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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana: del 9 al 13 de septiembre de 2019

La desaceleracion del crecimiento econémico en el dmbito internacional ha llevado a que las
principales autoridades bancarias vuelvan a impulsar politicas monetarias expansivas. Asi, a finales
de julio la Reserva Federal de EE.UU. decidié reducir los tipos de interés en 25 puntos bdsicos hasta la
horquilla del 2,0y el 2,25.

En Europa el Banco Central Europeo (BCE) ha rebajado las perspectivas de crecimiento del PIB de la
Zona del euro, hasta el 1,1% en 2019 y el 1,2% en 2020, respectivamente una y dos décimas menos
que sus estimaciones anteriores. En cuanto a la inflacién prevé que cerrard en el 1,2% en 2019 y en el
1% en 2020, una y cuatro décimas menos respectivamente que en sus proyecciones anteriores. En
este contexto de menor crecimiento econdmico y atonia de los precios, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo ha anunciado esta semana la reduccion de los tipos de interés aplicables a
la facilidad de depdsito en 10 puntos bdsicos, hasta situarse en el -0,50%; mientras que los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales de financiacién y a la facilidad marginal de crédito
se mantendrdn sin variacién en sus niveles actuales del 0,0% y el 0,25%. Asi mismo, ha advertido que
se reanudardn las compras netas en el marco del programa de compra de activos a un ritmo mensual
de 20.000 millones de euros a partir del 1 de noviembre. Por Ultimo, el BCE ha anunciado que seguird
reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del programa de
compras de activos que vayan venciendo durante el fiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de liquidez favorables.

El reflejo de la politica monetaria no convencional se pone de manifiesto en los balances de los
bancos centrales que, diez anos después de la crisis financiera, se mantienen en niveles sin
precedentes, tanto en el caso de la Fed como del BCE se han cuadriplicado en 10 anos. Ver grdfico
1. Los bajos tipos de interés, negativos en algunos casos, y las elevadas inyecciones de liquidez en el
sistema por parte de los bancos centrales vienen intensificando el debate sobre el limitado margen
de actuacién de la politica monetaria ante futuros escenarios de estrés. Por otro lado, se pone
también de manifiesto la falta de capacidad politica para llevar a cabo las reformas estructurales

necesarias por el lado de la economia de la oferta.

Este contexto ha contribuido a la propagacion en los Ultimos meses, en el debate sobre los margenes
y capacidad de actuacidon de la politica econdmica frente a futuras fases recesivas, de
recomendaciones en materia de politica fiscal, como mejor instrumento para combatir los posibles
embates del ciclo econédmico. Sin embargo, un nUmero importante de paises no tienen el margen
fiscal suficiente para ello. En sociedades altamente endeudadas y envejecidas, la sostenibilidad de
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un crecimiento y el mantenimiento de los equilibrios macroecondmicos que sirvan como base frente
a futuros shocks externos solo pueden venir de la mano de la certidumbre y las reformas estructurales.

En Espana el sector pUblico ha llevado a cabo un importante proceso de consolidacion fiscal, de
forma que la reduccion del déficit publico le ha permitido salir este ano del Protocolo de Déficit
Excesivo, mecanismo esencial dentro de la Unién Econémica y Monetaria. Sin embargo, su elevado
nivel de endeudamiento externo y del sector publico, representa un foco de vulnerabilidad
importante para la economia frente a potenciales shocks externos. Pese a contar en los Ultimos afos
con superdvit en la balanza por cuenta corriente, la posicidon de inversidon internacional neta de
Espana (PIIN) sigue siendo muy negativa. En el primer frimestre del ano, esta magnitud alcanzé el
equivalente al -77,7% del PIB. Por su parte, la deuda del sector publico ha aumentado en 59,2 puntos
del PIB desde 2008, hasta situarse en el primer frimestre de 2019 en el 98,7% del PIB.

En relacion también a las cuentas publicas, esta semana hemos conocido que, en el primer semestre
de 2019, la necesidad de financiacion conjunta de la Administracion Central, las Comunidades
Auténomas (CC.AA.) y la Seguridad Social, ascendié a 26.330 millones, excluida la ayuda financiera,
lo que representaba el 2,1% del PIB.

En el caso de las cuentas del Estado, para las que se dispone de datos correspondientes al mes de
julio, el déficit se ha contraido en términos interanuales el 20,9% situdndose en los 13.922 millones de
euros lo que supuso el 1,1% del PIB. Este resultado es consecuencia, fundamentalmente, del buen
comportamiento de la recaudacién. De este modo, los ingresos tributarios acumulados entre enero
y julio de 2019 han crecido el 3,9% en términos homogéneos, esto es, eliminando las diferencias
asociadas a las devoluciones tributarias; Io que supone un aumento de 0,9 puntos porcentuales en
relacién a los ingresos acumulados hasta junio. El crecimiento obedece al aumento de los ingresos
provenientes del IRPF, por las retenciones del frabajo, sobre todo gracias alos pagos realizados desde
el sector puUblico (salarios de funcionarios, pensiones), y a la recaudacién en concepto del Impuesto
sobre el Valor Anadido (IVA) e Impuestos Especiales (IIEE) por aumento del consumo. No obstante, la
recaudacion de los impuestos asociados al consumo crece a tasas mas moderadas que a comienzos
de ano. Ver grdfico 2.

En cuanto a las necesidades de financiaciéon de las Comunidades Auténomas, crecieron en junio
algo mas del 10% interanual hasta alcanzar el 0,63% del PIB. Los Ultimos datos de ejecucion
presupuestaria relativos al primer semestre del ano permiten explicar dicho aumento. Asi, pese a la
favorable evolucién de los ingresos no financieros de las Comunidades Autdnomas en régimen
comun gque crecieron durante los seis primeros meses del ano el 6,2%, estos fueron superados por los
gastos no financieros que desde enero hasta junio crecieron, en términos interanuales, el 7,5%.

La friccidn en los presupuestos publicos de las CC.AA. ha derivado en un aumento de su deuda
comercial por segundo mes consecutivo, del 9,6% interanual, de forma que en junio se situd en
4.898,54 millones de euros, equivalente al 0,39% del PIB.

El mayor estrangulamiento de la liquidez ha contribuido al empeoramiento del Periodo Medio de
Pago a Proveedores (PMP) de algunas de las CC.AA. a sus proveedores. En media, el PMP de las
CC.AA. se cifré en junio en 34,21 dias, lo que supuso un aumento de 2,70 dias mds respecto al mes
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anterior. Cantalbria y Murcia fueron las comunidades donde el PMP experimentd un crecimiento mds

significativo, de 9 y 8 dias respectivamente, situdndose en los 50 y 51. Ver grdéfico 3.

En linea con el dinamismo acumulado por el mercado de trabajo en los Ultimos anos, recientemente
se viene experimentando un crecimiento de los salarios. Asi, el coste laboral por hora trabajada, una
vez eliminados los efectos estacionales y de calendario, crecid el 3,1% en el segundo trimestre, el ritmo
mas alto desde finales de 2013. Por componentes, el coste salarial registré una variacion anual del 2,8%,
por encima del 2,5% de crecimiento del empleo; los otros costes aumentan el 4,1%. Las actividades
que registraron los mayores incrementos anuales fueron las artisticas, recreativas y de entretenimiento
(8,7%) e inmobiliarias (8,7%).

En el dmbito sectorial, esta semana destaca la evolucidn de compraventa de viviendas. Tras haber
caido el 8,3% en el mes de junio, la transmisién por compraventa de viviendas ha crecido en julio el
3,8%, hasta un total de 47.890 operaciones. Esta cifra es la mds alta desde mayo de 2008. En julio, se
vendieron 8.536 viviendas nuevas, el 17,8% del total, y el 12,1% mds con respecto a julio de 2018; por
otro lado, la venta de vivienda usada crecié el 2,1% anual. En el acumulado de enero vy julio, la

compraventa de viviendas crece, pero a un ritmo reducido, el 0,7% interanual.

En cuanto alaindustria, los datos de julio constatan una leve recuperacion de la actividad. Asi el indice
de Produccién Industrial (IPI) que, corregido de estacionalidad y calendario, ha avanzado en julio el
0,8%, encadenando cuatro meses de tasas anuales positivas. El repunte ha venido impulsado por la
energia (7.4%) y los bienes de consumo no duradero (2,7%), mientras los bienes de equipo han
registrado un descenso (-2,2%). En comparacién con el dmbito europeo, Espana destaca por su mejor
desempeno. Si bien es cierto que el volumen de produccion es muy inferior al presentado en 2007,
Espana ha logrado mantener los niveles de produccioén en los Ultimos dos aios, mientras que se da el
caso contrario en el conjunto de la UE-28 y en Alemania. En esta Ultima, el IPI ha caido en julio el 5,2%.

16 de septiembre: publicacién de la Contabilidad Nacional de Espaia. Serie 1995-2018.

17-18 de septiembre: reunién del Comité de Mercado Abierto de la Fed relativo a la politica

monetaria.

23 de septiembre: fecha limite para la investidura de un nuevo Gobierno en Espaia. De lo

contrario, se publicard la nueva convocatoria electoral.

26 de septiembre: el Banco de Espana publica los datos de la Balanza de Pagos y la Posicién

Inversora Internacional Neta (2T 2019).

30 de septiembre: publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral y la tasa de ahorro de los
hogares (2T 2019).

2 de octubre: publicacién de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social (septiembre 2019).
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

GRAFICO 1. BALANCE DEL BCE Y DE LA FED. GRAFICO 2. RECAUDACION ACUMULADA HOMOGENEA.
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Fuente: Reserva Federal, Banco Central Europeo, Equipo Econdémico.
Fuente: Agencia Tributaria, Equipo Econémico.

GRAFICO 3. PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS.
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C. Valenciana 46 44 57 28 55 49 53
Fuente: Ministerio de Hacienda, Equipo Econémico.
GRAFICO 5. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS
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Fuente: Eurostat, Equipo Econémico.
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