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NOTICIAS ECONOMICAS

Semanas del 13 al 17 de septiembre de 2021

La prolongacién de la recuperaciéon econdémica en Espana, iniciada en el segundo trimestre,
en consonancia con la campana de vacunacidon, ha reducido las necesidades de
financiacion del Estado con respecto a las cifras del afio anterior. La disminucidon del déficit
registrada desde abril obedece, fundamentalmente, al aumento de la recaudacién como
consecuencia del dinamismo de la actividad puesto que las medidas para contrarrestar los
efectos del Covid-19 siguen estimulando el crecimiento de los gastos publicos. Asi, hasta julio,
el desequilibrio del presupuesto pUblico del Estado alcanzé los 48.077 millones de euros, lo
que representd el 3,98% del Producto Interior Bruto (PIB) -frente al 5,4% de 2020-.

Por un lado, los gastos pUblicos alcanzaron hasta julio los 160.522 millones de euros, lo que
supuso un incremento del 2,5% con respeto al mismo periodo del ano anterior. Ver
grdfico 1. Una parte importante del crecimiento del gasto puUblico se localiza en las
transferencias del Estado a las Comunidades Auténomas. Estas Ultimas recibieron en los
primeros siete meses del ano 59.865 millones de euros, el 0,8% mds que el ano anterior. Sin
embargo, durante este aino también crecié el gasto estructural. Asi, la remuneracion a los
asalariados aumenté el 4,6% hasta los 11.401 millones de euros debido al aumento del
empleo publico, mas del 6% interanual en el segundo trimestre del ano segin la EPAy a la
subida salarial pactada para el presente ejercicio del 0,9%.

Una parte del aumento del gasto publico ha podido ser absorbido por el incremento de los
recursos propios que, en términos homogéneos, crecieron hasta el mes de julio el 11,3% con
respecto a 2020. Mds significativo, si cabe, resulta el aumento que registré la recaudacién
tributaria con respecto al mismo periodo de 2019, ano anterior al estallido de la pandemia,
situdndose en el 2,1%. La retirada de muchas de las medidas que limitaban la actividad estd
estimulando la recaudacién a través de prdcticamente todas las figuras tributarias en
términos interanuales. Especialmente relevante por su capacidad recaudatoria resulta el
aumento de los ingresos en concepto de IRPF del 7,1% con respecto a los siete primeros
meses del ano 2020. Asi mismo, el IVA aumentd el 12% (que junto con los Impuestos Especiales
aun no han recuperado los niveles de 2019) y el Impuesto sobre Sociedades el 58,8%. Ver
Tabla 1.
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Las crecientes necesidades de financiacion han situado el stock de deuda del conjunto de
las Administraciones PUblicas espanolas en 1,41 billones de euros en julio de 2021, lo que
supone un repunte del 9,8% interanual. De este modo, la deuda publica se ha situado en el
127,4% del PIB. El Estado es el que concentra el grueso del endeudamiento pUblico. Sus
pasivos, contabilizados atendiendo al Protocolo de Déficit Excesivo, suponian el 86% del total
de la deuda de las AA.PP. Ver grdfico 2.

La politica fiscal de cardcter expansivo se extenderd hasta al menos 2024. Asi lo contempla
la senda de déficit incluida en el Programa de Estabilidad enviado a Bruselas el mes de abril
donde el Ejecutivo estimaba que las necesidades de financiacién se situaran en el 5,0%, 4,0%
y 3,2% en términos de PIB en 2022, 2023 y 2024 respectivamente. Al amparo de la activacion
de la cldusula general de salvaguarda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento por parte de
la Comisién Europea, que desde 2020 suspendia con cardcter temporal el compromiso con
el cumplimiento de los objetivos de déficit y deuda, se ha aprobado esta semana en el
Congreso de los Diputados la extensidn hasta 2022 de dicha suspensién lo que servird de
base para disenar los Presupuestos Generales del Estado del siguiente ejercicio.

A pesar de la interrupcién de las reglas fiscales, todavia continda vigente la obligatoriedad
de cdlculo, publicacién y cumplimiento del Periodo Medio de Pago (PMP) lo que ha evitado,
junto a todas las iniciativas desplegadas para inyectar liquidez en los mercados, la dilacién
excesiva de los plazos en los que, en general, las Administraciones PuUblicas estdn
satisfaciendo sus obligaciones de pago. Asi, fodos los niveles de la administracion puUblica, a
excepcion de las Corporaciones Locales, estarian cumpliendo con el periodo de pago de
30 dias contemplado en la legislacion. En concreto, el PMP de la Administracién Central
alcanzé los 27,59 dias en junio de 2021, las Comunidades Auténomas, por su parte, registraron
en junio el plazo de pago mds corto de la serie situdndose en los 23,19 dias y, en el caso de
los Fondos de la Seguridad Social, el indicador se mantuvo en nivel similares a los alcanzados
el mes anterior y se situé en 11,66 dias. Las Corporaciones Locales, duplicaban el limite legal
establecido, al hacer frente a sus obligaciones de pago en 60,46 dias. Ver tabla 2.

Si bien es cierto que existe gran consenso en favor de mantener una politica fiscal expansiva
hasta que la recuperacion esté consolidada, también es preciso, para no comprometerla,
que el incremento del gasto pUblico esté acotado en el tiempo, evitando que determinados
gastos se conviertan en estructurales. En este sentido, la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento ya estd en Europa y se prevé que la Comision Europea inicie la consulta publica
sobre la reformulacién de las reglas fiscales en otono. La mayoria de las propuestas se
centran, por el momento, en simplificar las reglas y hacerlas menos prociclicas si bien, algunos
de los paises mds proclives a la adopcion de una politica fiscal mds orfodoxa abogan por la
urgencia en la contencidon del endeudamiento publico. En este caso, el resultado de las
elecciones en Alemania condicionard las negociaciones sobre el marco fiscal europeo.
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La reactivacion econdmica, unido a factores enddgenos del mercado energético continda
elevando el precio de la cesta de productos. De tal forma, la tasa de variacién anual del IPC
en agosto ha aumentado por sexto mes consecutivo hasta situarse en el 3,3%, marcando asi
el nivel mas alto desde 2012. Esta tendencia inflacionista estd marcada en gran medida por
la apreciacién de los productos energéticos, que en agosto se situd en el 23,5%. Mientras
tanto, el IPC subyacente, que ha exhibido timidos repuntes desde el estallido de la

pandemia, ha empezado a subir. En agosto crecié el 0,6% interanual. Ver grdfico 3.

21-22 de septiembre: reunidén del Comité del Mercado Abierto de la Fed sobre politica monetaria.

23 de septiembre: publicaciéon de la encuesta de Coyuntura Turistica Hotelera (agosto 2021).

26 de septiembre: elecciones en Alemania.

29 de septiembre: publicacion del avance del IPC (septiembre 2021).

30 de septiembre: publicacién de los datos de deuda de las Administraciones PUblicas (segundo

trimestre 2021) y publicacién de la Central de Balances (segundo trimestre 2021).

4 de octubre: publicacién de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre 2021), publicacién de los datos de movimientos turisticos en fronteras (agosto 2021)
y publicacién de la encuesta de gasto turistico (agosto 2021)

28 de octubre: publicacion de la Encuesta de Poblacién Activa (tercer frimestre 2021) y reunion
del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo sobre politica monetaria.

29 de octubre: publicacién del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre
2021).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. BALANCE PRESUPUESTARIO DEL ESTADO.
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién PUblica, Equipo Econdmico.

GRAFICO 2. EVOLUCION DE LA DEUDA DE LAS AA. PP.
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Fuente: Banco de Espaia, Equipo Econdmico.

GRAFICO 3. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA.
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Fuente: INE, Equipo Econdémico.
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TABLA 1. RECAUDACION TRIBUTARIA.
| Ingresos TOTALES (%) Ingresos HOMOGENEOS (%)
o [ T
IMPUESTOS Info | Info LUS:L / g I Info  Info - a 2
JUNIO | JuLio e | = JUNIO JULIO S
JuLio
Todos 16,3 | 17,2 0,9 2,0 |-88 1,9 |-8,0
IRPF 10,0 | 9,3 -0,7 49 (1,2 61 |-01
IS - - - -4,4 (-33,2 -10,0}-22,9
IVA 79 | 161 | 82 1,9 |-11,5 2,3 |11,4
IIEE 41 | 51 | 10 4,1 |-12,1 4,0 |-11,7
NOTAS |
- Los porcentajes para 2021 son acumulados desde enero hasta el mes de que se
trate, comparando la recaudacion con la del mismo periodo de 2020.
- Los porcentajes para 2019 y 2020 son los totales al cierre del afio, comparados
con los del afio anterior.
- Tanto los ingresos totales como los homogéneos son netos de devoluciones.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién PUblica, Equipo Econdmico.

TABLA 2. PERIODO MEDIO DE PAGO.

Dias|

Seguridad Social| 2

Administracion | 4413513039 34 33 28 29 28 29
Central

Comunidades | 55| 37135108 29 26 25 24 23 ncl
Autdnomas

Corporaciones
Locales

Fuente: Ministerio de Hacienda y Funcién Publica, Equipo Econdémico.

TABLA 3. MERCADOS FINANCIERCS.

. cierre
a cierre del var.
. semana var. anual
jueves X semanal
anterior
Ibex 35 8.842 8.740 1.2% 24.8%
FTSE 100 7.027 7.024 0.0% 16,2%

S&P 500 4.474 4.493 -0,4%

32.2%

EUR/USD
EUR/GBP
EUR/JPY

1,178
0,853
129,524

1,183
0.853
130,101

0.0% -6,6%

Espana 17.2%
18,9%

2,3%

30.8%
38.8%
92.8%

Alemania -0,30%

EE.UU.

-0.37%

Barril Brent
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