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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 29 de noviembre al 3 de diciembre de 2021

La fuerte recuperaciéon del mercado de trabajo ha continuado en el mes de noviembre,
consolidando asi la senda de siete meses consecutivos de aumentos en los afiliados a la
Seguridad Social. De forma que la dfiliacién ha aumentado en 109.451 trabajadores en
noviembre en términos desestacionalizados, hasta superar los 19,77 millones por primera vez
en la serie histérica. Esta cifra supone a su vez una variacién anual del 3,8% (730.356 personas),
marcando asi el segundo mes consecutivo con aceleraciones en la tasa interanual. Ademds,
la cifra de dfiliados es incluso el 1,9% mayor que en el mes de noviembre de 2019. Si bien,
aungue el nimero de personas afectadas por ERTEs haya bajado por noveno mes
consecutivo, se ha de tener en cuenta que adn existian 125.632 personas afectadas por estos
esquemas a dia 1 de diciembre. Ademds, el niUmero de prestaciones extraordinarias para
auténomos ha crecido el 12,5% con respecto a octubre, hasta 106.180 personas.

Por otra parte, el nUmero de parados ha disminuido en 74.381 personas, siendo el mayor
descenso de la serie en un mes de noviembre. Con respecto al aino anterior, el paro se habria
reducido en 669.000 personas marcando una caida interanual del 17,4%.

Sin embargo, esta recuperacion del empleo se debe en gran parte al incremento de los
dfiliados en el sector publico, y es ademds muy heterogénea entre sectores. Asi, la afiliacién
en el sector pUblico crecid el 7,9% entre febrero 2020 y octubre de 2021. Tanta es la diferencia
en la evolucion de la dfiliacion, que la Administracién durante este periodo nunca llegd a
tener menos afiliados que en febrero de 2020, mientras la dfiliaciéon efectiva en el sector
privado ain se encontraba en octubre (Ultimos datos disponibles) el 0,3% por debajo de los
niveles anteriores a la crisis. Ver grdfico 1.

Por otfro lado, la dfiliacién en los sectores mds afectados, como el transporte aéreo o las
actividades de agencias de viajes, es menor en ambos casos del 14,5% respecto a la del
mismo mes de 2019. Ademds, es en estos sectores donde mayor proporcidén de afectados
por ERTE hay. También destaca por su tamarfio, la menor dfiliacion en el sector del automovil,
donde los dfiliados habrian caido mds del 6,8% con respecto al inicio de la crisis. Entre las
actividades en las que mds ha crecido el empleo en términos relativos destacan los servicios
de Informdtica (+15,4%) y las actividades de consultoria y gestiéon (+11,0%).

Por otfra parte, la recuperacion del mercado de trabajo contrasta con las Ultimas previsiones
de evoluciéon de la actividad publicadas esta semana por la Organizacién para la
Cooperacion y Desarrollo Econédmico (OCDE), que estiman que el PIB espaiol crezca este
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ano el 4,5% vy el siguiente el 5,5%, recuperando solo sus niveles pre-covid en el aio 2023, dos
anos mas tarde que el empleo.

Esta dicotomia entre las distintas velocidades en la creacién de empleo y la produccion nos
deja entrever dos factores muy significativos. El primero es que la economia espanola, que
sigue contando con la tasa de desempleo mds elevada de la Unidn Europea -del 14,5% segun
los Ultimos datos de octubre publicados por Eurostat-, estd siendo capaz de crear empleos
aun con crecimientos mds modestos del producto. Este hecho pone en valor el actual
modelo de mercado de frabajo, por lo que cualquier reforma del actual sistema ha de ser
muy cuidadosa con no romper este proceso.

En segundo lugar, la divergencia entre la evoluciéon de los ocupados vy la actividad apuntan
asimismo a que estamos asistiendo a un proceso de reduccién de la productividad. Algunos
factores que pueden estar alterando esta productividad son, entfre otros, la generalizacién
del teletrabajo en el Ultimo ano, y la tipologia de las empresas que estdn impulsando esta
robusta recuperacién. Los mayores crecimientos de empleo se estdn dando en las pymes,
que, de media, son el 38,6% menos productivas que las grandes empresas. Por otra parte, el
citado aumento del empleo publico es ofro factor que contribuye negativamente a la
productividad media de los ocupados.

Esta semana hemos conocido los Ultimos resultados para un amplio conjunto de indicadores
de la economia espanola, que apuntan a direcciones contrarias respecto a la fortaleza y
ritmo de la recuperacion.

Por un lado, en consonancia con los positivos datos de dfiliacidon en el mercado laboral,
destacados indicadores apuntan a la solidez de la recuperacion. Es el caso particularmente
de la capacidad de financiacién de la economia espanola. La economia espanola, ha
logrado mantener la capacidad de financiacién frente al resto del mundo a lo largo de 2020
y 2021, situacién muy diferente a la que se encontraba al estallar la crisis financiera
internacional en 2008. Ver grdfico 2. Asi, la capacidad de financiaciéon de la economia
espanola en septiembre fue de 3.700 millones de euros. En términos acumulados de doce
meses, la capacidad de financiacién se habria situado en 21.000 millones de euros.

De forma andloga, otfros indicadores permiten corroborar el menor impacto que ha tenido la
presente crisis sobre los flujos financieros. A lo largo de los anos 2020 y 2021, las politicas
expansivas aplicadas por el Banco Central Europeo han permitido que los tipos de interés
reales se mantuviesen en minimos histéricos incitando a los actores econdmicos a aumentar
la inversion. De forma que la financiacion al sector privado crecié en octubre el 1,7%
interanual, hasta superar los 3.070 millones de euros. El crédito a las familias habria crecido el
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0,9%, mientras que la variacién anual del saldo prestado a las empresas se halbria situado en
el 2,3%. A su vez, el nOmero de hipotecas sobre viviendas inscritas registré en septiembre un
aumento anual del 57,7% hasta llegar a las 42.547. Ademds, el importe medio de dichas
hipotecas aumentd el 7,0% hasta los 143.831 euros.

Ofros indicadores de actividad futura como el indice PMI, muestran resultados positivos. Asi,
el indice PMI Compuesto de Espaina en noviembre aumenté en mds de dos puntos hasta los
58,3, situdndose por encima de la barrera de los 50 puntos (que delimita la expansién de la
contraccidén) por noveno mes consecutivo. Este indicador ha aumentado exclusivamente por
el positivo desempeno del indice PMI del Sector Servicios, que aumentdé en mds de tres
puntos, hasta los 59,8. Sin embargo, el PMI del Sector Manufacturero Espanol se ha moderado
en noviembre al situarse en los 57,1 puntos, por debajo de los 57,4 registrados en octubre.
Pese al descenso, este indicador lleva encadenados diez meses por encima de los 50 puntos.
Ver grdfico 3.

Esta reactivacion econdmica a lo largo del ano se estd viendo claramente reflejada en la
recaudacion tributaria. Los ingresos tributarios acumulados entre enero y octubre de 2021
ascendieron a 191.410 millones de euros, suponiendo un aumento en términos homogéneos
del 13,8% en comparacién con el mismo periodo de 2020. Si bien las tasas de variacion son
muy elevadas, dados los bajos ingresos de 2020, la recaudacién también ha aumentado el
3,6% en comparacion con los diez primeros meses de 2019. Los impuestos directos (IRPF y
Sociedades) han incrementado su recaudaciéon de forma clara con respecto a 2019 (8,8% y
13,4% respectivamente), mientras que los impuestos al consumo (IVA e Impuestos Especiales)
todavia no alcanzan los importes de 2019.

Sin embargo, ofro conjunto de indicadores recientes, correspondientes a los meses de
octubre y noviembre de 2021, apuntan a una cierta desaceleracion de la recuperacion, antes
incluso de haber recuperado los niveles anteriores a la crisis.

Este relativo menor ritmo de recuperacidon estd siendo también percibido por los
consumidores y se expresa a través de indicadores cudlitativos. De forma que el indice de
Sentimiento Econémico elaborado por la Comision Europea cayé en Espaia 2,6 puntos hasta
situarse en los 109,3 puntos, aun por encima de la media histérica (100 puntos). Esta caida
fue la mayor de todos los paises comunitarios y de la eurozona, que, de media redujeron sus
indices en 1,1 puntos hasta los 116,5y 117,5 puntos respectivamente.

De forma andloga, algunos indicadores cuantitativos muestran que el sector del comercio
aln encuentra dificultades para avanzar hacia sus niveles de facturacion previos a la crisis.
Los Ultimos datos del indice de Comercio Minorista, de octubre, muestran que el indicador
decrecio el 0,7% interanual en la serie corregida de efectos estacionales y de calendario.
Comparado con 2019, la facturacién del comercio minorista habria disminuido el 3,7%. Ver
grdfico 4.

La menor actividad comercial podria estar viéndose afectada por el incremento de precios;
el INE ha cifrado el encarecimiento interanual de la cesta de consumo en noviembre en el
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5,6%, marcando mdximos histéricos desde septiembre de 1992. Si bien este significativo
aumento se debe principalmente al encarecimiento de los productos energéticos, el IPC
subyacente, que elimina los elementos mds voldtiles (energia y alimentos sin elaborar) ha
aumentado por séptimo mes consecutivo, hasta situar su crecimiento en el 1,7% interanual.

Este fenomeno de altas tasas de inflacion no es exclusivo para Espana. De hecho, la tasa de
inflaciéon anual de la eurozona aumenté en noviembre hasta el 4,9%, con tasas que varian
entre el 2,3% vy el 7,4%. Esta variacion anual de los precios es la mds alta desde que se tienen
registros (1997). Ver grdfico 5.

6 de diciembre: reunién del Eurogrupo.

7 de diciembre: publicacién del indice de Confianza de los Consumidores (noviembre).

14 de diciembre: publicacién de la deuda de las Administraciones PUblicas segun Protocolo de
Déficit Excesivo (3er trimestre).

14 v 15 de diciembre: reunidon del Comité Federal de Mercado Abierto de la Fed.

16 de diciembre: reunion del Consejo de Gobierno del BCE.

16 y 17 de diciembre: reunién del Consejo Europeo.

23 de diciembre: publicacién de la Contabilidad Nacional Trimestral (3er frimestre), Balanza de

Pagos (3er Trimestre).

30 de diciembre: publicacién del avance del IPC (diciembre).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. AFILACION EFECTIVA* A LA SEGURIDAD SOCIAL. GRAFICO 2. BALANZA DE PAGOS.

Sector Privado Sector PUblico  eseesess Total fmm Cuenta de capital
[ Bienes y servicios
mmmm Renta primaria y secundaria
Capacidad (+)/Necesidad (-) de financiacion
o 110 60
o %) e
o IOy
[0)
5 g AR
© 90 8 /
) : %
= -30
80 €
[0)
g -60
70 2
€ 90
60
O O O O O O — — = — —— -120
g g g g Qg g g g gl © © o o~ < © o) o —
o) = c o G L Q9 35 c o x> o o = — — — — N N
2 8 3 9 835 2 3 2 9 8¢ S & &8 8&8 & & & 8 3
(*): Afiliacion efectiva= NUmero de afiliados — ERTEs — Prestaciones para auténomos 9
Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, Equipo Econdmico. Fuente: Banco de Esparia, Equipo Econémico.
GRAFICO 3. EVOLUCION DE LOS iNDICES PMI. GRAFICO 4. INDICE DE COMERCIO MINORISTA.
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GRAFICO 5. EVOLUCION DEL IPC. TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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