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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 11 al 15 de octubre de 2021

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima en sus Ultimas previsiones que el crecimiento
de la produccién agregada a nivel mundial serda del 5,9%, cifra ligeramente menor que en
sus previsiones anteriores 0,1%- y mantiene la estimacién del aino préximo, 2022, que sitia en
el 4,9%.

El FMI no considera que exista una alta probabilidad de que surjan factores que pueden
amenazar la recuperacion econédmica. Sin embargo, advierte del riesgo, aun latente, que
podria suponer la apariciéon de variantes mds agresivas del virus antes de que se alcance la
vacunacion generalizada. Ademds, sefala que los riesgos de inflacion se sitéan al alza y
podrian materializarse si los desajustes entre la oferta y la demanda inducidos por la
pandemia se prolongan en el tiempo, lo que llevaria a que se mantuvieran las presiones en
los indices de precios alimentando las expectativas de inflacidon lo que, en definitiva, podria
acelerar la retirada de estimulos monetarios por parte de los bancos centrales de las
economias avanzadas.

Las previsiones del FMI para el PIB de la economia espaiola recogen la Ultima actualizacion
experimentado por Contabilidad Nacional lo que sitUa el aumento del PIB en el 5,7% en 2021
(ver grdfico 1), claramente por debajo de las estimaciones realizadas por el Gobierno. Y
aungue el rebote estimado por el FMI para 2022 estd entre los mds notables de Europa, del
6,4%, la senda que marcard en los anos sucesivos serd descendente, hasta alcanzar en 2026
una fasa del 1,5%.

Esta semana el Ejecutivo, ha presentado en el Congreso de los Diputados el Proyecto de Ley
de Presupuestos Generales del Estado de 2022 (PPGE-2022), inicidndose asi su proceso de
framitacién. Tal y como adelantaba la Nota Econdmica correspondiente a la edicion
anterior, el Proyecto de Ley supone una politica fiscal muy expansiva. AUn con un significativo
aumento del gasto, se proyectan unas necesidades de financiacion que se sitian en el 8,4%
del PIB este ano y, de modo muy voluntarioso, en el 5% en 2022 hasta alcanzar el 3,2% en
2024, siendo el Estado el que concentra el grueso del déficit publico del conjunto de las
Administraciones PUblicas.

Asi, el presupuesto de ingresos del Estado para el aio 2022 ascenderia a 162.679 millones de
euros, lo que supone un aumento del 14,3% respecto a este aino. Ver grdfico 2. En este caso,
el Ejecutivo lo atribuye a tres factores que estimulardn la recaudacion el préximo ano. Asi,
espera un aumento del 6% de las bases imponibles (como consecuencia del impulso de la
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actividad), elincremento de los ingresos asociados a los fondos europeos (que cifra en 20.225
millones de euros) asi como a la inercia de las medidas normativas aprobadas en 2021 y 2022
que tendrdn efecto el aino préximo, como la subida del tipo impositivo del IVA a las bebidas
azucaradas; la recaudacion del Impuesto sobre Transacciones Financieras y sobre
Determinados servicios Digitales o la limitacion de la exencién de dividenditos y plusvalias en
el Impuesto sobre Sociedades.

Las expectativas de recaudacion se muestran, sin embargo, demasiado optimistas teniendo
en cuenta que, por un lado, las previsiones de crecimiento econémico contenidas en el
cuadro macro de los PPGE-2022 se muestran muy por encima de los estimado por otras
instituciones y organismos, por la capacidad recaudatoria que atribuyen a las nuevas figuras
tributarias, asi como por las dificultades para la ejecucién en tiempo y forma de los proyectos
de inversion financiados con los fondos europeos.

Por otro lado, se contempla un volumen muy elevado de gasto del Estado en lo que respecta
a las operaciones corrientes, hasta alcanzar los 197.556 millones de euros. Teniendo en
cuenta la naturaleza econdmica del gasto, el mayor volumen de recursos se destina a
transferencias corrientes (142.632 millones de euros) que exhiben un aumento del 1,3% con
respecto al ano Presupuesto del aio anterior. En este caso, las Comunidades Autdonomas y
Entidades Locales absorberdn el 9,7% mds en concepto de transferencias asociadas al
sistema de financiacién. Estas recibirén, ademds, mds de 10.000 millones de euros asociados
al Plan de Recuperacion Transformacion y Resiliencia, y mdas de 8.000 millones derivados de
la dotacién presupuestaria adicional contemplada en los PPGE-2022. Esta financiacion
supone una cuantia ingente de recursos, mucha de ella sin exigir ningin tipo de
condicionalidad, mientras se desaprovecha para llegar a un nuevo acuerdo en el marco de
la financiacion autondmica.

Por ofro lado, las partidas destinadas a la adquisicion de bienes y servicios y a la
remuneracion de personal son las que experimentardn un mayor aumento. Asi, la tasa de
variacion interanual de los gastos de personal crecerd 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 actualizacion salarial del 2% del sueldo de los
funcionarios lo que, unido al fuerte incremento de la contrataciéon puiblica en ejercicios
anteriores (a lo largo de 2020 crecio el 4,16% hasta alcanzar los 2.710.405 en enero de 2021)
supondrdn un significativo incremento del gasto estructural.

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. Todos estos gastos, pensiones
o sueldos y salarios, podrian crecer ain mds a lo largo del proceso de tramitacién
parlamentaria.
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Los presupuestos para 2022 incorporan la movilizaciéon de cerca de mas de 27.633 millones
de euros de fondos de recuperacion para 2021, en los que, a falta de la puesta en marcha
de las necesarias reformas estructurales, descansa integramente su estrategia de apoyo ala
recuperaciéon econémica. Su materializacién exigird un importante esfuerzo y recursos, tal y
como evidencia el hecho de que, segun el Gobierno, hasta la fecha, tan sélo se habia
ejecutado algo mds del 16% de los hitos y objetivos contemplados en el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia los retrasos en la recepcion y ejecucion de los
fondos.

Los Presupuestos Generales del Estado constituyen uno de los instrumentos mds importantes
de la politica econémica y deberian responder a la realidad econémica, en este momento
caracterizada por una fuerte demanda, cuellos de botella y rigideces de oferta y aumento
de precios con elevado desempleo. Ademds, la falta de impulso a las reformas econdmicas
para centrarse prioritariamente en un enfoque de “justicia social”, el ingente incremento del
gasto en partidas que no contribuyen al aumento de la productividad, la subida de
impuestos en un contexto en el que prevalecerdn aldn en la actividad muchos de los efectos
negativos de la severa crisis que atraviesa la economia espanola este ano, junto con la
ausencia de un plan a medio plazo de consolidaciéon fiscal, se erigen como importantes
obstdculos en la generacién de confianza entre los agentes econémicos, y para garantizar
un crecimiento econdmico sostenido en el tiempo y la tan necesaria recuperacién del
empleo.

El precio de la cesta de productos en Espana contfinla aumentando a causa de la
reactivacion econdmica y de factores enddgenos del mercado energético. De tal forma, la
tasa de variacion anual del IPC general se situé en septiembre en el 4,0%, siete décimas por
encima de la registrada el mes anterior y la mds alta desde septiembre de 2008. Esta
tendencia inflacionista estd marcada en gran medida por la apreciacién de los productos
energéticos y de los carburantes y combustibles, que en septiembre se situaron en el 28,8% vy
en el 21,2% respectivamente. Por ofra parte, el IPC subyacente, que elimina los elementos
mds voldtiles (productos energéticos y alimentos sin elaborar), ha mostrado un incremento
sustancial por segundo mes consecutivo, fras unos timidos repuntes desde el estallido de la
pandemia. En septiembre crecio el 1,0% interanual. Ver grdfico 3.

Este aumento de precios no estd siendo exclusivo en Espana. De hecho, la tasa anual del IPC
de la eurozona se situd en el 3,4% en septiembre, incrementando en cuatro décimas con
respecto a agosto. A su vez, la tasa de inflacién anual de Estados Unidos se situd en el 5,4%,
registrando asi su nivel mds alto desde 2008, y con una tasa subyacente del 4,0%.
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Las propicias condiciones de financiacién, fruto de la politica monetaria expansiva aplicada
por el BCE, estdn permitiendo favorecer la demanda de crédito de los distintos sectores
institucionales. Como consecuencia, la deuda de las empresas y hogares aumenté el 1,8%
interanual el segundo trimestre de 2021 hasta llegar al 144,2% del PIB. A su vez, la riqueza
financiera de los hogares aumenté el 5,1% en el Ultimo aio y situdndose en el 210,2% del PIB,
gracias a la adquisicién neta de activos financieros y a su revalorizacion. Por su parte, la
riqueza financiera neta, que se obtiene restando los activos de los pasivos financieros, se situé
en el 144,3% del PIB.

El aumento de lariqueza financiera de los hogares unido al aumento de la rigueza inmobiliaria
de estos, que se incrementd en el 3,32% en términos interanuales, propicié un aumento del
4,2% interanual de la riqueza total de los hogares. La cual, no ha frenado su senda
ascendente, a pesar de la crisis del Covid, situdndose, en términos absolutos, en méaximos
histéricos (7,4 trillones de euros). Sin embargo, debido al crecimiento del PIB, la ratio de
rigueza entre PIB, fue ligeramente menor que la registrada en el primer trimestre, al situarse en
el 638,5%. Ver grdfico 4.

Las favorables condiciones de financiaciéon derivadas de los bajos niveles de interés
impuestos por el Banco Central Europeo han llevado al sector bancario espanol a
incrementar su deuda con la entidad emisora, de forma que en septiembre de 2021 crecié el
12,8% interanual. Si bien en términos absolutos, la deuda de la banca espaiola con el Banco
de Espaia registré un valor de 289.676 millones de euros, reduciéndose muy ligeramente con
respecto a abril. Por otro lado, el volumen agregado de activos adquiridos en el marco de
los distintos programas registré una variacion del 29,1% con respecto al mismo mes del aio
anterior, hasta superar los 560.000 millones de euros. En total, el balance del Banco de Espana
se situd en septiembre en 847.646 millones de euros, lo que supone el 73,1% del PIB espanol.
Ver grdfico 5.

21 y 22 de octubre: reunién del Consejo Europeo.

25 de octubre: Publicacion de los datos de Coyuntura Turistica Hotelera (septiembre 2021).

28 de octubre: publicacién de la Encuesta de Poblacién Activa (tercer trimestre 2021),

publicacion del avance del IPC (octubre 2021) y reunion del Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo sobre politica monetaria.

29 de octubre: publicacion del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (tercer trimestre
2021).

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

politica monetaria.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO. GRAFICO 2. PRESUPUESTOS DEL ESTADO.
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GRAFICO 3. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GRAFICO 4. RIQUEZA DE LOS HOGARES.
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