LAS CLAVES DEL MES

China, y el resto del mundo

2020 lo recordaremos como el afio de la COVID-19. Es evi-
dente. Y, probablemente, también se convertird en el afio
en que China se consolidé como firme candidata a liderar
la economia mundial. No imaginamos que en 2020 estalla-
ria una pandemia. Y, cuando estallé, no pensamos que Chi-
na 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 publi-
co. El trafico aéreo doméstico también ha remontado el
vuelo y ya presenta un volumen de actividad similar al pre-
vio a la pandemia. Las relaciones sociales se han recupera-
do. Los restaurantes y los cines practicamente han vuelto a
la normalidad. Y el consumo de los hogares y las exporta-
ciones ya han superado los niveles previos a la pandemia y
siguen creciendo con fuerza. Destaca el sostenido creci-
miento de las ventas por internet y el vigor de las exporta-
ciones de bienes electrénicos.

China lidera la recuperacion a nivel global. Ofrece una ima-
gen de la situacion en la que se encontrara el resto del mun-
do dentro de unos meses. Cuando tengamos la vacuna y
podamos controlar la pandemia, la experiencia de China
nos dice que la recuperacién puede ser rapida. Eso espera-
mos, aunque hoy en dia parezca dificil. El liderazgo de China
también se refleja en el PIB. Entre las grandes economias, es
la Unica que cerrard el afio con una tasa de crecimiento posi-
tiva, del 2,0% segun las previsiones de CaixaBank Research.

De momento, a nivel global, China es la excepcioén. El resto
de los paises siguen luchando para frenar el avance del
virus. A la espera de que en las préximas semanas se gene-
ralice la distribucién de la vacuna, se ha conseguido estabi-
lizar el ritmo de contagios en algunos paises, mientras que
en otros vuelve a aumentar. Las medidas que se estan to-
mando para contener la pandemia no son tan drasticas
como las que se tomaron durante la primera ola. Ademas,
parece que son eficaces para frenar los contagios y tienen
un impacto econémico inferior. Ello se refleja en la distinta
evolucién de la movilidad por categorias. Por ejemplo, la cai-
da de los desplazamientos para ir a trabajar es, en general,
inferior a la de los realizados para ir a centros comerciales.

EE. UU. es uno de los sitios en los que la segunda ola esta co-
giendo fuerza y se estan endureciendo las medidas para
reducir las interacciones sociales. Los indicadores econ6-
micos disponibles hasta la fecha todavia muestran un cier-
to avance de la actividad y del consumo, pero probable-
mente se debilitaran en las préximas semanas. El avance
del PIB en el tramo final del afio serd exiguo y, en el conjun-
to de 2020, el descenso se situara alrededor del 3,6%. En las
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proximas semanas, también centrara la atencién la apro-
bacion del nuevo paquete de estimulo fiscal, que segura-
mente se situara alrededor del 6% del PIB. Una magnitud
nada despreciable, aunque inferior a la inicialmente plan-
teada 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 do-
ble del que probablemente se registrara en el conjunto de
paises de la eurozona). Una cifra nunca vista en las ultimas
décadas y que ha permitido, entre otras cosas, sostener los
ingresos de los hogares. En EE. UU., estos no han caido a
nivel agregado, a diferencia de lo que ha ocurrido en la ma-
yoria de los paises desarrollados. Sin embargo, las medidas
de estimulo fiscal no han servido para ocultar la falta de li-
derazgo politico en la gestiéon 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 mas 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 recuperacién euro-
peo. La segunda ola parece que finalmente empieza a esta-
bilizarse, pero el coste econdémico probablemente no sera
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 mds acusa-
do). Para el conjunto del afio, el descenso del PIB se acaba-
ra situando alrededor del 7,4% segun las previsiones de
CaixaBank Research.

En Espafa, el impacto econdmico de la sequnda ola esta
siendo inferior al del conjunto de la eurozona, pero la incer-
tidumbre es muy elevada. Por un lado, los indicadores de
movilidad muestran un claro retroceso respecto a los regis-
tros del 3T. También el gasto realizado con tarjetas en TPV
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
evolucién del empleo estd siendo relativamente favorable
en este contexto. No se ha producido un repunte de las per-
sonas en ERTE a nivel agregado y, de hecho, la tasa de va-
riacién interanual de las personas afiliadas a la Seguridad
Social se ha sequido recuperando durante los ultimos me-
ses. Nuestra previsién apunta a un retroceso del PIB en el
ultimo trimestre del afio del orden del 2,5% en términos in-
tertrimestrales, pero, si el empleo nos sigue sorprendiendo
en positivo en el mes de diciembre, la cifra podria terminar
estando mas cercana al 0%.
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