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NOTICIAS ECONOMICAS

Semana del 19 al 23 de julio de 2021

La notable recuperacion de la economia espafola a partir del segundo trimestre ano, tras el
avance en la campana de vacunacion -con mds del 53% de la poblacién espafola
habiendo recibido todas las dosis prescritas segun el protocolo sanitario a mediados de esta
semana-, han motivado desde entonces la correccion al alza de las previsiones de
crecimiento econémico para 2021. Sin embargo, el aumento de los contagios en las Ultimas
semanas, la irupcion de nuevas cepas del Covid-19 vy la restitucion de las restricciones en
algunas zonas, ha generado recientemente un clima de mayor incertidumbre, que también
se ha trasladado a las previsiones de crecimiento econémico en forma de un mayor rango

de valores en las estimaciones de las principales variables macroeconémicas.

Asi, el Panel de Previsiones de Funcas publicado esta semana eleva la prevision de consenso
para el crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) tres décimas con respecto al de mayo
hasta el 6,1% debido, fundamentalmente, a la menor caida de la actividad en el primer
trimestre y a la importante recuperacién esperada en el segundo trimestre, que se traduce
en una estimacién media de crecimiento del PIB del 2,1%. El hecho de que mds de la mitad
de la poblaciéon esté inmunizada y el cambio de tendencia en los indicadores de turismo a
partir de mayo sugieren una temporada estival de recuperacion, aunque con muchas
cautelas, debido a la expansién de la variante Delta, que puede limitar el alcance de ésta.
De este modo, los analistas mds conservadores estiman que el PIB podria aumentar algo mds
del 5,0% mientras que el crecimiento esperado por parte de aquellos con mayor confianza
en el repunte de la actividad se situaria en el 6,8%. M&s amplio es, si cabe, el rango de
estimaciones de crecimiento de la produccién agregada para el afio 2022, que varia entre
el maximo de 8,8 % de los mds optimistas hasta el 4,8% de aquellos panelistas que prevén un
comportamiento mds moderado de la actividad. En este caso, la media del panel en el 4,9%.
Ver grdfico 1.

La recuperacién econdmica no se estd produciendo sélo en Espaia sino en toda Europa. El
BCE estima que la actividad econdmica en la zona euro volverd a su nivel anterior a la crisis
en el primer trimestre de 2022, y sitda el crecimiento anual del valor afadido en el 4,6% en
2021, 4,7% en 2022 y el 2,1% en 2023. Sin embargo, considera que, ademds de los riesgos
provenientes de las nuevas variantes del virus, existen cuantiosos danos derivados de la
pandemia, por lo que estima que las politicas monetaria y fiscal han de seguir, de forma
coordinada, su orientacién expansiva hasta que se compensen.
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Por ello ha decidido reafirmar su compromiso de proporcionar la financiacién necesaria
durante la crisis y la recuperacién, revisando su estrategia de politica monetaria. De este
modo, el Consejo de Gobierno ha acordado un objetivo de inflacion simétrico del 2% en el
medio plazo lo que podria implicar que, durante un periodo transitorio, el crecimiento del
indice de precios se sitle por encima del limite establecido. En cualquier caso, las
perspectivas del BCE sobre la evolucién del indice de Precios Armonizado apuntan a tasas
de crecimiento por debajo del 2%, situdndose en el 1,9% en el ejercicio actualy en el 1,2%
y el 1,4% durante los préoximos dos anos.

Asi mismo, en linea con su estrategia de politica monetaria, la autoridad bancaria mantendra
los tipos de interés de referencia en sus niveles actuales, esto es, 0,00%, el 0,25% vy el -0,50%
para los tfipos de interés de la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depdsito
respectivamente. Por otro lado, seguird efectuando compras netas de activos en el marco
del programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP), con una dotaciéon
total de 1.850 billones de euros hasta marzo de 2022, y las compras netas en el marco del
programa de compras de activos (APP) continuardn a un ritmo mensual de 20.000 millones

de evros.

Las favorables condiciones de financiacion, junto a la necesidad de recursos derivada de los
estimulos fiscales, estdn provocando que la deuda de las Administraciones PUblicas continGe
su escalada. Asi en mayo, ésta alcanzé un nuevo mdaximo histérico en los 1,402 billones de
euros, superando el 125% del PIB. Si bien el Estado se presenta como la Administracion que
mds deuda posee (86,7%), fue la Seguridad Social la que mds crecié con respecto al aio
anterior (42,4%). Con todo, el total de la deuda publica habria crecido el 11,4% en la tasa

interanual. Ver grdfico 2.

Esta ténica es similar en todos los paises de la eurozona. Tanto es asi, que, en el primer trimestre
de este ano, la deuda publica de la eurozona sobrepasé por primera vez en su historia el
100% de su PIB. Espana se situdé como el quinto pais con mds deuda detrds de Grecia, Italia,

Portugal y Chipre.

Las cuantiosas transferencias del Estado transmitidas a las Comunidades Auténomas para
combatir la crisis estdn evitando retrasos en el periodo en el que pagan a sus proveedores.
De tal forma, el Periodo Medio de Pago (PMP) de las Comunidades Auténomas descendié en
mayo hasta los 24 dias, situdndose por sexto mes consecutivo por debajo del limite legal
establecido en 30 dias. A su vez, la Administracion Central y la Seguridad Social consiguieron
liquidar las deudas con sus proveedores en menos de 30 dias. En contraposicion, el PMP de
las administraciones locales, aunque disminuyé en diez dias, ain seguia superando en 40
dias el que dicta el reglamento. Ver tabla 1.
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En la misma linea, las diversas ayudas para mantener la renta, asi como las moratorias estdn
conftribuyendo a contener el crecimiento de la tasa de morosidad en el sector bancario. Asi,
la tasa de créditos dudosos en mayo se situd en el 4,55%. Sin embargo, el verdadero efecto
que la crisis ha tenido sobre la solvencia de las empresas y hogares ha de ser evaluado en
los préximos meses, cuando estas medidas cesen. Mientras, el crédito sigue fluyendo en la
economia. De tal forma, el nOmero de hipotecas sobre viviendas inscritas en mayo aumenté
el 37,4% en la tasa interanual hasta llegar a las 35.225. A su vez, el importe medio de dichas
hipotecas aumentd el 5,4% hasta superar los 133.000 euros. Estos indicadores muestran un

desempeno muy positivo del sector inmobiliario.

Esta expansidon no se estd trasladando por igual a todos los sectores. El sector del automovil,
muy afectado por los cuellos de botella en el comercio mundial, ha experimentado en junio
una caida del 18,1% en la produccién de vehiculos con respecto al mismo mes de 2020. Si se
compara el nUmero de vehiculos fabricados con el del mes de junio de 2019, antes de que

irumpiese la crisis en Espana, la caida resulta ain mayor (del 33,8%). Ver gréfico 3.

Por su parte, las pernoctaciones en establecimientos hoteleros han alcanzado en junio los
14,1 millones, siendo esta cifra casi ocho veces mayor a la registrada en junio de 2020. Sin
embargo, los datos aun estdn lejos de aquellos previos a la pandemia, pues en comparacion
con las pernoctaciones registradas en junio de 2019, éstas han sido el 62% inferiores. Ver
grdfico 4.

27 de julio: publicacion del Informe de Perspectivas de la Economia Mundial del FMI.
27-28 de julio: reunidn del Comité del Mercado Abierto de la Fed sobre politica monetaria.

29 de julio: publicacion de la Encuesta de Poblacion Activa (segundo trimestre 2021) y publicaciéon
del avance del IPC (julio 2021).

30 de julio: publicacién del avance de la Contabilidad Nacional (segundo trimestre 2021).
3 de agosto: publicaciéon de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social (julio 2021).
6 de agosto: publicacion de los datos de produccién industrial (junio).

19 de agosto: publicacién de los datos de comercio exterior (junio).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA
GRAFICO 1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO. PANEL FUNCAS. GRAFICO 2. DEUDA ADMINISTRACIONES PUBLICAS.
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Fuente: Panel de Funcas, Equipo Econdmico. Fuente: Banco de Espafia, Equipo Econémico.

GRAFICO 3. PRODUCCION DE VEHICULOS. TABLA 1. PERIODO MEDIO DE PAGO.
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Fuente: Anfac, Equipo Economico. Fuente: Ministerio de Hacienda, Equipo Econémico.

GRAFICO 4. PERNOCTACIONES HOTELERAS. TABLA 2. MERCADOS FINANCIEROS.
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Fuente: INE, Equipo Econdémico.

NE9Sbm1RbmZCOTFSYOFBNXITQ2F1RzdnakEOYzZQrNENWTGN4ZThsM2xzNVZ6c24ranZwZGpGQm9oaXR10VdwWQ2



Farmacéuticos

Consejo General de Colegios Farmacéuticos

NE9Sbm1RbmZCOTFSYOFBNXITQ2F1RzdnakEOYzZQrNENWTGN4ZThsM2xzNVZ6c24ranZwZGpGQm9oaXR10VdwWQ2



