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ECONOMIA Y TRABAJO

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

El Banco de Espafa cree que ¢l PIB
caera un 15% si hay un fuerte rebrote

La institucion prevé que la recuperacion economica sera mas “robusta” de lo esperado en 2021

IGNACIO FARIZA, Madrid
Peor 2020, algo mejor 2021. El nuevo escenario
base que dibujo ayer el Banco de Espana acota
sus primeras previsiones en la era poscorona-
virus y apunta a una recesion mas aguda de lo

La incertidumbre sobre lo que
ocurrira en la economia espafio-
la (y mundial) en los préximos
meses sigue siendo maxima: nin-
gun servicio de estudios actual
se ha enfrentado antes al reto de
calcular el coste econémico real
de una recesion causada al 100%
por una pandemia. En una econo-
mia tan globalizada e interconec-
tada como la de hoy, ese desafio
se magnifica, con una teoria, la
del aleteo de la mariposa, mas
cierta que nunca: un minusculo
virus identificado hace menos de
medio ano en Wuhan (China) ha
obligado a ponerse a cubierto a
las autoridades econdmicas de
todos los rincones del planeta.

Pero, poco a poco (muy poco
apoco), el panorama se va clarifi-
cando, dando paso a nimeros
aterradores: el desplome del PIB
espafiol oscilara entre el 9% y el
15.1%, seguin los nuevos calculos
del supervisor. Y la vuelta a la
vida, dificil. “En el mejor de los
casos, la persistencia de la crisis
sera relativamente elevaday laV
de la recuperacion, bastante asi-
métrica”, subray6 Oscar Arce, je-
fe de estudios del organismo. “La
caida va a ser muy grande y es
bastante probable que en 2022
ni siquiera hayamos recuperado
el nivel previo a la crisis. Nos va
a llevar un tiempo”.

La recesion, sin parangén en
tiempos de paz, dejara importan-
tes cicatrices mas alld del creci-
miento: el enorme esfuerzo de
contencion de dafos sobre traba-
jadores (ERTE y otras medidas
de apoyo) y empresas (con impor-
tantes inyecciones de liquidez pa-
raevitar una oleada de quiebras)
disparara el endeudamiento pu-
blico hasta rozar el 120% del PIB
este afo, un nivel que persistira
durante afos.

En el empleo, de largo la varia-

previsto inici

para la ia espa-
iiola este afo: una caida entre ¢l 9% y el 11,6%.
Pero también a una recuperacion mas “robus-
ta” en 2021, cuando la economia crecera en el
entorno del 7,7%. La institucion también ha-

Previsiones del Banco de Espafia

Seguin tres escenarios

® Recuperacion temprana

® Recuperacion gradual

® Escenario extremo

cc calculos en caso de que se produzca un
rebrote del virus y haya que tomar nuevas
medidas de confinamiento. En ese caso el
PIB caeria un 15,1%. Las heridas serdn profun-
das tanto en paro como ¢n deuda.
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ble macroeconémica con mayor
traslacion a la economia real, el
impacto también ser4 severo: ais-
lando el escenario mas extremo,
en el que el paro rozaria el nivel
alcanzado en plena crisis de deu-
da soberana en el sur de Europa
y solo unos meses después del
rescate a Espana, el paro cerrara
el ano ligeramente por debajo
del 20% y bajard muy gradual-
mente. La razén de por qué la
escalada se frenara ahi a pesar
del descalabro del PIB (y en Espa-
fia, bien se sabe que el paro tien-

de a amplificar la caida) hay que
encontrarla en el ajuste por la
via de los ERTE y no de la des-
truccién definitiva de empleo. Pe-
10 son, como reconoce Arce, ci-
fras que hay que tomar con la
maéxima cautela hasta que no se
pueda ver la imagen final: la in-
cognita a despejar es cuantos de
esos empleados afectados por re-
gulaciones temporales acaban
volviendo a su puesto o engrosan-
do las listas del desempleo.

El Banco de Espana admite
que, pese a la mayor concrecion

El Banco Mundial teme una crisis
el triple de profunda que en 2009

El escenario base pronostica un hundimiento del 5,2% este afio

|. F., Madrid
La crisis economica derivada del
coronavirus tiene muchos vecto-
res que la hacen tnica. Sera la
primerarecesion en sigloy medio
desatada integramente por una
pandemia; la mas sincronizada
(nueve de cada 10 paises decrece-
ran este afio); la que mas ha movi-
lizado a Gobiernos y bancos cen-
trales; la mas profunda para un
solo ejercicio en mas de ocho dé-
cadas, y la cuarta mas grave, aten-
cion, desde 1870. El Banco Mun-

dial contempla como escenario
base que el PIB global sufra este
afio un hundimiento tres veces su-
perior al de 2009. Incluso en el
escenario mas benigno, segtin las
previsiones publicadas ayer, la
economia global sufriria en 2020
una recesion el doble de grave: a
diferencia de entonces, cuando
los emergentes escaparon de la
quema, hoy todo el mundo se ex-
pone a idéntico desenlace.

La buena noticia es que en
2021 volvera el crecimiento. En el

lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

escenario base del Banco Mun-
dial, la economia global sufriria
un desplome del 5,2% este afio
—frente al crecimiento del 2,5%
proyectado antes de la pandemia
y el triple que una década atras—
para repuntar un 4,2% en 2021,
teniendo que dejar para 2022 la
cicatrizacion completa de las heri-
das. En el méas optimista, en 2021
se restituiria por completo el des-
plome con un rebote del 5%. Inclu-
so en el peor, en el que un rebrote
del virus obligase a nuevos confi-

que permite el paso de las sema-
nas, sus escenarios siguen cons-
truidos en un entorno de elevada
incertidumbre y “absoluta excep-
cionalidad”. En plata: no son des-
cartables escenarios peores, de
recuperacion mas lenta. “No ve-
mos muy factible una evolucion
mejor que la pronosticada, pero
no descartamos caidas mayo-
res”, subrayan los técnicos del or-
ganismo. De ahi que el supervi-
sor optase ayer por dibujar un
tercer escenario, mas alla del de
recuperacion gradual (el mas

namientos y se produjese una cas-
cada de suspensiones de pagos, el
PIB rebotaria un 1% tras desplo-
marse un 8% este afio.

“Los pronoésticos apuntan a
una recesion de un solo ejercicio,
con el crecimiento de la renta per
capita regresando nuevamente a
terreno positivo a partir de 2021,
algo consistente con experiencias
anteriores: desde 1960 todas han
sido de un solo ano”, completan
los economistas del Banco Mun-
dial Ayhan Kose y Naotaka Su-
gawara en un notable ejercicio de
historia econémica.

Pese a ese escenario de hundi-
miento enorme pero relampago,
la evidencia histérica también lla-
ma a no lanzar las campanas al
vuelo. Al menos, no tan pronto: el
golpe inicial suele ir sucedido por
efectos adversos de segunda ron-
da. En este caso, la pandemia pue-

probable) y el de recuperacién
temprana, pese a que las opcio-
nes de llegar a un punto tan ex-
tremo se antojan remotas: las ci-
fras dibujadas parecen, a la vista
del ritmo de desescalada y la au-
sencia de grandes rebrotes, mu-
cho menos factibles que unas se-
manas atras. Es muy pronto pa-
ra cantar victoria en una carrera
de fondo que solo terminara con
la vacuna o con un tratamiento
efectivo de la enfermedad, si, pe-
ro la famosa desescalada esta
yendo mucho mejor de lo que te-
mian los més agoreros.

Incluso en tiempos de incerti-
dumbre radical, hay algunas co-
sas meridianamente claras. En-
tre ellas, que sea cual sea el esce-
nario final, el desplome econd-
mico espafiol serd notablemen-
te mayor que en el promedio de
la eurozona. Las razones de esta
asincronia radican tanto en el
zarpazo mucho mayor de la pan-
demia, como en un confinamien-
to mas prolongado e intenso,
una mayor dependencia del sec-
tor turistico, una prevalencia
mas alta de pequefias y media-
nas empresas (que tienen mas
dificultades para sobrevivir que
las empresas grandes) y una ele-
vada tasa de temporalidad en el
mercado de trabajo. De ese coc-
tel no hay escapatoria posible.

Inflacion lejos del objetivo
Con todas las velas posibles
puestas para que Christine La-
garde siga en la linea inicialmen-
te trazada, no le tiemble el pulso
y emule la obra de su antecesor,
Mario Draghi, la potencia de fue-
go fiscal de Espafia es notable-
mente menor a la de otros so-
cios, como Alemania. Y sus pa-
quetes de contencion de dafios
(y de estimulos, de ser necesa-
rios), claro, mucho mas timidos.

Presionada por las “fortisi-
mas caidas” en el precio del pe-
tréleo y la menor demanda agre-
gada, la inflacién tampoco esca-
pard este afio de los ntimeros
rojos. Regresard al verde en
2021, pero siempre en niveles
moderados: en torno al 1%, lejos
del objetivo del BCE. “Nos preo-
cupa la evolucion en el corto pla-
70 que podria dar lugar a tensio-
nes desinflacionarias”, deslizo
Arce. Todo el peso recae, tam-
bién en ese ambito, sobre los
hombros de la jefa del Euroban-
co. Casi una década después, Es-
pana e Italia vuelven a contener
la respiracion.

de ser mucho mas dificil de con-
trolar en los paises de menor ren-
ta “dando lugar a crisis financie-
ras”. Tras la “mayor y mas rapi-
da” revision a la baja de los princi-
pales indicadores, “y si el pasado
sirve de guia, habra mas recortes
en las previsiones a medida que
los técnicos vayan entendiendo
mejor las repercusiones de esta
excepcional recesion global”.

Los paises en vias de desarro-
1lo tienen ante si la primera caida
de su renta per capita en décadas,
con una contraccion de la activi-
dad del 2,5% en el escenario base.
Las zonas mas golpeadas, segiin
el Banco Mundial, seran América
Latina, Europa del este y Asia Cen-
tral. Y, aunque aqui la recupera-
cion también deberia empezar en
la segunda mitad de 2020 o en los
primeros compases de 2021, esta
serd “historicamente débil”.
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