CERCLE D'ECONOMIA

El Cercle d’Economia, conjuntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global.

Las claves econdmicas del mes
Diciembre 2020

China, y el resto del mundo
Oriol Aspachs, Director de Estudios de CaixaBank Research

“China lidera la recuperacion a nivel global. Ofrece una
imagen de la situacion en la que se encontrara el resto del
mundo dentro de unos meses.”

2020 lo recordaremos como el afio de la COVID-19. Es evidente. Y,
probablemente, también se convertira en el afio en que China se consolidé
como firme candidata a liderar la economia mundial. No imaginamos que en 2020

estallaria una pandemia. Y, cuando estalld, no pensamos que China seria el pais que mejor la
gestionaria, con diferencia.

China sigue sorprendiéndonos, mantiene la pandemia bajo control y es el
pais que mejores registros econdmicos presenta. La movilidad practicamente ha
recuperado los niveles previos a la crisis. Es asi en las principales ciudades, donde las secuelas de
la pandemia ya solo se reflejan en un mayor uso del vehiculo privado frente al transporte publico.
El trafico aéreo doméstico también ha remontado el vuelo. Ya presenta un volumen de actividad
similar al previo a la pandemia. Las relaciones sociales se han recuperado. Los restaurantes y los
cines préacticamente han vuelto a la normalidad. Y el consumo de los hogares y las exportaciones
ya han superado los niveles previos a la pandemia y siguen creciendo con fuerza. Destaca el
sostenido crecimiento de las ventas por internet y el vigor de las exportaciones de bienes
electronicos.

China lidera la recuperacion a nivel global. Ofrece una imagen de la situacion en la
que se encontrard el resto del mundo dentro de unos meses. Cuando tengamos la vacuna y
podamos controlar la pandemia, la experiencia de China nos dice que la recuperacion puede ser



CERCLE D’ECONOMIA

rapida. Eso esperamos, aunque hoy en dia parezca dificil. El liderazgo de China también se refleja
en el PIB. Entre las grandes economias, es la Gnica que cerrara el afio con una tasa de crecimiento
positiva, del 2,0% segun las previsiones de CaixaBank Research.

De momento, a nivel global, China es la excepcion. El resto de paises siguen
luchando para frenar el avance del virus. A laespera de que en las préximas semanas
se generalice la distribucion de la vacuna, se ha conseguido estabilizar el ritmo de contagios en
algunos paises, mientras en otros vuelve a aumentar. Las medidas que se estan tomando para
contener la pandemia no son tan drasticas como las que se tomaron durante la primera ola.
Ademaés, parece que son eficaces para frenar los contagios, y tienen un impacto econémico
inferior. Ello se refleja en la distinta evolucion de la movilidad por categorias. Por ejemplo, la
caida de los desplazamientos para ir a trabajar es, en general, inferior a los realizados para ir a
centros comerciales.

EE. UU. es uno de los sitios en los que la segunda ola esta cogiendo fuerza
y se estan endureciendo las medidas para reducir las interacciones sociales. Los indicadores
econdmicos disponibles hasta la fecha todavia muestran un cierto avance de la actividad y del
consumo, pero probablemente se debilitaran en las préximas semanas. El avance del PIB en
el tramo final del afo sera exiguo vy, en el conjunto de 2020, el descenso se situara
alrededor del -3,6%. En las proximas semanas, también centrara la atencion la aprobacion del
nuevo paquete de estimulo fiscal, que seguramente se situara alrededor del 6% del PIB. Una
magnitud nada despreciable, aunque inferior a la inicialmente planteada por Joe Biden. Cabe
recordar que la politica fiscal de EE. UU. ha sido una de las mas expansivas en 2020. Cerrara el
afio con un déficit publico cercano al 20% del PIB (el doble del que probablemente se registrara
en el conjunto de paises de la eurozona). Una cifra nunca vista en las Gltimas décadas y que ha
permitido, entre otras cosas, sostener los ingresos de los hogares. En EE. UU. éstos no han caido
a nivel agregado, a diferencia de lo que ha ocurrido en la mayoria de paises desarrollados. Sin
embargo, las medidas de estimulo fiscal no han servido para ocultar la falta de liderazgo politico
en la gestion de la pandemia.

Europa sigue luchando, tanto en el frente sanitario como en el econémico
y en el politico. Aunque la respuesta de politica monetaria ha sido més rapida y contundente
que en la pasada crisis financiera, la falta de liderazgo politico se ha vuelto a poner de manifiesto
en las dificultades para poner en marcha el anhelado plan de recuperacion europeo. La segunda
ola parece que finalmente empieza a estabilizarse, pero el coste econémico probablemente no serd
menor. En el conjunto de la eurozona, el retroceso del PIB podria situarse alrededor del -3,0%
intertrimestral en el 4T (la caida probablemente sera superior en Italia y Francia, donde el impacto
de la pandemia esta siendo mas acusado). Para el conjunto del afio, el descenso del PIB se acabara
situando alrededor del -7,4% segun las previsiones de CaixaBank Research.



ffCERCLE D'ECONOMIA

L‘;}g’

En Espafia, el impacto econdémico de la segunda ola esté siendo inferior al
del conjunto de la eurozona, pero la incertidumbre es muy elevada. Por un lado, los
indicadores de movilidad muestran un claro retroceso respecto a los registros del tercer trimestre.
También el gasto realizado con tarjetas en TPVs de CaixaBank y las retiradas de efectivo apuntan
a que el consumo de los hogares se ha debilitado de forma notable durante los meses de octubre
y noviembre. Sin embargo, la evolucion del empleo esta siendo relativamente favorable en este
contexto. No se ha producido un repunte de las personas en ERTE a nivel agregado y, de hecho,
la tasa de variacion interanual de las personas afiliadas a la Seguridad Social se ha seguido
recuperando durante los Gltimos meses. Nuestra prevision apunta a un retroceso del PIB en el
altimo trimestre del afio del orden del -2,5% en términos intertrimestrales, pero, si el empleo nos
sigue sorprendiendo en positivo en el mes de diciembre, la cifra podria terminar estando mas
cercana al 0%.

Oriol Aspachs
Diciembre de 2020
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China: principales indicadores

Nuevos casos de COVID-19* Movilidad
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Trdfico de pasajeros de larga distancia
Variacion interanual (%)

Asistencia a cines
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Ventas minoristas Exportaciones de bienes
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Incidencia acumulada de COVID-19 desde que se registré 1 caso por 100.000 habitantes

Contagios por 100.000 habitantes acumulados en 14 dias
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Mota: Datos disponibles hasta el 10 de diciembre de 2020,
Fuente: CaixaBank Research, a partir de Johns Hopkins CSSE, UN Waorld Population Prospects.

Mortalidad a causa de COVID-19 por 100.000 habitantes

Muertes por 100.000 habitantes acumuladas en 14 dias

30
25
20
Italia
15 -
Francia

10 Portugal

Suecia

Alemania

5

Espaiia

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300

Dias desde que se superd 1 muerte por millén habitantes

Nota: Datos disponibles hasta el 10 de diciembre de 2020.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de Johns Hopkins CSSE, UN World Population Prospects.



CERCLE D'ECONOMIA

Movilidad de |a poblacion en espacios comerciales

Variacion con respecto al nivel base* (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de Google Mobility Report.

Movilidad de la poblacién en entornos laborales
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de Google Mobility Report.



CERCLE D'ECONOMIA

Pagos en TPVs y retiradas de efectivo en cajeros

Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Noviembre: 759 mil trabajadores en ERTE

El 60% de ERTEs se concentran en el sector de
hosteleria y comercio

Tarjetas espafiolas
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Nota: (*) Excluye afiliados en situacion de ERTE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITRAMISS (Ministerio de Trabajo y Economia
Social, y el Ministerio de Inclusion, SSy Migraciones).
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«Las claves econdémicas del mes» es una publicacién de CaixaBank Research y el Cercle
d’Economia que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que
consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo que
CaixaBank y el Cercle d’Economia no se responsabilizan en ningUn caso del uso que se pueda
hacer. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank Research y el Cercle

d’Economia, y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.




