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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 8 al 12 de noviembre de 2021

La economia europea ha sido en los Ultimos meses testigo de una recuperacion mas rapida
de lo esperado gracias, fundamentalmente, a la progresion de la campana de vacunacién
y la consecuente relajaciéon de las medidas restrictivas de movilidad.

En este contexto, la Comisién Europea (CE) ha elevado ligeramente sus previsiones de
crecimiento del PIB en 2021 para el conjunto de la Unién Europea, asi como para la eurozona,
de tal forma que estima que ambas crecerdn el 5,0%. Por ofro lado, el crecimiento del
producto en ambas zonas en el ano 2022 se situaria en el 4,3%, frente al 4,5% que preveia en
verano (ver Tabla 1). Todo ello, serd posible gracias al aumento significativo del consumo de
los hogares, que aun cuentan con elevados ahorros fruto de los meses de confinamiento, la
expansion del mercado de trabajo, las condiciones financieras favorables apoyadas en la
politica monetaria expansiva y la implementacién de los Planes de Recuperacion en el
marco de los fondos Next Generation EU.

Sin embargo, el organismo europeo también identifica ciertos factores latentes que estdn
frenando la expansion. Los cuellos de botella a nivel global derivados del desequilibrio entre
la oferta y la demanda se presentan como un problema en el corto y medio plazo para el
sector industrial y logistico. A su vez, el aumento de los precios de la energia, principalmente
del gas natural y de la electricidad, ya actUan como lastres al consumo y a la inversién. Todo
ello afecta en Ultima instancia al crecimiento de los precios; la CE estima que sigan
aumentando durante este Ultimo trimestre de 2021. Con todo, la institucidon continda
valorando el actual episodio inflacionario como temporal, y considera que el aumento de
precios se moderard a lo largo del proximo ano, para estabilizarse en el conjunto de la UE en
el 1,4% en 2023. Por Ultimo, el reciente repunte de casos de coronavirus, particularmente en
los paises del centro y este de Europa, podria llevar a los gobiernos a retomar las medidas
restrictivas, impactando de manera muy negativa en la economia.

Mientras tanto, como consecuencia en parte de las medidas fiscales adoptadas para hacer
frente a la crisis del Covid-19, la CE estima que en 2023 aln habrd seis paises en los que la
deuda pUblica supere el 100% del PIB, entre los cuales se encuentra Espana. Esta situacion,
que se presenta como excepcional en su origen, corre el riesgo de convertirse en estructural
si no se retoman las reglas fiscales y continda el crecimiento del gasto publico. De hecho,
estamos asistiendo de nuevo un relevante debate a nivel europeo respecto de la necesidad
de retomar las reglas fiscales, si bien ain con marcadas divergencias respecto al
mantenimiento de su formulacién actual o su revisidon buscando hacerlas mds sensibles al
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estado de los ciclos econémicos.

Para la economia espafnola, la Comision prevé ahora un crecimiento mds débil que en el
resto de los socios comunitarios. Asi, pese a ser el pais cuyo PIB mds cayé en 2020 debido a
la crisis, la institucion estima un crecimiento del producto nacional del 4,6% en 2021, y del
5,5% en 2022. De tal forma, el PIB espaiol no recuperaria sus niveles pre-crisis hasta el aio
2023, siendo la Ultima de las grandes economias de la eurozona en hacerlo. Todo ello bajo la
premisa de que los factores que afectan ala recuperacion europea, como son los cuellos de
botella y las elevadas tasas de inflacion no se consoliden en el tiempo. Si bien la situacién
sanitaria en Espana asociada al Covid estd ahora notablemente mejor que en otros paises
del entorno, la CE advierte que la ralentizacion del crecimiento en dichos paises actuard de
manera negativa en la economia espanola a través de menores exportaciones de bienes y

servicios.

Los precios contfinian creciendo en Espana a causa de la reactivacion econdmica, el
consecuente aumento de la demanda agregada, vy, sobre todo, por las ya mencionadas
tensiones existentes a nivel mundial desde el lado de la oferta -como las interrupciones de las
cadenas de suministro-, ademds de por factores enddgenos del mercado energético. De tal
forma, el INE ha confirmado esta semana que en octubre el IPC aumenté el 5,4% respecto al
mismo mes de 2020, situdndose en su nivel mas alto desde septiembre de 1992. Por productos,
han sido los energéticos los que mds se han encarecido, en concreto el 39,5% interanual. Por
otra parte, el IPC subyacente, que no considera los productos energéticos ni los alimentos sin
elaborar por su alta volatilidad, crecié el 1,4%, en octubre. Ver gréfico 2.

El aumento de los precios no es un fendmeno exclusivo de Espana, sino que estd ocurriendo
a nivel global. De hecho, el incremento interanual del IPC de Estados Unidos en octubre fue
del 6,2%, su nivel mas alto desde 1990; con una inflacién subyacente del 4,6% interanual.
Mientras que, en la eurozona, este fue del 4,1%, alcanzando valores méaximos desde 2008.
Ver grdfico 3.

La politica monetaria ultraexpansiva del Banco Central Europeo y sus bajos tipos de interés, y
las favorables condiciones para la financiacion que estos han generado, han llevado al
sector bancario espanol a incrementar su deuda con la entidad emisora, de forma que en
octubre crecié el 11,1% interanual. Si bien en términos absolutos, la deuda de la banca
espanola con el Banco de Espana registrd un valor de 289.482 millones de euros reduciéndose
muy ligeramente respecto a septiembre. Por otro lado, el volumen agregado de activos
adquiridos en el marco de los distintos programas registré una variacion del 28,5% en términos
interanuales, hasta superar los 570.000 millones de euros. En total, el balance del Banco de
Espaia se situd en octubre en 857.980 millones de euros, lo que supone el 73,9% del PIB
espanol. Ver grdfico 4.
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25 de noviembre: publicacién de los datos de créditos, depdsitos y morosidad (septiembre).

19 de noviembre: la Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados debate y vota el

informe de la ponencia y las enmiendas al articulado y las secciones de los Presupuestos
Generales del Estado para 2022 (PGE-2022).

22-25 de noviembre: debate y votacion en el Pleno del Congreso de los Diputados de los PGE-
2022.

29 de noviembre: publicacién del avance del IPC (noviembre) y ejecucion presupuestaria del

Estado (octubre).

2 de diciembre: publicacién de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado

(noviembre).

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

14 vy 15 de diciembre: reunién del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, sobre

politica monetaria.

16 de diciembre: reunidon del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo sobre politica

monetaria.
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

TABLA 1. PREVISIONES PIB COMISION EUROPEA. GRAFICO 1. PREVISIONES DEUDA COMISION EUROPEA.
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Fuente: Comisién Europea, Equipo Econémico. Fuente: Comisién Europea, Equipo Econémico.
GRAFICO 2. IPC POR APORTACIONES. ESPANA. GRAFICO 3. EVOLUCION DEL IPC POR PAISES.
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Fuente: INE, Equipo Econdmico. Fuente: OCDE, Eurostat, Equipo Econdmico.
GRAFICO 4. BALANCE BANCO DE ESPANA. TABLA 2. MERCADOS FINANCIEROS.
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