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NOTICIAS ECONOMICAS

Semanas del 20 al 24 de septiembre de 2021

El ritmo de recuperacién del crecimiento de la economia espanola fue durante el segundo
trimestre de 2021 robusto, aunque menos intenso de lo estimado. Asi, la Ultima revisiéon
estadistica de las series de Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) realizada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) ha puesto de manifiesto que el Producto Interior Bruto (PIB)
habria crecido 2,3 puntos menos que el que avanzé previamente la institucion, situdndose
ahora en el 17,5% con respecto al ano anterior. En términos intertrimestrales la correccién a
la baja ha sido de 1,7 puntos de modo que la producciéon agregada habria crecido desde
abril hasta junio el 1,1% con respecto al primer tfrimestre del ano.

El empuje del crecimienfo en el segundo timestre ha venido determinado,
fundamentalmente, por el gasto de los hogares que experimentd un aumento del 4,7% si se
compara con el primer trimestre de 2021. Por el contrario, la inversion se contrajo el 3,1%. La
caida se registrd en todos sus componentes, tanto en bienes de equipo como en
construccién. La recuperacion de la actividad econdmica en el dmbito internacional,
especialmente en Europa, también se ha reflejado timidamente en la demanda externa. Asi,
las exportaciones de bienes y servicios aumentaron el 0,9% en términos intertrimestrales
copado, por ofro lado, por el incremento de las importaciones del orden del 4,2%.

En este caso, las Ultimas previsiones de crecimiento realizadas por analistas e instituciones
no incorporan en sus cdlculos la importante correccidén que se ha realizado en la CNTR lo que
supondrd una revision a la baja de las perspectivas de crecimiento del PIB para 2021 que,
entre otros, condicionard la elaboracién de los Presupuestos para 2022 dado el efecto que
tendrd sobre variables fundamentales como los ratios de déficit publico y deuda.

Mdas alld de la magnitud prevista para el crecimiento y del rango de error de las predicciones,
se evidencia la persistencia de los fundamentales que estdn sirviendo de catalizador para
estimular la actividad como el avance en la campaia de vacunacién o el aumento del
consumo avalado por unas condiciones de financiacion favorables. Asi mismo, cabe esperar
que la materializacion de los proyectos de inversion asociados al programa europeo del
NGEU suponga un impulso para la inversion y, por ende, para la demanda agregada. Si bien
es cierto que su ejecucion se estd retrasando conforme al calendario previsto.
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A'su vez, la recuperacion estd sometida a importantes riesgos, fundamentalmente sanitarios,
pero también derivados de los efectos de cardcter estructural que estd provocando la crisis,
y que, por el momento, siguen sin ser visibles en su totalidad ante el “velo” creado por las
politicas fiscales y monetarias ultra expansivas en curso como los avales publicos o los ERTE
los que han decididé prolongarse hasta enero de 2022. Asi mismo, la recuperacion puede
verse afectada ante el hecho de que el incremento de los precios sea permanente, en
contfraposicion a lo que los principales bancos centrales prevén como secuencia de la
indexacion de algunas partidas en los presupuestos generales al IPC o al crecimiento de los
salarios que podrian derivar en el anclaje de las expectativas de inflacion.

Mientras se confirma la recuperacioén en los proximos meses, todo apunta a que la politica
monetaria deberia normalizarse de manera progresiva. En primer lugar, en Estados Unidos.
En el escenario actual parece légico que los principales bancos centrales comiencen a
plantear la progresiva normalizacién de la politica monetaria tras un periodo tan prolongado
de expansidon monetaria, ain mucho mds pronunciado durante la crisis actual, que ha
situado sus balances en niveles mdéximos. De este modo, la retirada progresiva de estimulos
les permitiria recuperar mdargenes de libertad, y evitar posteriormente un giro radical de
posicidn ante un eventual crecimiento de los precios persistente en el tiempo.

De forma que, ante un escenario en el que surgieran riesgos que pudieran impedir la
consecucién de sus objetivos en materia de empleo e inflacién, como el hecho de que
crecimiento de los precios pudiera prolongarse en el fiempo, la Reserva Federal ha
declarado que responderd con una retfirada mds rdpida de algunos de los estimulos
monetarios, aunque todavia, a un ritmo muy progresivo. Asi se pone de manifiesto en el
resultado de las Ultimas votaciones de su Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), donde
un mayor nUmero de miembros prevé subidas graduales de los tipos de interés desde 2022
hasta 2024, de modo que la tasa de referencia se situase en el entorno del 2,5% en el largo
plazo. Ver grdfico 1.
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La progresiva eliminacién de las medidas restrictivas de movilidad, unido al positivo avance
de la campana de vacunacidon en Espana, ha permitido que el sector turistico haya
recuperado una parte importante de su actividad durante los meses de julio y agosto,
aunque las principales cifras se sitdan ain lejos de las que se venian observando antes de la

irupcion del coronavirus.

Asi, segun los datos publicados por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, el nOmero
de personas procedentes de aeropuertos internacionales superé en agosto los 5 millones, lo
que supone un aumento del 172,1% en términos interanuales, y un descenso del 51,4% con
respecto a la cifra de 2019. En la misma linea, atendiendo a los Ultimos datos del INE, el
nUmero de pernoctaciones en establecimientos hoteleros aumenté en agosto el 103,8% en
términos interanuales al registrarse 34,4 millones de pernoctaciones frente a las 16,8 millones
del ano anterior.

En este caso, los viajeros residentes en Espaina han supuesto una pieza clave para el sector.
Los turistas domésticos de hecho acapararon mds del 56,8% de la demanda de
pernoctaciones al alcanzar 19,6 millones frente a los 14,9 millones de los no residentes. Si se
comparan las cifras con las de 2019, las pernoctaciones de los extranjeros descendieron el
48,3% mientras que las de los espanoles superaron los niveles pre-Covid al aumentar el 7,8%.
Ver grdfico 2.

El sector exterior, que histéricamente se ha presentado como uno de los motores
fundamentales para la recuperacion de la economia espanola, lleva reportando resultados
muy positivos en los Gltimos meses. La progresiva recuperacién de la economia mundial,
gracias al avance de la vacunacion, estd permitiendo que el comercio internacional de
bienes se sitUe en Espana en niveles muy similares a los de 2019. Asi, el crecimiento de las
exportaciones en julio con respecto al mismo mes de dos anos antes fue del 2,5% hasta
superar los 26.500 millones de euros. Por su parte, las importaciones decrecieron el 0,6%
alcanzando los 28.165 millones de euros. Ver grdfico 3. De tal forma, la balanza comercial se
situd en -1.597 millones. Con respecto a las cifras de 2020, las exportaciones e importaciones
crecieron el 13,6% y 18,9% respectivamente.
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Los resultados empresariales de las empresas nacionales también estdn presentando datos
positivos sobre la recuperacion. Asi lo muestran los indices de cifra de negocios del sector
industrial y el sector servicios. Si bien la industria ha conseguido recuperarse de manera mds
4gil que los servicios durante esta crisis, la situacidén actual muestra que ambos se encuentran
en niveles muy similares a los de 2019. La facturacion del sector servicios corregida de efectos
estacionales y de calendario fue el 3,2% menor en julio que en el mismo mes de 2019.

Cabe destacar, sin embargo, que la hosteleria, adn danada por el descenso de turistas
internacionales, facturé el 24,7% menos que en julio de 2019. Por su parte, la cifra de negocios
de la industria consiguié situarse el 0,4% por encima de los niveles anteriores a la pandemia.

Ver grdfico 4.

El mercado inmobiliario por su parte, no se vio tan afectado como ofros, y ha seguido
creciendo en los meses posteriores al confinamiento. Tanto es asi que la compraventa de
viviendas inscritas en Espana en julio superd las 50.000 operaciones por primera vez desde
abril de 2008. Ver grdfico 5. Esta cifra supone un aumento del 53,5% con respecto al mismo
mes de 2020. Sin embargo, esta tasa de crecimiento ha de interpretarse con cautela, ya que,
el julio del ano pasado fue un mes excepcional en la serie. De tal forma, si se compara con
julio de 2019, la compraventa de viviendas crecié el 4,0%.

Las buenas condiciones financieras, asi como las diversas ayudas ofrecidas desde que
comenzé la crisis para mantener la renta contindan rebajando la tasa de morosidad en el
sector bancario. De tal forma, en julio la ratio de créditos dudosos se situé en el 4,39%. Esta
tasa es, de hecho, la mds baja registrada desde marzo de 2009. Cabe destacar que este
descenso vino dado exclusivamente por una reduccién de los créditos dudosos ya que el
crédito total del sector descendié hasta situarse en 1,22 billones de euros. Este indicador, sin
embargo, ha de seguir siendo evaluado en los proximos meses, cuando las medidas de
ayudas cesen, se evidencie el verdadero impacto que la crisis ha tenido sobre la solvencia

de las empresas y los hogares.

La continuidad de la compra de bonos soberanos por parte del BCE para satisfacer la
demandad de financiacion del sector pUblico contindan contribuyendo al crecimiento del
stock de deuda externa bruta de Espafna. De tal forma, en el segundo trimestre ésta se
incrementé en un aio en 64.000 millones de euros hasta llegar a los 2,29 billones (198% del
PIB). Pese al aumento en términos absolutos de la deuda bruta con respecto al resto del
mundo, la posicién inversora internacional neta consiguié reducir su saldo negativo hasta los
-909.200 millones de euros (-78,4% del PIB) frente al -85% del PIB del trimestre anterior.
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26 de septiembre: elecciones en Alemania.

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

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

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

4 de octubre: publicacién de los datos de dfiliacién 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. VOTACIONES COMITE DE LA FED. GRAFICO 2. PERNOCTACIONES HOTELERAS.
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Fuente: Reserva Federal, Equipo Econdmico. . L
Fuente: INE, Equipo Econémico.

GRAFICO 3. COMERCIO EXTERIOR. GRAFICO 4. ICN SERVICIOS E INDUSTRIA.
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GRAFICO 5. COMPRAVENTA DE VIVIENDAS. TABLA 1. MERCADQOS FINANCIEROS.
Compraventa total Vivienda segunda mano
Vivienda nueva . Bosas
. cierre
acierre del var.
. semana var. anual
80 jueves . semanal
anterior
370 Ibex 35 8.866 8.842 0,3% 25,1%
5 0 FTSE 100 7.078 7.027 0.7% 17,0%
§ 7 S&P 500 4.449 4.474 -0,6% 31,4%
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IS 50
8 10 EUR/USD 1173 1178
% EUR/GBP 0,856 0.853 0.3% -6,3%
g 30 EUR/JPY 129,528 129,524
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Fuente: INE, Equipo Econdémico.
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