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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 4 al 8 de octubre de 2021

El Consejo de Ministros Exiraordinario ha aprobado el proyecto de ley de Presupuestos
Generales del Estado para 2022 (PPGE) tras el acuerdo alcanzado entre los socios de
gobierno. El documento iniciard ahora la framitacién parlamentaria, que dada la necesidad
de acuerdos con un niUmero elevado de grupos politicos, podria introducir modificaciones
incrementando ain mas el ya elevado gasto pUblico presupuestado.

El marco en el que se encuadran los presupuestos para el ano préximo es el de una
recuperacion del crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) para 2022 que podria alcanzar
el 7,0% tras el aumento del 6,5% estimado para 2021. Segun el cuadro macroecondmico, el
impulso de la demanda agregada vendria determinada por un importante aumento del
consumo y especialmente por el positivo efecto sobre la inversion del Plan de Recuperacion,
Resiliencia y Transformacion. Sin embargo, las previsiones del Ejecutivo no parecen haber
incorporado la reciente correccion de la tasa de variacion del PIB en el segundo trimestre
del afo realizada por el INE. Esto, deberia haber supuesto una revision a la baja de las
perspectivas de crecimiento del PIB real para 2021 lo que, entre otros, habria condicionado
la elaboracion de los Presupuestos para 2022 dado el efecto que tendrd sobre variables
fundamentales como las ratios de déficit publico y deuda. Por ofro lado, es necesario
destacar la escasa revisidon del PIB nominal; en un contexto en el que el aumento de precios
estd siendo generalizado en la economia espanola, la cifra nominal proyectada puede ser
mas realista, al estar descompuesta, probablemente, en un crecimiento real menor y un
deflactor del PIB mayor. En cualquier caso, siendo la inflacidn una de las preocupaciones
actuales, llama la atencidén que no se incluya en el cuadro macro ninguna referencia
explicita a previsiones de IPC y deflactores.

Segun el proyecto de presupuestos presentado por el gobierno, el escenario fiscal apunta a
que el déficit publico alcanzard el 8,4% del PIB este ano, el 5% del PIB en 2022 y el 4% en
2023. Sin embargo, esta senda de consolidacién fiscal resulta dificil de ser alcanzada si se
continba aumentando el gasto presupuestado y, mdas especificamente, el gasto estructural
de las Administraciones PUblicas. El Gobierno prevé que la progresiva correccion de las
necesidades de financiacién vendrd determinada, fundamentalmente, por el aumento de
la recaudacion fiscal que alcanzaria el 8,1% el préximo ano en consonancia con el empuje

de la actividad, con unas previsiones muy elevadas de gasto publico.
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De hecho, el techo de gasto se mantiene en mdaximos histéricos y alcanzaria los 196.142
millones de euros al incorporar 27.633 millones de gasto procedente de los fondos europeos
Next Generation EU. Ver grdfico 1. Nuevamente, y a la vista de la experiencia reciente, los
tiempos de ejecucion de los fondos europeos, estdn siendo mucho mds dilatados que las
previsiones presupuestarias. Segun contempla el PPGE, el gasto consolidado de las
operaciones corrientes, que concentra mds del 80% de las operaciones no financieras, se
incrementarad el 0,9% en 2022 hasta alcanzar los 197.556 millones de euros, siendo las partidas
destinadas a la adquisicidon de bienes y servicios y a la remuneracion de personal las que
experimentardn un mayor aumento. Asi, la tasa de variacién interanual de los gastos de
personal crecera el 3,4% lo que responderia al aumento de la oferta publica de empleo, ya
que el Proyecto de PGE incluye una tasa general de reposicion del personal del 110%, asi
como a la actualizacién salarial del 2% del sueldo de los funcionarios.

Por otro lado, se destinard al pago de pensiones 171.165 millones de euros, lo que supone un
incremento del 4,8% con respecto a lo presupuestado en 2021 cifra que, si bien recoge el
incremento de la pensiones minimas y no contributivas, no parece contemplar la previsible
revalorizacion de pensiones que se actualizaran conforme al IPC de noviembre.

Dado que en Espana se ha apreciado un notable repunte del nivel de precios en 2021 -en
septiembre, el crecimiento del indice de Precios al Consumo alcanzé el 4%- existe el riesgo
de que el incremento de los precios se convierta en permanente si dicha subida actia como
ancla para las expectativas y, con ello, se fraslade a ofros mercados, como el del frabajo.
De este modo, el crecimiento de los salarios y la indexacién de este tipo de partidas podrian
producir efectos de segunda ronda sobre los agregados de precios.

En definitiva, a pesar de que una parte importante del déficit se corregird ciclicamente
gracias a la recuperacion, otra muy relevante reviste un cardcter estructural. De forma que,
la Comisién Europea prevé que el déficit publico estructural en Espana se situard en 2021 en
el 4,9% del PIB y, aun por encima en 2022, en concreto en el 5,2% del PIB. Sin embargo, hasta
este momento, el Gobierno no ha diseiado todavia una estrategia creible ni un plan de
reequilibrio para reducir en el medio plazo el déficit estructural. Y lejos de buscar férmulas
para corregir en el medio plazo el desequilibrio de las cuentas publicas, se siguen aprobando
medidas que contribuirdn a ensanchar ain mds el gasto estructural, como son la
actualizacién e indiciacion de las pensiones, la subida retributiva de los salarios publicos
constante todos los anos y la ampliacion de la base que constituye el personal funcionario.
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El buen comportamiento de la actividad econdmica en Espana se ha trasladado a las cifras
de dfiliaciéon a la Seguridad Social del mes de septiembre de 2021, que ha registrado de
media 57.387 dfiliados mds que en agosto y 654.722 dfiliados mds que en septiembre de 2020
(un aumento interanual del 3,5%). Con ello, la cifra de dfiliados a la Seguridad Social en
términos medios se situé en 19,53 millones de personas. Sin embargo, en el mes de
septiembre todavia habia, en términos medios 248.797 personas en ERTE, lo que supone que
el 92,7% de los trabajadores afectados por esta situaciéon ya han salido de ella. Por lo tanto,
el mercado de trabajo adn no habria recuperado toda la fuerza laboral registrada en el
sistema el mismo mes de hace dos anos -19,3 millones de personas- encontrdndose el 0,2%
por debajo de los niveles de 2019. Ver grdfico 2. En términos mensuales, el sector en el cual
aumentd mds el empleo en septiembre en es el sector primario, gracias a las campanas
agricolas propias de estas fechas, como la vendimia. Sin embargo, compardndolo con el
mismo mes del ano anterior, el sector servicios fue en el que mds crecié la dfiliacién (4,05%)
seguido de la construccién (3,66%).

Por otra parte, el paro registrado en las oficinas del Servicio PUblico de Empleo Estatal (SEPE)
descendié en septiembre en 76.113 personas (2,28%), respecto al mes anterior. Con ello, el
total de desempleados es de 3,25 millones de personas lo que supone el 13,7% menos que
el ano anterior.

La economia espanola continud su senda alcista en septiembre, aungque vio su crecimiento
ralentizado ante las limitaciones de la oferta y el consecuente aumento de los gastos
operativos. De tal forma, el indice PMI Compuesto espanol bajé en septiembre hasta los 57,0
puntos. Si bien el indice ha encadenado tres caidas consecutivas, los registros llevan
situdndose por encima de los 50 puntos, que delimita la expansion de la contraccidn, siete
meses consecutivos. Por su parte, el indice PMI del Sector Servicios disminuyd en 3,2 puntos
hasta los 56,9 en septiembre. De forma similar, el indice del Sector Manufacturero se situé en
58,1 puntos, por debajo de los 59,5 registrados el mes anterior. Ver grdfico 3.
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La robusta reactivacion de la actividad estd siendo percibida por los consumidores, que ven
la situacion econdmica en niveles superiores a la percibida antes de la crisis del coronavirus:
el indice de Confianza del Consumidor en septiembre se ha situado en 98,3 puntos, su nivel
mas alto desde junio de 2019. Este registro es de hecho 6,7 puntos mds alto que el dato del
mes anterior y ha venido dado por el incremento del indice de Situacién Actual, que ha
subido hasta los 83,1 puntos, marcando su nivel mds alto desde agosto de 2019; y por el
aumento del indice de Expectativas, que se ha situado en 113,4 puntos, marcando récord
desde diciembre de 2015. Ver grdfico 4.

La progresiva eliminaciéon de medidas restrictivas de movilidad, asi como el favorable
avance de la campaina de vacunacién ha favorecido una recuperacion parcial del sector
turistico durante los meses de verano. Asi, en agosto Espaia recibié cerca de 5,2 millones de
turistas internacionales, lo que supone mas del doble de los recibidos en el mismo mes de
2020 (2,4 millones). Ver grdfico 5. Sin embargo, estas cifras representan tan solo el 51,3% de
las registradas en 2019. Por pais de residencia, Francia fue el principal pais emisor, al
representar el 24,9% del total de los turistas extranjeros. A su vez, el 25,2% de los viajeros
escogiod las Islas Baleares como destino, siendo asila Comunidad Autbnoma que mds turistas
recibié en agosto.

Por ofra parte, el gasto total de los turistas internacionales que visitaron Espaia aumenté el
140,2% con respecto al mismo mes del ano anterior. De tal forma, el gasto medio por turista
habria crecido el 12,9% hasta los 1.136 euros.

El mercado inmobiliario, aunque se ha visto mucho menos afectado que ofros sectores, ha
salido mds reforzado de la crisis, y continUa registrando niveles superiores a los de antes de la
crisis. De hecho, la compraventa de viviendas inscritas en los registros de la propiedad
aumenté en agosto el 57,9% respecto al mismo mes de 2020. Sin embargo, esta tasa de
crecimiento ha de interpretarse con cautela, ya que, el agosto del ano pasado fue un mes
excepcional en la serie. Cabe destacar que, si se compara con agosto de 2019, la
compraventa de viviendas habria seguido creciendo el 39,6%.

Las buenas condiciones de financiacion derivadas de los bajos tipos de interés aplicados por
los bancos centrales estdn permitiendo que el crédito siga fluyendo en la economia. De tal
forma, segun los Ultimos datos publicados del Banco de Espana, la financiaciéon a las
empresas en agosto habria crecido el 2,1% hasta superar los $28.000 millones de euros. Por
su parte, los préstamos a las familias aumentaron el 0,9% con respecto al mismo mes de 2020.



Farmaceéuticos

Consejo General de Colegios Farmacéuticos

AGENDA

11 de octubre: publicacion de los datos de las Cuentas Consolidadas de la Economia Espanola

(segundo trimestre 2021)

14y 15 de octubre: reunién del Consejo Europeo.

28 de octubre: publicacion de la Encuesta de Poblacion Activa (tercer frimestre 2021),

publicacion del avance del IPC (octubre 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).

2 v 3 de noviembre: reunion del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, sobre

politica monetaria.

8 de noviembre: reunién del Eurogrupo.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. EVOUCION DEL TECHO DE GASTO.

mTecho de gasto mFondos Europeos
200

150

10

miles de millones de euros

5

o (@] o
|
|
|
]
|
|

2021

Fuente: Ministerio de Hacienda, Equipo Econémico.

GRAFICO 3. INDICES PMI.
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Fuente: IHS Markit, Equipo Econdmico.

GRAFICO 5. TURISTAS INTERNACIONALES.
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Fuente: INE, Equipo Econdmico.
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GRAFICO 2. RECUPERACION DEL MERCADO DE TRABAJO.
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Fuente: Ministerio de Hacienda, Equipo Econémico.

GRAFICO 4. INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR.
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Fuente: INE, Equipo Econdmico.

TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.

. cierre
acierre del var.
. semana var. anual
jueves X semanal
anterior
8.969 8.723 2,8% 28.1%
7.078 7.086 -01% 18.2%

4.400 4.308 2.1%

27.7%

1,156
0,850
129,275

1,158
0,858
128,699

-1.0% -6,8%

0,46%
-0.19%
1.57%

-0,20% 5,0% 64.2%

Barril Brent
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