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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana: del 8 al 12 de febrero de 2021

Europa recuperard los niveles de actividad anteriores a la propagacién de la pandemia sélo a
partir del aifo 2022, segun las Ultimas previsiones que ha publicado la Comision Europea (CE).
Asi, tfras la contraccién de la actividad del 6,8% en 2020, la economia de la zona del euro
crecerd el 3,8% tanto en 2021 como en 2022. En el conjunto de la Unidn Europea (UE), la
produccion agregada avanzard a un ritmo del 3,7% en 2021 y del 3,9% en 2022, en términos

anuales.

Pese a persistir una gran incertidumbre, estas cifras suponen un adelanto de la recuperacion
que contempla la CE con relacién a lo que estimaba en sus previsiones de otono, gracias a la
posibilidad de que el proceso de vacunacion permita relajar las medidas de contenciéon de
forma mds acelerada de lo previsto.

También contribuiria en gran medida a ese adelanto la implementacién de un gran nimero
de proyectos de inversion financiados a través de los fondos Next Generation EU, cuyo
instrumento principal es el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR). A este respecto,
el Parlamento Europeo ha aprobado esta semana el reglamento que rige el MRR y determina
las condiciones y los procedimientos que se les exigirdin a los Estados para acceder a los fondos.
No obstante, debe todavia ser aprobado por el Consejo europeo, asi como por un importante

nUumero de parlamentos nacionales.

Por el contrario, existe el riesgo de que la crisis haya deteriorado mucho mas de lo evidente el
tejido econémico y social de la UE, principaimente debido a quiebras generdlizadas y a la
pérdida de puestos de trabajo, que perjudicarian al sector financiero, aumentarian el
desempleo de larga duracion y agravarian las desigualdades. Asi mismo, los elevados niveles
de endeudamiento supondrian una traba para el potencial de crecimiento, en ausencia de
un plan de sostenibilidad a medio plazo que permita la progresiva reduccién del
endeudamiento publico.

En este contexto, la CE ha decidido prorrogar hasta el 31 de diciembre de 2021 el Marco
Temporal de ayudas estatales, adoptado el 19 de marzo de 2020. La Comisidon ha decidido
asimismo ampliar el alcance del Marco Temporal aumentando los limites maximos establecidos
en él y permitiendo la conversion de determinados instrumentos reembolsables en

subvenciones directas hasta finales del ano préximo.
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Desde marzo de 2020, ante la gravedad de las implicaciones econdmicas derivadas de la crisis
sanitaria, la autoridad monetaria europea ha disenado y puesto en funcionamiento un paquete
de politicas de estimulo de unas dimensiones sin precedentes. En aras, entfre otros, de evitar
los bucles de retroalimentacién mds adversos que pueden producirse entre la economia real
y los mercados financieros. Asi, por ejemplo, el BCE ha venido implementando el Programa de
Compras de Emergencia Frente a la Pandemia (PEPP), cuya dotacion total es de 1.850 miles
de millones de euros con vigencia, al menos, hasta marzo de 2022. Este instrumento, junto con
el Programa de Compra de Activos PUblicos (APP) activado en 2015, han permitido la
adquisicion de titulos de deuda publica de paises de la eurozona por parte del BCE, cuyo valor
superaba en septiembre de 2020 los 3 billones de euros (ver grdfico 1). En paralelo, el fuerte
incremento de deuda pUblica que estdn experimentando gran parte de los paises europeos,
de mantenerse en el medio plazo, podria poner en riesgo su sostenibilidad.

Es en este contexto, se estd produciendo un fuerte debate en Europa sobre las posibilidades
de que el BCE lleve a cabo una condonacién de la deuda publica. Sin embargo, la quita de
deuda introduciria una sefial muy perjudicial para la credibilidad de la Unién Europeaq,
derivada del riesgo moral asociada a dicha actuacién, que, ademds, no estd permitida segin
los tratados europeos. Por el contrario, la clave de la sostenibilidad de la deuda esta en la
consecucidn de un crecimiento sostenido en el tiempo y en la presentacion de los necesarios
planes de reequilibrio en aras de la progresiva reduccién del déficit estructural.

Ademds, abriria la espita, por ejemplo, para que, con la misma justificacion, los gobiernos se
vieran obligados a aplicarlos en sus propios territorios. En Espafia, las Comunidades Auténomas
acumulaban una deuda con el Estado de 185.298 millones de euros en el tercer tfrimestre de
2020, contraida fundamentalmente a través del Fondo de Financiacién a las Comunidades
Auténomas. Es decir, mds del 60,4% de la deuda territorial estaba en manos del Estado. En el
primer trimestre de 2021, se ha dotado a las CC.AA. con financiacién adicional por valor de
11.956,65 millones de euros. En este caso, los mecanismos extraordinarios de liquidez, lejos de
desaparecer, se han convertido en uno de los instrumentos de financiacion mds demandado
por las CC.AA., con el consecuente aumento del riesgo que asume la Administracién Central

al convertirse en su principal acreedor.

Esta semana, el Instituto de Estadistica Nacional (INE) ha confirmado que la tasa anual de
indice de Precios de Consumo (IPC) regresé a cotas positivas, al situarse en el 0,5% en enero,
un punto por encima de la tasa registrada en diciembre. Es la primera tasa anual positiva desde
el pasado febrero. Por componentes, destacd la contribucidon al alza de los precios de la
electricidad, en parte por las condiciones climatoldgicas adversas, y los alimentos. La inflacion
subyacente, por su parte, avanzé hasta el 0,6% anual. Ver grdfico 2.
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La imposicidn de nuevas restricciones, el estancamiento de la recuperacion del empleo vy las

negativas perspectivas econdmicas han seguido incidiendo en la confianza de los agentes

econdémicos. Asi, el indice de Confianza del Consumidor se situé en enero en 55,7 puntos, 7,4

puntos menos que en diciembre y mds de treinta puntos por debajo del de hace un aio. De

esta forma, la confianza se aleja de la cota de 100 puntos que separa el optimismo del

pesimismo de los consumidores. Ver gréfico 3.

La produccién industrial inicié en el segundo semestre de 2020 su senda de recuperacion,

aungue no ha logrado superar los niveles de 2019; en diciembre, la variacién anual del indice

se situaba todavia en el -0,6%. Con todo, en 2020 la produccién industrial se desplomé el 9,4%,

la mayor caida en once anos. Por productos, se observaron las mayores caidas en los bienes

de equipo (-15,5%) y bienes de consumo duradero (-13,6%). Ver grafico 4.

Una caracteristica clave de la crisis del Covid-19 estd siendo la heterogeneidad de suimpacto,

tanto a nivel nacional, sectorial como regional. En Espana, el Banco de Espana ha estimado la

evolucién del PIB en 2020 a nivel provincial; los diferencias en las caidas de actividad

provienen, por un lado, de la configuracién productiva de las provincias y, por otro, por la

evolucidon de las restricciones a la movilidad. De esta forma, las provincias insulares y del arco

mediterrGneo han sido las mas afectadas, mientras las provincias interiores han resistido mejor

el embate de la recesion. Ver mapa 1.

15 de febrero: reunidn del Eurogrupo vy fin del plazo de la convocatoria de expresion de interés

en el marco del Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia de los proyectos relativos a

16 de febrero: reunidon del Consejo europeo de Asuntos Econdmicos y Financieros.
19 de febrero: publicacién de los datos de comercio exterior de bienes (diciembre 2020).

22 de febrero: publicaciéon de los datos de créditos, depédsitos y tasa de morosidad (diciembre
2020).

26 de febrero: publicacion del avance del IPC (febrero 2021) y fin del plazo de las convocatorias
de expresion de interés en el marco del Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia de

los proyectos relativos a 1) , 2) , 3)

, 4) y 5)

16-17 de marzo: reunidon del Comité del Mercado Abierto de la Fed.
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LOS GRAFICOS
GRAFICO 1. STOCK DE DEUDA PUBLICA DEL BCE.
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Fuente: Banco Central Europeo, Equipo Econdmico.

GRAFICO 3. INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR.
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Fuente: CIS, Equipo Econdmico.

MAPA 1. EVOLUCION DEL PIB PROVINCIAL, 2020.
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Fuente: Banco de Espaia, Equipo Econdmico.
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GRAFICO 2. EVOLUCION DEL IPC, POR COMPONENTES.
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Fuente: INE, Equipo Econdémico.
GRAFICO 4. PRODUCCION INDUSTRIAL, POR SECTORES.
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Fuente: INE, Equipo Econdémico.
TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
cierre
. . var.
acierre deljueves  semana var. anual
. semanal
anterior
Ibex 35 8.034 8.114 -1,0% -19.3%
FTSE 100 6.528 6.501 0.4% -11.9%

S&P 500 3911 3.830 21% 15.7%

EUR/USD 1,211 1,199
EUR/GBP 0.878 0.874 0.5% 5,6%
EUR/JPY 127,157 126,278
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