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Andlisis Regional Espafia

La vacuna, clave para la vuelta del turismo, pero
hace falta mas

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Pep Ruiz

La pandemia de la COVID-19y las restricciones a la movilidad, reunién y aperturas comerciales puestas en marcha
para intentar frenar su avance han propiciado que 2020 haya sido un afio muy complicado. La contraccién se cebé
con la economia espafiola, cuyo PIB se redujo en un 11% el afio pasado, superando la caida en el conjunto de la
Union Europea (7%) o del mundo (3%).

La contraccion en 2020, y el hecho de que fuera mayor en Espafia, se explica por dos razones: la primera, porque fue
uno de los paises con mayor impacto sanitario en la primera oleada, lo que llevd a imponer medidas mas restrictivas.
Y la segunda, por la especializacion sectorial de la economia espafiola, en la que pesan mas las actividades de
senicios personales o ligadas a consumos realizados de forma social. Este segundo punto en particular también
explica que, de acuerdo con las previsiones de BBVA Research, las diferencias en el crecimiento por comunidades
autonomas sean mucho mas elevadas que en otros momentos.

Asi, aquellas regiones mas especializadas en actividades industriales o agrarias vieron cémo su actividad se
recuperaba de forma relativamente rapida al levantarse el confinamiento y progresivamente retornaba la demanda de
bienes. Castilla-La Mancha, Extremadura, Cantabria, Aragon y Galicia formarian parte de este grupo, para el que se
espera que el PIB se hubiera contraido menos del 10% en 2020. Por el contrario, las regiones dependientes del
turismo, especialmente las orientadas al visitante extranjero, son las que se habrian visto mas afectadas, ya que la
oferta de senvicios a las personas sigue viéndose directamente perjudicada por las restricciones que contindan
imponiéndose para contener la propagacion de la pandemia: en Baleares y Canarias, el PIB habria caido mas de un
15%, y en Andalucia y Catalufia también se habria observado una contraccion algo mas intensa que en el conjunto
de Espafia. Y estas caidas habrian sido alin mas intensas si no fuera por la politica monetaria expansiva y por
algunas medidas fiscales y de renta contundentes, como los avales del ICO o los ERTE, que han impedido que la
disminucion de la actividad se trasladara con la misma intensidad que en otras crisis al cierre de empresas o a las
cifras de empleo.

Lallegada de las vacunas y su inoculacion a la poblacion es la clave de béveda sobre la que se sustenta la
recuperacion de la economia en 2021y, sobre todo, en 2022. Aunque en el arranque del afio seguimos viendo un
elevado nimero de contagios Y restricciones a la actividad y movilidad en muchos puntos del territorio, se espera que
la mejora mundial y europea continde tirando de las exportaciones de bienes, y a medida que se extienda la
vacunacion, se puedan relajar asi las restricciones aun vigentes. Esto permitird recuperar parcialmente la actividad
turistica, y que las comunidades que mas cayeron en 2020 experimenten una mayor recuperacion en 2021 si, tal
como contemplan nuestras previsiones, la movilidad se recupera parcialmente para la temporada de verano. Ademas,
cuando la pandemia sea ya historia en los paises desarrollados, el empuje al turismo podria ser aliin mayor,
permitiendo que este dinamismo de las comunidades turisticas se repita. Este es el factor principal que determina la
velocidad de recuperacion en el proximo bienio en las distintas comunidades.

Un segundo factor a tener en cuenta es el margen que permite la capacidad de produccion actualmente no utilizada.
Frente a lo sucedido en otras crisis, en las que parte del capital existente se pierde, en la actual la capacidad de
reaccionar cuando se recupere la demanda se mantiene virtualmente intacta, lo que permitira recuperar el ritmo de
produccion rapidamente en cuanto aumente la demanda. El margen es ahora mayor en los territorios que tienen una
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mayor especializacion en turismo y senicios sociales (esencialmente, las islas y la costa mediterranea), y en los que
laindustria es puntera y podria aprovechar el aumento de la demanda de bienes de inversion tanto dentro como fuera
de Espafa.

Finalmente, el tercer factor que impulsara el crecimiento son las extraordinarias medidas que se han puesto en
marcha por parte de las autoridades. Por un lado, la ampliacion de algunas de ellas que se iniciaron en 2020, como la
flexibilizacion de los créditos ICO o la continuidad de los ERTE existentes para los proximos meses limitan la
contraccioén del consumo de los hogares. Por otra parte, las nuevas medidas que se aproximan de la mano de la
mayor inyeccion fiscal, con la puesta en marcha de presupuestos expansivos, y los fondos europeos del Next
Generation EU, que para Espafia pueden alcanzar, en promedio, del orden de 1,5 puntos por afio entre 2021 y 2023.

Cabe destacar, que las preasignaciones estimativas que aparecen en los Presupuestos Generales del Estado son
solamente una parte de los fondos que pueden gastarse durante este afio y, ademas, habra que ver cuantos de los
que finalmente se aprueben se lograran gestionar. Entre lo que ya se conoce, el reparto del Fondo de Reactivacion
REACT-UE prima, por ahora, a Canarias, Castilla-La Mancha y Andalucia. Aunque la incidencia territorial de los
fondos podria cambiar en funcién de donde se realicen las inversiones especificas, principalmente teniendo en cuenta
unos criterios en los que primaran de forma relevante la digitalizacién y la sostenibilidad medioambiental.

Entodo caso, este escenario presenta una elevada incertidumbre, y en él prevalecen tres riesgos importantes: en
primer lugar, que no se produzcan retrasos en el proceso de vacunacion, ya que la incidencia de la COVID-19 limita
la recuperacién del consumo. Segundo, que aparezcan problemas de solvencia y supenivencia empresarial si las
ayudas con las que estan sobreviviendo finalizan antes de que se recupere su demanda. Aqui, las regiones con
empresas de menor tamarfio son las que mas se juegan por su menor capacidad financiera. Y tercero, es
imprescindible que se adopten las reformas necesarias para mejorar el potencial de la economia.
Independientemente de la condicionalidad que incorporen los fondos europeos, estas reformas -principalmente en
digitalizacion, mercado de trabajo y transicién energética- permitiran una recuperacion mas vigorosa y sostenible y
una sociedad mas inclusiva. Si se llevan a cabo, mejorara el potencial del crecimiento y podrian salir mas favorecidas
las comunidades que cuentan con mayores retrasos. Sin duda, no aprovechar esta oportunidad para realizar las
reformas, en cambio, podria dafiar la credibilidad de las institucionesy, a la larga, disminuir también el crecimiento.
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AVISO LEGAL

Bl presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caréacter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fechadel 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 econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 ningln contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econémicas 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.

Bl contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccién, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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