicar medidas excesivamente restric-
tivas, y ello se esta traduciendo en un menor deterioro de
la economia y en una recuperacion también mas rapida. En
el lado opuesto, la economia espaiola es de las que mas
esta sufriendo. Durante el mes de septiembre, destaca el
cambio de tendencia que muestran los datos internos de
CaixaBank sobre el gasto realizado con tarjetas.

Confiamos en que las medidas de contencién evitaran que
nos volvamos a adentrar en una situaciéon como la vivida la
primavera pasada. Pero la situacion de elevada incertidum-
bre en la que previsiblemente nos mantendremos, sumada
a las restricciones a la movilidad que se tendran que ir
tomando en las regiones en las que se produzcan los rebro-
tes, limitaran notablemente la capacidad de recuperacién
de la actividad econdmica en los préximos meses. Asi, para
finales de este afio prevemos que el PIB todavia se manten-
dra 6,1 p. p. por debajo del nivel previo a la crisis en la euro-
zonay 11,2 p. p. en Espaia.
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Mas allad de mejorar la gestion preventiva de la pandemia,
para lo que claramente hay margen en muchos paises, no
sera hasta que podamos hacer test rapidos y fiables de for-
ma masiva y recurrente y, en ultima instancia, hasta que
tengamos una vacuna efectiva, que el ritmo de recupera-
Cion se podra acelerar de forma notable. Esperamos que
estos catalizadores se activen el afio que viene y, por tanto,
nuestro escenario de previsiones incorpora un rebote muy
notable y generalizado de la actividad econédmica en 2021,
con tasas de crecimiento que van desde el 5,1% de EE. UU.
al 6,6% de la eurozona y el 8,6% de Espana.

Estas cifras son muy destacables, pero no serdn suficientes
para situar la actividad econémica en los niveles previos a
la crisis. El largo periodo de tiempo que la economia habra
tenido que vivir bajo la presion del virus acabara dejando
cicatrices. Muchas empresas tendran que bajar la persiana
de forma definitiva a pesar de los multiples programas de
ayuda que se han puesto en marcha y muchas personas
acabaran perdiendo el empleo.

En este contexto, a corto plazo, es imprescindible poner
todos los esfuerzos en mejorar la gestién preventiva de la
pandemia. Esta es, sin lugar a duda, no solo la mejor politi-
ca sanitaria a seguir, también es la mejor politica econédmi-
ca. Ambas politicas deben ir de la mano, no hay un trade off
entre ellas.

En paralelo, las herramientas de politica econdémica tradi-
cionales tienen que estar a pleno rendimiento. Desde el
flanco monetario, la Fed ya ha dejado claro que, bajo el
nuevo mandato, las condiciones financieras se manten-
drdn muy acomodaticias durante mas tiempo del que
esperabamos. Y el BCE, aunque han aumentado nueva-
mente las diferencias de opiniones dentro de su Consejo
de Gobierno, confiamos en que en los préximos meses
anunciara una ampliacion de las medidas de apoyo.

En relacién con la politica fiscal, hay un amplio consenso en
el hecho de que se debe actuar de forma contundente. Sin
embargo, para que esta voluntad se traduzca en una actua-
cion efectiva, es imprescindible que se produzcan consen-
sos politicos amplios, algo que se ha vuelto mas dificil en
los paises afectados por la fragmentacién politica. La
urgencia del momento, sin embargo, exige un esfuerzo
adicional. Del éxito de esa empresa dependerd, en gran
medida, que las diferencias entre paises se reduzcan, o no.
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