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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana: del 9 al 13 de diciembre de 2019

La desaceleracion del crecimiento en Europa viene siendo mds notable que en otras dreas
geogrdficas, pero podria haber tocado suelo. Por un lado, la produccién europea estd mds
expuesta a las crecientes barreras comerciales dado el elevado grado de apertura comercial
europeo, del orden del 35% del PIB y, por ofro lado, determinados cambios regulatorios vy
tecnoldgicos han afectado directamente a su produccion industrial. Asi, el Producto Interior Bruto
(PIB) en el tercer trimestre de 2019 se situ6 en la zona del euro en el 1,2% en términos interanuales.

En esta linea, el Banco Central Europeo (BCE) estima que el contexto de menor crecimiento
econdmico en la zona del euro se prolongard durante los proximos afios, de forma que prevé un
crecimiento del PIB para la zona euro del 1,2% y del 1,1% para 2019 y 2020 respectivamente.
Ademds, mantiene que se prolongard la atonia de los precios, cuya prevision sitia los niveles de
inflacién ligeramente por encima del 1,0% durante los dos préximos afos. Sin embargo, la
autoridad monetaria es ahora menos pesimista, ya que percibe sintomas de que la ralentizacién
del crecimiento se estabiliza como consecuencia de la relajacién de las tensiones comerciales
y de la incertidumbre asociada con el Brexit. A esto Ultimo va a contribuir sin duda, tras las
elecciones ayer en el Reino Unido, la obtencién de una clara mayoria absoluta del partido
conservador, en favor de llevar a cabo el Brexit cuanto antes en 2020.

Este es el contexto que ha enmarcado la decisién de esta semana del Consejo de Gobierno del
BCE sobre la politica monetaria, con su nueva presidenta al frente, Christine Lagarde. Como
resultado, los tipos de interés aplicables a las operaciones principales de financiacion, la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de depdsito se mantendrdn sin variacién en el 0,0 %, el 0,25 %
y el -0,5 %, respectivamente. Ademds, continuardn las adquisiciones en el marco del programa

de compra de activos, que se reanudaron en noviembre a un ritmo mensual de 20.000 millones.

En paralelo, la Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos ha decidido mantener los tipos de interés
de referencia en el rango de entre el 1,5% y el 1,75% en el que se sitdan desde octubre. A pesar
de que los precios han experimentado su mayor crecimiento en noviembre desde hace un ano,
situdndose en el 2% en términos interanuales, la Fed no ha optado por subir los tipos porque afirma
que la tasa de paro actual, del 3,5% no genera tanta inflacion como en ciclos anteriores.
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Gran parte de América Latina estd presentando este ano malos resultados econdmicos,
arrastrada por el menor crecimiento global e importantes movimientos de contestacién social en

varios paises.

Para Argentina, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima una fuerte contraccién de su PIB,
del orden incluso del -3%. No obstante, el futuro econémico de Argentina se ha vuelto ain mas
incierto esta semana tras el anuncio del nuevo Gobierno sobre que el pais se encuentra en una
situacion de quiebra virtual ante la imposibilidad de hacer frente a los pagos exigidos por su
deuda externa que en el segundo trimesire de 2019 se situaba en el entorno de los 283.500
millones de délares (ver grdfico 2). Argentina ha renunciado al plan de asistencia financiera del
orden de 56.300 millones otorgado por el FMI al que se habia sometido el ano anterior.

Por el conftrario, y a pesar de que el contexto internacional es mds desfavorable, los Ultimos datos
revelan la mejoria de la primera economia de la regién. En Brasil, la agenda de reformas del
Gobierno, como la de la seguridad social, la del marco tributario y la relacionada con la apertura
comercial, junto con la reduccién de los tipos de interés por parte del Banco Central de Brasil
(situdndolos en el minimo histérico del 4,5%) y su intencidn de continuar con la politica monetaria
expansiva, han contribuido a la mejora de la confianza de los hogares y de las empresas, y por
tanto de la actividad. Asi, se espera que la economia brasilena pueda crecer al 2,0% en 2020.

El indice de Coste Laboral Armonizado (ICLA) que marca el coste por hora frabajada repunté el
2,5% en el tercer trimestre en términos interanuales, en la serie corregida, frente al incremento
interanual del 3,3% que experimentd en el segundo trimestre. Con este repunte el coste por hora
frabajada encadena once trimestres consecutivos de alzas interanuales. Por sectores, destaca
la gran subida del coste laboral de las actividades inmobiliarias (5,0%) y de las artisticas,
recreativas y de entretenimiento (4,5%).

El incremento del coste laboral ha avanzado en paralelo a las subidas salariales por convenio.
De esta forma, la subida salarial media pactada en los convenios colectivos registrados en los
once primeros meses del afo se aceleré hasta el 2,31%, por encima del alza salarial registrada
un ano antes (1,70%). Debido a la modesta evolucién de la inflacién interanual, los salarios han
ganado terreno a los precios, con la consiguiente ganancia de poder adquisitivo de los hogares.
Ver grdfico 3.

En el sector inmobiliario, continUa la tendencia a la baja en la fransmisién de vivienda. Asi, la
compraventa de viviendas ha experimentado un descenso del 1,5% en tasa interanual, hasta un
total de 42.825 operaciones. Acumula asi fres meses consecutivos de retrocesos, el cual se debe
a la disminuciéon de las operaciones sobre viviendas usadas del 1,8%, hasta 34.897 transacciones,
y al descenso del 0,1% en la compraventa de viviendas nuevas, hasta 7.928 operaciones. Entre
enero y octubre, la compraventa ha caido el 3,1% en términos interanuales. Ver gréfico 4.
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Los datos de nacimientos y defunciones ponen de manifiesto el agravamiento de la crisis
demogrdfica que atraviesa Espana. Entre enero y junio de este aio en Espaia solo han nacido
170.074 niios, lo que supone la cifra mds baja desde que existen registros y equivale a una caida
del 6,2% en comparacién interanual. Mientras que en el primer semestre han muerto 215.478
personas, el 5,4% menos, 1o que arroja un saldo vegetativo negativo de 45.404 personas, una cifra

gue consolida la caida natural de poblacién iniciada en 2015. Ver grdéfico 5.

17 vy 19 de diciembre: primera y segunda votacién de investidura para la Presidencia del Gobierno.

30 de diciembre: publicacién datos definitivos de la Contabilidad Nacional Trimestral (3T 2019).

14y 15 de enero: celebracién de la X edicion del Spain Investor's Day (SID)

19 de enero: reunidn del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
28 de enero: publicacion de la Encuesta de Poblacién Activa (47 2019).

28 v 29 de enero: reunidén del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal.
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GRAFICO 1. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES.
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Fuente: BCE, Fed, Equipo Econémico.
GRAFICO 3. EVOLUCION DEL COSTE LABORAL.
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EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Fuente: INE, Equipo Econémico.
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GRAFICO 2. DEUDA EXTERNA ARGENTINA.
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Fuente: INDEC, Equipo Econdmico.

GRAFICO 4. COMPRAVENTA DE VIVIENDAS.
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GRAFICO 5. MOVIMIENTO NATURAL DE POBLACION.
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TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.

, cierre
acierre del
. semana var. semanal var. anual
jueves .
anterior
9.468 9.270 21% 7.3%
7.273 7.188 1.2% 6.7%

3.112

3.141 0.9% 18.5%

1,113 1,109
0,843 0,844 -0.1% -6.1%
120,850 120,646

-68.3%
-0.26% -0,32% -18.8% -200,0%
-34,0%

Barril Brent
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