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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 7 al 11 de junio de 2021

La prolongacion de la crisis sanitaria en 2021 y la continuidad de las medidas de cardcter
expansivo en materia de politica fiscal han contribuido a situar el stock de deuda de las
Administraciones PUblicas espanolas en 1,39 billones de euros en el primer trimestre de 2021,
lo que supone unrepunte del 13,7% interanual. De este modo, la deuda pUblica se ha situado
en el 125,3% del PIB. El Estado es el que concentra el grueso del endeudamiento publico. Sus
pasivos, contabilizados atendiendo al Protocolo de Déficit Excesivo, suponian cerca del 90%
del total de la deuda de las AA.PP. Ver grdéfico 1.

El aumento de los pasivos de las AA.PP. refleja el crecimiento del saldo de los distintos
instrumentos de deuda, incluyendo, las obligaciones pendientes de pago. La acumulacién
de deuda comercial podria motivar, como en la crisis anterior, el retraso adicional por parte
de la administracion en el pago a los proveedores. De forma que, a su vez, repercutiria
negativamente sobre los niveles de liquidez de las empresas. Este hecho resultaria
especialmente perjudicial para las pymes ya que, bajo determinados supuestos y ante la
continuidad en el fiempo de los efectos de la crisis, la falta de liquidez puede derivar en
problemas de solvencia y, en Ultima estancia, la desaparicién de la empresa.

Los Ultimos datos disponibles, correspondientes al ejercicio 2020, ya mostraban un claro
repunte de la deuda comercial de las AA.PP. con sus proveedores. En concreto, el valor de
las cuentas que adeudaban al sector privado crecid el 2,4% con respecto a 2019, hasta
alcanzar los 83.357 millones de euros, su nivel maximo desde 2011, lo que equivale al 7,4%
del PIB espanol. Esta cifra no sdélo resulta significativa por su cuantia sino, ademdas, por la
brecha que existe con relacién a ofros paises europeos. De este modo, la deuda comercial
en términos de PIB se sit0a desde el afio 2006 muy por encima de la de ltalia, Alemania, Reino

Unido y Bélgica y, desde 2018, también supera la ratio de Portugal. Ver grdfico 2.

De hecho, la Comisién Europea (CE) ha enviado esta semana un dictamen motivado a
Espana por la no conformidad de su legislacion nacional con la Directiva sobre morosidad
( ) en el contexto del procedimiento de infraccién incoado en 2015 por
los retrasos excesivos en los pagos por parte del sector publico. Particularmente, la CE ha
identificado retrasos persistentes por parte de las autoridades regionales y locales en el
cumplimiento de los plazos conforme a las obligaciones legales europeas. Espana dispone
ahora de dos meses para responder a las alegaciones presentadas por la CE. En ausencia
de una respuesta satisfactoria, la CE podria decidir llevar al pais ante el Tribunal de Justicia.
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Las elevadas emisiones de deuda de la eurozona se estdn financiando, en gran parte,
gracias al paquete de politicas de estimulo que el Banco Central Europeo (BCE) puso en
marcha en marzo de 2020 para hacer frente a la crisis, cuyas dimensiones no tienen
precedentes. Ver grdfico 3.

Esta semana, en su reunién de politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE ha
confirmado la continvidad de su politica monetaria ultra expansiva. Mantiene, de este modo,
los tipos de interés -el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion y los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito seguirdn en el
0,00 %, 0,25 % y -0,50 %, respectivamente-. Ademds, seguird efectuando compras netas de
activos en el marco del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP),
con una dotacién total de 1.850 billones de euros hasta marzo de 2022, y las compras netas
en el marco del programa de compras de activos (APP) continuardn a un ritmo mensual de
20.000 millones de euros.

De este modo, el BCE mantendrd el tono acomodaticio buscando prevenir un tensionamiento
de las condiciones financieras, asociado con el aumento de los tipos de interés soberanos, y
a pesar de que sus previsiones de crecimiento para este ano y el proximo son mas optimistas
que las previas del mes de marzo. De esta forma, estima ahora un crecimiento anual del PIB
real del 4,6% en 2021, del 4,7% en 2022 y del 2,1% en 2023 para la zona euro.

Prevé también un incremento de los precios del 1,9% para el presente ano y del 1,5% para el
préximo. Los repuntes de los precios en Europa llevan siendo recurrentes desde principios del
ano, y en mayo la inflacién se situé en la zona euro en el 2% y en el 2,7% en Espana. Ver
gréfico 4. Sin embargo, la institucion considera que las presiones inflacionistas estarian
provocadas por factores temporales, por lo que considera que no hay, hasta el momento,
razones para und retirada de los estimulos con cardcter progresivo.

Mientras tanto, en la otfra orilla del Atldntico, esperamos que la semana que viene, en su
proxima reunion, la Reserva Federal mantendrd también sin cambios su politica monetaria.
Sin embargo, ante la positiva evolucién del mercado laboral estadounidense y el ritmo de
incremento de los precios, podria iniciar el debate sobre la eventual retirada de algunas de
sus medidas de estimulo. En Estados Unidos los precios crecieron en mayo el 5% en tasa
interanual, el mayor ritmo desde agosto de 2008, si bien en un contexto de claro efecto
escalén ante el pardn econdmico de la primavera pasada, y en sectores como la energia y
las tarifas aéreas.
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Pese a la elevada incertidumbre asociada a la crisis sanitaria, los datos de inversion exterior
en Espana en 2020 mostraron un ligero crecimiento con respecto a los de 2019. Asi, la
inversion del exterior en Espana alcanzé los 7.800 millones de euros en 2020, superando
ligeramente el dato del aino anterior (7.600 millones de euros), mientras que en el caso de los
paises mds grandes de la zona del euro se registraron descensos. Por su parte, la nueva
inversion de Espana en el exterior ascendié a 18.800 millones de euros, siendo también mads
elevada que la del ejercicio previo (17.600 millones). En todo caso, hay que tener en cuenta
gue el volumen de estas transacciones partia en 2019 en Espana de un nivel reducido en una
perspectiva histérica, por lo que en 2020 estos flujos siguieron siendo menores que en anos
anteriores.

La compraventa de viviendas aumenté el pasado mes de abril en el 65,9% con respecto al
mismo mes de 2020, anotando su mayor incremento interanual desde el inicio de la serie en
2007 y siendo el tercer mes consecutivo en el que se rebasan las 40.000 fransacciones. Esta
positiva evolucion positiva en la compraventa de viviendas parece indicar que parte del
ahorro forzado podria estar ahora dirigiéndose al mercado inmobiliario y que se estarian
materializando operaciones que dejaron de hacerse durante la crisis sanitaria.

Segun el estado de la vivienda, la compraventa de viviendas nuevas crecié el 82,3%,
mientras que las usadas lo hicieron el 62,3%. Ver grdfico 5. A pesar de lo positivo de las cifras
en términos interanuales, es necesario recalcar el casi nulo desempeno que tuvo este
indicador en abril del ano pasado, debido al confinamiento domiciliario impuesto por la
declaracion del estado de alarma para frenar la propagacion del Covid-19.

Signo también de la progresiva recuperacion de la economia durante la primavera de este
ano, la produccién industrial ha aumentado en abril en el 1,2% frente al mes anterior,
corregidos los efectos estacionales y de calendario, continuando la tendencia creciente y
siendo asi la tasa 0,6 puntos superior a la observada en marzo.

Por ramas de actividad, las tasas mensuales mds altas se observaron en la industria del
tabaco, de la fabricacién de vehiculos a motor y de ofro material de transporte (14,6%, 11,1%

y 8.2% intermensual respectivamente).
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15-16 de junio: reunién del Comité del Mercado Abierto de la Fed sobre politica monetaria.
17 de junio: publicacién de la Encuesta trimestral de coste laboral (primer trimestre 2021).
18 de junio: reunién del Consejo Ecofin.

22 de junio: publicaciéon de los datos de créditos, depésitos y tasa de morosidad (primer trimestre
2021).

24 de junio: publicacién de los datos de la balanza de pagos (primer trimestre 2021) y de los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral (primer frimestre 2021).

29 de junio: publicacién del dato avance del IPC (junio 2021).

30 de junio: evaluacion de la Comision Europea de los planes de recuperacion y resiliencia de los
estados miembros, y publicacién de los datos de la tasa de ahorro de los hogares (primer trimestre
2021).

2 de julio: publicacién de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social (junio 2021).

27-28 de julio: reunion del Comité del Mercado Abierto de la Fed.

29 de julio: publicacion de la Encuesta de Poblacion Activa (segundo trimestre 2021).

30 de julio: publicacién del avance de la Contabilidad Nacional (segundo trimestre de 2021)

31 de julio: Adopcién por el Consejo Europeo de la propuesta de Decision de Ejecucion
presentada por la CE en relacién con los respectivos planes de recuperacion y resiliencia.

NE9Sbm1RbmZCOTJuT3gvdktibCtmb: 3NMJ4SNZWTG1rOWZCC TN6bD!




Farmacéuticos

Consejo General de Colegios Farmacéuticos

LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. DEUDA PUBLICA ESPANOLA. GRAFICO 2. DEUDA COMERCIAL POR PAISES EUROPEOS.
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Fuente: Banco de Espaia, Equipo Econdmico. Fuente: Eurostat, Equipo Econdmico.
GRAFICO 3. BALANCES DE LOS BANCOS CENTRALES. GRAFICO 4. IPC POR PRODUCTOS. ESPANA.
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Fuente: Banco Central Europeo, Federal Reserve, Equipo Econémico. Fuente: INE, Equipo Econdmico.
GRAFICO 5. COMPRAVENTA DE VIVIENDAS. ESPANA. TABLA 2. MERCADQOS FINANCIEROS.
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