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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana: del 14 al 18 de diciembre de 2020

La segunda ola de propagacién del virus, y las medidas restrictivas de la movilidad y sociales
para hacerle frente, continban frenando el ritmo de recuperaciéon de la economia mundial,
sobre todo en EE. UU. y en Europa. Asi, el indice PMI de la zona euro se situd en diciembre en
49,8 puntos, sin lograr aun superar la cota de los 50 puntos que separa la contraccion de la
expansion econdmica. Ver grdfico 1. En este contexto se enmarcan los anuncios de
continvidad de las politicas monetarias y fiscales expansivas.

Tras las decisiones en ese sentido del Banco Central Europeo la semana pasada, estos dias ha
sido el furno de la Reserva Federal (Fed), que ha confirmado la necesidad de continuar con los
estimulos monetarios en vista de la incertidumbre sobre la evolucién econdmica en el corto y
medio plazo. A pesar de que la Fed no ha variado de forma significativas sus estimaciones sobre
la evoluciéon del PIB estadounidense, mejorando incluso las que corresponden a este ejercicio,
se ha mostrado prudente ante la aceleracién de la propagacion de la pandemia en Estados
Unidos y la ralentizacion del ritmo de mejora de la economia. De hecho, la creaciéon de empleo
el mes pasado fue la menor en seis meses, y las solicitudes de prestacién por desempleo
subieron hasta las 853.000 en la primera semana de diciembre (ver grdfico 2). La Fed prevé que
la contraccién del PIB de la economia norteamericana este ano se situard en el 2,4% (frente al
3.,7% estimado en septiembre), y que el PIB crezca el 4,2% en 2021 y el 3,2% en 2022.

Por ello, seguird con su programa de compra de deuda de, al menos, 120.000 millones de
délares al mes hasta que la actividad econdmica se recupere significativamente, con el objeto
de impulsar el flujo del crédito a familias y empresas. Por ofro lado, deja sin cambios los tipos
de interés de referencia, que se mantienen desde marzo en el rango de 0,00%-0,25%, el mds

bajo en los Ultimos cinco anos.

Por el lado de la politica fiscal, en Europa los ministros de Economia y Finanzas de la eurozona
(el Eurogrupo) han apoyado la prolongaciéon durante 2021 de las politicas de estimulo
econdmico de todos los estados miembros. Asi han advertido esta semana sobre la
conveniencia de que las politicas fiscales proporcionen el apoyo adecuado a la actividad,
aunqgue han insistido en que dicho apoyo ha de estar bien dirigido, ser temporal y salvaguardar
la sostenibilidad fiscal en el medio plazo. En la misma linea, en Espaina se ha extendido hasta
el 30 de junio el plazo de concesion de las dos lineas de hasta 140.000 millones de avales
publicos gestionadas por el Instituto de Crédito Oficial (ICO). Asi como ampliado el vencimiento
de los préstamos a empresas y auténomos de la Linea de Avales del ICO para liquidez de hasta

tres afos adicionales, con un maximo de ocho anos, desde los cinco actuales.
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De este modo, en Espaia habrd que esperar a que desaparezca el “velo” creado por las
politicas fiscales y monetarias ultra expansivas en curso y otras medidas como, los avales
pUblicos, los Ertes, la prohibiciéon de despediry de los concursos de acreedores, para determinar
con certeza el profundo cambio estructural que se estd produciendo, especialmente sobre la
erosién que estaria teniendo lugar en el tejido productivo.

En este marco, el Banco de Espaia (BdE) prevé, en su escenario central de estimaciones, que
el PIB podria experimentar una caida intertrimestral del -0,8% en el conjunto del cuarto trimestre
de 2020. Esta tasa se corresponderia con un retroceso interanual del -9,8%. La desaceleracién
del producto en el cuarto trimestre reflejaria la contribucién negativa de la demanda externa

y de los componentes del gasto privado nacional.

En cualguiera de los tres escenarios considerados por el BAE para la evolucién de la pandemia,
la fuerte contraccién del PIB en 2020 iria seguida de una recuperacion en los aios posteriores,
aunque la crisis dejaria efectos persistentes sobre los niveles de actividad. En concreto, en 2020
la caida del PIB seria del 10,7%, el 11,1% y el 11,6% en los escenarios suave, central y severo,
respectivamente. El repunte del producto de la economia en 2021 seria de un 6,8% en el
escenario central, cifra que se elevaria hasta el 8,6% en el escenario mds favorable y se
reduciria hasta el 4,2% en el mds adverso. Una parte sustancial de estas diferencias se explica
por los distintos plazos de vacunaciéon de la poblaciéon, que, entre ofras consecuencias, dan
lugar a un ritmo dispar de recuperacién de las actividades que conllevan mds interaccién

social y, en particular, las relacionadas con el tfurismo.

Ante las medidas fiscales adoptadas para hacer frente a la pandemia y en el contexto de la
ingente compra de las emisiones de deuda publica por parte de los principales bancos
centrales, se estd apreciando un rdpido aumento del endeudamiento. En Espana, la deuda
de las Administraciones PUblicas alcanzé 1.306 miles de millones de euros en octubre de 2020,
el 9,7% mads que el mismo mes de 2019. Por administraciones, el endeudamiento crecié en la
Seguridad (43,6%), en el Estado (10,7%) y en las CC.AA. (1,3%), mientras que se redujo en las
Corporaciones Locales (-7,9%). Ver gréfico 3. En este escenario, viene desarrolldndose un
importante debate sobre hasta qué nivel pude incrementarse la deuda publica de forma

sostenible y como abordarla en el medio plazo.

La crisis estd afectando de forma profunda al tejido empresarial. El nOmero de concursos de
acreedores en Espana se disparé el 26,1% interanual en noviembre, hasta los 444
procedimientos, cifra que no se alcanzaba desde finales de 2015. Y ello pese a que los datos
no estarian reflejando la fotografia completa, al verse afectados por el RD 16/2020, que amplia
los plazos para presentar concurso voluntario hasta el 31 de diciembre e impide la

presentacion de concursos necesarios. Ver gréfico 4.
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sector exterior ha de ser, una vez mds, una via fundamental para la recuperacion frente a la

crisis. No obstante, la senda de recuperacion que venia experimentando en los Ultimos meses

las exportaciones de mercancias se ha frenado en octubre, al mostrar una caida interanual

del 5,9%, frente a la variacion del -0,9% mostrada en septiembre; lastrada por las menores

ventas energéticas (-48,2%) y de bienes de equipo (-2,0%). Por su parte, ciertos sectores clave

Vi

enen ejerciendo como tractores de la actividad exportadora, como el sector del automavil

(6,6%) o la alimentacién (2,4%).

Por su parte, las exportaciones de servicios cayeron el 9,4% interanual en el tercer trimestre del

ano. Por sectores, destacan las caidas en las exportaciones de servicios personales, culturales

Y

recreativos (-31,4%), construccion (-29,1%) y telecomunicaciones e informdatica (-25,1%).

frente a los crecimientos en las ventas exteriores de |+D (21,4%) y seguros y pensiones (9,3%).

NE9!

9-23 de diciembre: periodo estimado de framitacién del Proyecto de Ley de PGE-2021 en el

Senado.

23 de diciembre: revision de la contabilidad nacional trimestral, balanza de pagos y tasa de

ahorro de los hogares (tercer tfrimestre).
25 de diciembre: Dia de la Navidad.

27 de diciembre: la Unidn Europea comienza la campaia de vacunacion contra el Covid-19.

31de diciembre: final del periodo de transiciéon del Brexit.

1 de enero: Ano Nuevo.

5 de enero: publicacién del dato de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado (dic.-20).
8 de enero: préoxima edicion de la presente Nota econémica.

21 de enero: reunién de politica monetaria del Banco Central Europeo.

26-27 de enero: Comité del Mercado Abierto de la Fed.

28 de enero: publicacion Encuesta de Poblacién Activa (cuarto trimestre)
29 de enero: publicacion del avance del PIB de Espana (cuarto trimestre).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL PMI DE LA ZONA EURO. GRAFICO 2. PETICIONES DE PRESTACION POR PARO.
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Fuente: Departamento de Empelo de EE. UU., Equipo Econdmico.
Fuente: IHS Markit, Equipo Econémico.
GRAFICO 3. EVOLUCION DE LA DEUDA DE LAS AA.PP. GRAFICO 4. DECLARACIONES CONCURSALES.
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GRAFICO 5. COMERCIO EXTERIOR, POR SECTORES. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, Equipo Econémico.
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