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La economia espafiola esta a punto de cerrar 2020 con la peor recesion econdmica desde el final de la Guerra Civil
como resultado de la pandemia originada por la COVID-19. La caida prevista del PIB para este afio se situara
alrededor del 11%. Afortunadamente, y a diferencia de otras recesiones, sus efectos pueden ser mas transitorios y la
recuperacion mas rapida. De hecho, tras un descenso del PIB del 22,1% en el primer semestre, en el tercero creci
un 16,5%, por lo que la actividad se sita ya un 9,1% por debajo de la observada a finales de 2019.

Aunque a corto plazo la recuperacion se esta viendo afectada por las restricciones de movilidad y de actividad
asociadas a la segunda ola que esta experimentado Europa, previsiblemente sus efectos econémicos no seran
comparables a los de la primera. Y una vez aplanada la curva de contagios y recuperada la senda de la recuperacién,
es muy probable que tengamos que hacer frente a nuevas olas antes de que, previsiblemente, las vacunas contra la
COVID-19 se distribuyan masivamente entre la poblacion espafiola y europea durante el primer semestre de 2021.

Es cierto que todavia quedan muchos riesgos por delante y que la recuperacion no sera completa el proximo afio. Las
previsiones de BBVA Research apuntan a que Espafia crecera un 6% en 2021. Como es logico, el principal riesgo
sigue siendo sanitario, mientras la pandemia no esté completamente controlada. En el terreno econémico, habra que
gestionar bien los procesos de reestructuracién de aquellas empresas con problemas de sostenibilidad de la deuda, y
las tensiones financieras que puedan surgir en algunas economias emergentes. Y también se pueden materializar
riesgos en el escenario internacional asociados a tensiones comerciales, geopoliticas, politicas y sociales.

Pero el entorno global permite que la recuperacién de la economia espafiola pueda proseguir y que su velocidad
dependa casi exclusivamente del acierto con el que las politicas nacionales y las empresas y los hogares gestionen la
salida de la crisis. Las expectativas apuntan a que se producird una mejora gradual de la situacién sanitaria a medida
que se distribuyan las vacunas, a que los bancos centrales y las autoridades fiscales continuaran con los estimulos el
tiempo necesario hasta que se recuperen los niveles de actividad anteriores a la crisis, y a que los mercados
mantengan las tensiones financieras en niveles muy controlados.

Ante este contexto favorable, la recuperacion de la economia espafiola depende fundamentalmente de nosotros
mismos. Para ello es primordial satisfacer las siguientes condiciones necesarias para acelerar la recuperacion.
Primero, alcanzar consensos que sean lo mas amplios posibles sobre una agenda de reformas, en linea con las
recomendaciones especificas de la Comisién Europea a Espafia. Estas reformas son una condicién imprescindible
para la solicitud de las ayudas de NGEU y aumentarian sus efectos a largo plazo, facilitando la digitalizacion y
transicion a una economia neutral en emisiones, incrementando el crecimiento potencial, la productividad y la tasa de
empleo. En segundo lugar, es importante maximizar los efectos de NGEU con un buen disefio y una seleccién de
proyectos, potenciando su multiplicador fiscal, la colaboracién puablico-privada, la concurrencia entre proyectos, y su
ejecucidn rapida y eficiente. Tercero, generar confianza y certidumbre con unos Presupuestos Generales del Estado
consistentes con una hoja de ruta a medio y largo plazo clara y transparente sobre la senda de consolidacion fiscal y
de tributos, que facilite la planificacion de las decisiones de largo plazo de empresas y de agentes econdémicos. El
debate sobre la reduccién del déficit publico se centra habitualmente en la disyuntiva entre recortar el gasto y
aumentar los impuestos, dejando al margen la estrategia de consolidacion mas prioritaria y efectiva a medio y largo
plazo: aumentar el crecimiento potencial y reducir el desempleo estructural. Cuarto, proteger el tejido productivo y
facilitar una reestructuracion eficiente y agil de aquellas empresas viables que lo necesiten, con mecanismos
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extrajudiciales flexibles y rapidos. Y quinto, evitar generar incertidumbres con cambios en las regulaciones de los
mercados de trabajo, bienes y servicios que perjudican la inversion y la creacién de empleo.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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