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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana: del 13 al 17 de abril de 2020

El brote del virus Covid-19 se ha transformado en una pandemia global. En Espaiia, el nomero de
afectados alcanza las 185.000 personas segun las Ultimas cifras oficiales. Para hacerle frente, el
gobierno decreté el estado de alarma el pasado 14 de marzo. La crisis sanitaria se ha fransmitido
por diversos canales a la economia espanola a una velocidad inusitada. Los primeros indicadores
conocidos del mes de marzo son muy negativos, especialmente los datos del mercado laboral.
En este caso, la cifra que plantea el Fondo Monetario Internacional (FMI) sitia la contraccién de
la produccién agregada en el 8%.

Atendiendo a la experiencia internacional, entendemos que la evolucién del crecimiento del PIB
en Espana dibujaria una forma similar a una V asimétrica. Tras una rdpida y pronunciada caida
de produccién agregada durante los primeros trimestres del ano, se alcanzaria una gradual
reactivacion en la segunda parte del ano, si bien insuficiente para alcanzar los niveles anuales
previos de crecimiento y con una distribucion sectorial desigual. No obstante, la forma en la que
se pueda producir la recuperaciéon, dada la estructura productiva de la economia espanola,
estd estrechamente relacionada con la duracién de la pandemia, la gradualidad con la que se
recupere la actividad, y del acierto y la efectividad de las medidas implementadas.

En este sentido, es necesario que las politicas econdmicas estén disenadas no sdlo pensando en
el corto plazo, sino en el proceso de salida de la crisis y de cara a la reactivaciéon. Asi, es clave
que las medidas, a pesar de resultar necesarias para paliar los efectos negativos de la pandemiaq,
habrian de tener, de forma general, un cardcter temporal y reversible, ya que, segin el FMI
desequilibrio presupuestario espanol podria situarse en el 9,5% del PIB este ano, y el 6,7% en 2021.
Ver gréfico 1. Baste recordar que, durante la recesiéon anterior, con una caida del PIB menor, |as
necesidades de financiacion crecieron trece puntos porcentuales de PIB, desde el superdvit del
1,9% en 2007 hasta el 11,2%. Ahora, la situacidn presupuestaria es mas débil. El ano pasado, el
déficit publico cerrd en el 2,6% del PIB. Ademds, la caida del PIB tendrd un impacto muy negativo
sobre ingresos puUblicos, especialmente en aquellas figuras impositivas con mayor capacidad
recaudatoria, IRPF y el IVA. En paralelo, se producird un importante crecimiento del gasto de los
estabilizadores automaticos y de las medidas discrecionales.
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De este modo, apunta el organismo que la deuda publica se dispararia, por su parte, hasta el
113% del PIB en 2020, y el 115% en 2021. El importe podria ser incluso superior si los inversores
comienzan a exigir también tipos de interés mds altos a los titulos de deuda emitidos por el Estado.
A pesar de las medidas que estd tomando el BCE buscando garantizar la liquidez monetaria en
la zona del euro, la rentabilidad del bono espaiiol a diez anos ha retomado en los Ultimos dias la
tendencia alcista y se sitda en el entorno del 0,8 %.

El estancamiento de la actividad que sufre la economia mundial provocada por la expansion
del Covid-19 se ha trasladado al nivel de precios. En Espaiia, la tasa anual del indice de Precios
de Consumo (IPC) en el mes de marzo ha sido del 0,0%, siete décimas por debajo de la tasa de
febrero. Ver grdfico 2. Los precios del fransporte son los que mds han influido en el estancamiento
del nivel de precios a causa de la caida en el precio de los carburantes.

De esta forma, la referencia en Europa, el Brent, ha sufrido una caida en su precio del 69% desde
el inicio del ano, hasta los 22,5 ddlares por barril. Durante la crisis de 2009, el precio no habia
bajado de los 30 ddlares. Ver grdfico 3.

La situacién actual, tanto a nivel global como nacional, ha minado la confianza de las empresas
sobre la economia espafola. Asi lo mide el indice de Confianza Empresarial, que ha caido en el
segundo trimestre de 2020 el 28% respecto al mismo trimestre de 2019, basdndose en datos
recogidos entre el 16 de marzo y el 3 de abiril. Los sectores para los que las perspectivas son mas
pesimistas han sido los fransportes y la hosteleria, seguidos de la construccidn. Ver grdfico 4.

Esta semana se han publicado las Cuentas Financieras del cuarto frimestre de 2019. De ellas se
deduce que el sector privado continué su esfuerzo de desapalancamiento, ya que su nivel de
deuda se redujo 4,5 puntos respecto al mismo periodo del ano anterior, hasta representar el
129,7% del PIB a cierre de 2019. La deuda de las empresas se situd en el 72,8% del PIB, mientras
que la de los hogares alcanzd el 56,9%. La deuda privada alcanza asi su minimo desde 2003. Ver
grdfico 5.

En Estados Unidos, el Libro Beige de la Reserva Federal ha alertado de que la actividad
econdémica se contrajo de forma rdpida y abrupta en todas las regiones del pais como resultado
de la pandemia del Covid-19. Los sectores mds afectados estdn siendo el ocio, la hosteleria y el
comercio minorista, sin contar los bienes esenciales. De hecho, las ventas del comercio minorista
en Estados Unidos retrocedieron el 6,2% interanual en marzo vy el 8,7% en comparacion con el
mes anterior, lo que ha supuesto la mayor caida mensual de la serie histérica.
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25 de abril: publicacién de la Encuesta de Poblacién Activa (1T 2020).

26 de abril: por el momento, final de la prérroga del estado de alarma, sujeto a posibles prorrogas
adicionales.

29 de aboril: reunién del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal y publicacién del PIB
de Estados Unidos (1T 2020).

30 de abril: publicacion de los datos de avance del PIB (1T 2020), avance del IPC (abril) y reunién
del Consejo de Gobierno del BCE.

5 de mayo: publicacién de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social (abril).
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EVOLUCION DE LAS VARIABLES ECONOMICAS RELEVANTES

GRAFICO 1. EVOLUCION Y PREVISIONES DEL DEFICIT. GRAFICO 2. EVOLUCION DEL IPC GENERAL Y SUBYACENTE
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GRAFICO 3. EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO. GRAFICO 4. CONFIANZA EMPRESARIAL POR SECTOR. 2T.
0%
160
140 _ -10%
_ 120 g
T c
g 100 © -20%
~ O
80 >
[a) 5
%} -25%
2 60 -30% 0% 8% 8%
-31%
0 40% 4%
- (e}
* g § 8 T 5 3o
0 3 © 2 ke 9 S0
N ®© o0 O — N ™ ¥ 1V 0V N O o o © e z Q 8 a0
O O O = = = = = = = = = = — c o o O = a5
S O O O O O O O O O O o o " = z % c
Jd 8 &8 &8 8 N M N N & & = @] @ = c Q
9 2 o o 2T
West Texas Brent © o) o O
Fuente: Departfamento de informacion Energética de EE.UU., Equipo Econdémico. Fuente: INE, Equipo Econémico.
GRAFICO 5. ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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Fuente: Banco de Espana, Equipo Econdmico.
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