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Carta de la Redaccion

La economia espafiola experimentard, durante
la primera mitad de 2020, una contraccion sin
precedentes. Aun contando con el previsible rebote
posterior, las medidas de confinamiento y cierre de
las actividades productivas decretadas para hacer
frente a la pandemia del COVID-19 provocaran
una caida del PIB en torno al -8,4% en el conjunto
del afio, situando la tasa de paro cerca del 19% en
media anual. Frente a los impactos de todo tipo que
provoca una paralizacién economica de duracion aun
incierta, la intervencion de las autoridades econdmicas
y monetarias ha sido mucho mas répida y adecuada
que en crisis precedentes. También el tejido productivo
de la economia espafiola se encontraba en mejor
posicion que en los afios previos a la Gran Recesion,
con registros de competitividad exterior que siguen
sorprendiendo por su persistencia y con un sistema
bancario con mayores niveles de solvencia, buena
calidad de los activos y una holgada situacion de
liquidez. Por el contrario, el escaso margen de maniobra
de las cuentas publicas y la todavia elevada tasa de
paro conformaban —como reiteradamente se ha
sefialado en estas mismas péaginas— las dos principales
vulnerabilidades de la economfa espariola a finales de
2019.

En este contexto, el conjunto de medidas adop-
tadas por los gobiernos para hacer frente a la fuerza
destructiva de la pandemia se asemeja a una
terapéutica de urgencias, destinada por encima de
todo a mantener la supervivencia de empresas y
puestos de trabajo que, antes del shock, tenian por
delante expectativas de viabilidad y crecimiento. El
despliegue de medidas financieras vy fiscales de los
Ultimos tres meses tampoco tiene precedentes en la
politica econémica europea. En Espafia, el programa de

préstamos avalados por el Estado, junto con las ayudas
directas en expedientes de regulacién temporal de
empleo, la prestacidn extraordinaria para auténomos y
los aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales
configuran un mapa de ayudas disefiado para hacer
frente a una crisis temporal de liquidez. Los efectos
secundarios de este tipo de terapias han sido bien
anticipados: empresas y gobiermnos endeudados que,
de un modo u otro, tendrdn que hacer frente a la
devolucion de la financiacién recibida.

La siguiente fase a la que ya se enfrenta la politica
econdmica tiene que ver con la preservacién de
la actividad de las empresas solventes y con la
recuperacion economica, amenazadas ambas por las
secuelas del Gran Confinamiento. Se trata de una fase
que ya estd en marcha y que se superpone con la
anterior, en la que los recursos en forma de ayudas
directas, recapitalizacién de empresas, inversion publica
o financiacion a muy largo plazo se vincularan a los retos
pendientes de transicion energética y digitalizacion de la
economia. Algunos gobiernos europeos, especialmente
el aleman, han dado pasos firmes en esta direccién.
El problema, para pafses como Espafia o ltalia, es la
limitada capacidad de maniobra de que dispone su
sector publico por el elevado nivel de deuda publica que
soporta y que serd aun mayor tras la crisis del
COVID-19. Por eso serd fundamental que las iniciativas
y fondos europeos se doten de instrumentos y recursos
suficientes para evitar la degeneracion de la pandemia
en un shock asimétrico en perjuicio de los paises con
menor capacidad financiera.

El anélisis de los efectos de la pandemia sobre la
economia espafiola anticipa un balance provisional
de resultados que es todo un desafio para la politica
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economica: desplome del PIB, fuerte destruccién de
empleo y escalada de la deuda publica. Pero como
indican RaymoND Torres y Maria JesUs FernANDEZ, la
capacidad de rebote de la economia dependera en
gran medida del éxito que tengan las medias orientadas
a limitar el cierre de empresas. El mantenimiento
de los puestos de trabajo mediante los expedientes de
regulacion temporal de empleo (ERTE) configura
la parte positiva del ajuste laboral, a través de la
flexibilidad interna, mientras la caida de la afiliacion a
la Seguridad Social golpea de nuevo a los asalariados
con contratos de corta duracién, a través de la bien
conocida flexibilidad externa. La efectividad de las
politicas adoptadas dependerd mucho del acierto en
la eleccion de los destinatarios y de la agilidad de
su ejecucion. Sin embargo, la politica presupuestaria
tendr& que compaginar la consecucion de los objetivos
de recuperacion de la actividad productiva con la
obtencion de financiacion en condiciones razonables.

Las medidas financieras adoptadas por los
gobiernos europeos, y por el espafiol en particular,
constituyen, como sefialan Sanmiaco CaARBO VALVERDE Y
Francisco RobriGuez FERNANDEZ en su articulo, un esfuerzo
considerable para paliar las carencias de liquidez y de
solvencia provocadas por la crisis del COVID-19. No
obstante, también se aprecian algunas limitaciones
relacionadas con el volumen de recursos puestos en
juego —menor en Europa que en Estados Unidos, y
menor en Espafia que en la media de la UE- o con
la gradualidad de su aplicacién. Seguramente es el
momento de entrar en el perimetro de las ayudas
directas, mediante financiaciones mixtas, orientadas a
la recapitalizacién de las empresas de determinados
sectores, 0 mediante un mayor uso de la titulizacion de
la deuda a corto plazo con el respaldo de alguna de las
instituciones financieras publicas.

En el conjunto de medidas dirigidas a reducir
el impacto negativo de la pandemia de COVID-19
sobre el tejido empresarial destaca el aplazamiento
de impuestos y cotizaciones sociales para pymes y
autéonomos. Con ello se pretende aliviar las tensiones
de liquidez derivadas de la paralizacién de la actividad
productiva y de la consiguiente caida de ingresos,
dada la especial vulnerabilidad de las pequefias
empresas ante las restricciones financieras. El articulo
de DesipErio Romero-JORDAN 'y Jose  FeLix  Sanz-Sanz
examina la casuistica de los aplazamientos en IRPF,
IVA, impuesto sobre sociedades y cotizaciones a la
Seguridad Social, estableciendo una comparacién con
las medidas equivalentes aprobadas en los paises de la
Unién Europea. En el caso de los impuestos, el periodo

de aplazamiento es mds largo que en la mayoria de
los paises de la UE, si bien los umbrales en cuanto a
cantidades aplazadas y de facturacién son inferiores en
el caso de Espafia, lo que deja fuera a las medianas
y grandes empresas. Esta es la razon principal por la
que en términos de PIB los aplazamientos concedidos
en Espafia estdn por debajo de las demés economias
de la UE. En las cotizaciones sociales, en cambio, el
diferimiento no establece umbrales por ingresos de las
empresas ni limites al volumen de cuotas beneficiadas.

La otra cara de la politica de ayudas publicas a
las empresas y al mantenimiento del empleo, de la
caida de ingresos por la paralizacién econémica vy
del aumento del gasto social, seréd el crecimiento del
déficit publico. El anterior proceso de elaboracion de
los Presupuestos Generales del Estado, su remisién a
Bruselas y su negociacion parlamentaria, han quedado
enterrados por la crisis del COVID-19. En cualquiera
de los escenarios sobre la trayectoria de la economia
espafiola durante los préximos meses el déficit piblico
se sitla por encima del 10% del PIB en 2020. El
articulo de SanTiaco Laco Perias evalla el impacto de las
componentes ciclica y estructural del déficit, a las que
habria que sumar la derivada de las medidas adoptadas
por el gobierno para combatir la crisis. El estancamiento
del déficit estructural en un 3% del PIB durante los
Ultimos afios, muy influido por la insuficiencia de
ingresos incluso en la situacion anterior a la pandemia,
es un lastre que debilita el margen de maniobra de la
politica fiscal en momentos en los que esta tiene que
adoptar un sesgo claramente expansivo.

La extraordinaria provision de liquidez impulsada
por los gobiernos vy las autoridades monetarias ha
situado a las entidades financieras en el centro del
tablero. Por una parte, la banca también tendrd que
asimilar los efectos negativos de la crisis del COVID-19
por el previsible aumento de la morosidad, la caida
de la demanda de crédito asociada y, en general, el
descenso del volumen de negocio. Pero la banca es,
asimismo, parte importante de la solucién para apoyar
la financiacion de empresas y familias. El articulo
de Jonquin Maupos realiza un andlisis comparativo de
la posicién de la banca espariola respecto a la que
tenia antes de la ultima crisis financiera y con la
referencia del contexto europeo actual. En particular, el
coeficiente de solvencia es superior al existente antes
de la crisis de 2008, con una composicién de mayor
calidad y, aunque esté por debajo de la media de la
eurozona, con capacidad de absorcion de pérdidas
manteniéndose por encima del minimo regulatorio. A
su vez, la otra variable relevante para afrontar la crisis,



la liquidez, supera con creces el nivel exigido y el de los
grandes pafses de la Union Europea.

La excepcionalidad de la situacién econdmica actual
y la funcién principal que desempenia la banca como
canalizador de las ayudas financieras hacia los sectores
maés afectados por la crisis del COVID-19 ha inducido
a las autoridades reguladoras y supervisoras de la
eurozona a disefiar un conjunto de medidas destinadas
a liberar parte de los colchones de capital y liquidez que
serfan exigibles en condiciones normales. Al mismo
tiempo, se ha flexibilizado el reconocimiento contable
del deterioro de activos y se ha ampliado la gama de
activos que pueden ser utilizados como colateral para
las subastas de liquidez. Marta ALBerni, MAriA RODRIGUEZ
y Fernanbo Rosas estiman que el impacto en capital de
las medidas aprobadas por el Banco Central Europeo
supone una liberacién de méas de 58.000 millones de
euros para la banca espanola, lo que constituye un
importante mecanismo de seguridad para absorber
potenciales deterioros de activos como consecuencia
de la crisis. Con estas medidas de alivio temporal el
supervisor europeo pretende dotar a los bancos de una
mayor flexibilidad y capacidad para asumir escenarios
potencialmente adversos sin dafiar su posicién como
proveedor de financiacion al tejido empresarial.

Una de las consecuencias de la pandemia de
COVID-19 esté siendo el cuestionamiento del proceso
de globalizacion comercial. La conclusion que de ello se
deriva es la necesidad de una nueva politica industrial
orientada a relocalizar en los paises avanzados una
parte de las manufacturas que, en su dia, trasladaron
sus centros de produccién a paises como China y
otros del sudeste asiético. El articulo de Jost Antonio
MarTinez SErraNO desvela como las propuestas de
reindustrializacién en el &mbito de los productos médicos
y farmacéuticos han dado paso a una corriente de
opinién que propugna un repliegue proteccionista, a la
manera defendida por la presidencia de Estados Unidos
en su guerra comercial con China. Sin embargo, lo cierto
es que la globalizacion, ademds de sacar de la pobreza
a millones de personas en el mundo, ha mejorado
también la capacidad de las economias avanzadas para

aumentar el bienestar de sus ciudadanos. El avance de
la pandemia de COVID-19 ha mostrado que la mejor
arma para combatirla no es confiar exclusivamente en
los recursos nacionales, sino aprovechar las ventajas del
comercio internacional, aun reconociendo la existencia
de conductas dafiinas que han intentado obstaculizar
las exportaciones de productos sanitarios a terceros
pafses. La actual crisis ha puesto de manifiesto las
fuertes interdependencias entre todas las economias
y la necesidad de adoptar soluciones cooperativas
para abordar tanto los problemas sanitarios como los
econdmicos. Los pasos avanzados por Estados Unidos y
China no parecen caminar, sin embargo, en la direccion
adecuada. Sustituir los compromisos basados en el
sistema comercial multilateral por acuerdos comerciales
bilaterales, en el caso de Estados Unidos, o sostener un
modelo econdmico dirigista, con un gigantesco sector
publico empresarial y en el que el comercio exterior
se utiliza como arma de competencia geoestratégica,
en el caso de China, son actuaciones que deberian
ser revisadas para configurar un orden econdémico
internacional que garantice la prosperidad y la estabilidad
economica.

El articulo que cierra este numero de Cuadernos
de Informacién Econdmica repasa la potencialidad de
la evaluacion economica en el disefio y ejecucion
de las politicas de salud publica, en el contexto de
la pandemia de COVID-19. Son muy numerosas
las medidas adoptadas y por adoptar a las que se
podria aplicar la evaluacion econdémica. Desde las
intervenciones preventivas, como por ejemplo el uso
de mascarillas, hasta la implementacién del proceso de
desescalada o, de forma més general, la medicién de los
resultados en salud. A tal efecto, MarTa TRAPERO-BERTRAN
sefiala cémo las decisiones basadas en modelos
matemaéticos con pardmetros epidemioldgicos podrian
ser complementadas por evaluaciones econémicas que
lleven a cabo comparaciones en términos de costes y
beneficios en salud, utilizando la métrica de los afios de
vida ajustados por calidad (AVAC). En definitiva, evaluar
escenarios donde, a pesar de la gran incertidumbre
existente, las decisiones sanitarias cuenten también
con andlisis de eficiencia, tomada esta desde una
perspectiva social amplia.
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El Gran Confinamiento de la economia espafiola

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

El impacto de las medidas de confinamiento y de las restricciones a la activi-
dad productiva, como consecuencia de la crisis del COVID-19, provocara una
contraccion sin precedentes durante la primera mitad del aiio 2020, antes de
emprender una senda de recuperacion a partir del tercer trimestre, que se
prolongaria en 2021 y que permitiria alcanzar el nivel precrisis de actividad
en 2023. Con todo, la capacidad de rebote de la economia espaiiola depen-
dera en gran medida de la efectividad de las medidas orientadas a limitar el
cierre de empresas, asi como de las condiciones de financiacion de la deuda
publica. La politica economica tendra que encontrar el equilibrio entre una
actuacion contundente con medidas bien disefadas y ejecutadas, y conse-
guir una financiacion en condiciones razonables que evite el riesgo de crisis

financiera.

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI,
2020), la crisis del COVID-19 representa el mayor
desafio para la economia global desde la segunda con-
tienda mundial. El doble shock de oferta y de demanda
provocado por la pandemia y las medidas de confi-
namiento, unido al hundimiento de los intercambios
internacionales, ha provocado un parén de la actividad
que se extiende a través de todos los continentes.

Para la economia espafiola, los primeros sinto-
mas de esta crisis se manifestaron a principios de
marzo, como consecuencia de la desaceleracion de
la demanda internacional procedente de los paises
inicialmente afectados. Desde la declaracion del
estado de alarma, esos primeros efectos han ido

“ Funcas.

agudizéndose, mientras que aparecian otros, asocia-
dos a las restricciones impuestas a la actividad eco-
nomica y al movimiento de personas.

Funcas realizo una estimacién preliminar de esos
impactos, bajo el supuesto de un estado de alarma
més limitado de lo que finalmente se ha decidido,
y de una evolucion de la economia global en forma
de V", tal y como estimaban los organismos inter-
nacionales (Torres y Ferndndez, 2020). Este trabajo
actualiza esa primera estimacion, incorporando los
vaticinios mas recientes acerca de la economia mun-
dial, y examina el impacto sobre los principales des-
equilibrios que lastran la economia espariola desde
antes de la pandemia.
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RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Evolucion desde el inicio de la
pandemia

Los indicadores correspondientes a los dos prime-
ros meses del afo apuntaban al mantenimiento de
un ritmo de crecimiento del PIB semejante al regis-
trado en los trimestres anteriores, cercano al 0,4%,
observandose incluso un repunte en la creacion
de empleo en febrero. Los indicadores relativos a
marzo, sin embargo, acusaron ya fuertes descensos
como consecuencia de las restricciones a la activi-
dad introducidas a partir del dia 13 para contener la
expansion del COVID-19. Las caidas fueron alin més
pronunciadas en los indicadores de abril, mes que
resulté afectado ya en su totalidad por dichas medi-
das. Hay que tener en cuenta que, solo los sectores
mas directamente afectados por los cierres —comer-
cio minorista, alojamientos, restaurantes, actividades
culturales y deportivas y servicios personales— repre-
sentan casi el 15% del PIB, y ademés ejercen un
efecto de arrastre equivalente al 6% del PIB sobre el
resto de sectores econdmicos.

Con respecto a los indicadores de consumo,
las ventas minoristas sufrieron en marzo una caida
muy abrupta, hasta un nivel inferior a los minimos
alcanzados en 2013, y en abril la matriculacion de

Actividad industrial

automoviles fue una fraccion de su magnitud habi-
tual, aunque el indice de confianza del consumidor
aun se mantenia por encima de su minimo histérico.

La caida de la actividad industrial ha sido muy
severa, aunque los indices PMI de manufacturas y
de confianza correspondientes a abril atin se man-
tenian por encima de los minimos de la anterior
recesion (gréfico 1). Es en el sector servicios, el més
afectado por las medidas de contencién de la pan-
demia, donde el impacto de la crisis se percibe con
mayor intensidad. Asi, el indice PMI se hundié en
abril hasta un nivel insolito, mientras que las per-
noctaciones y el tréfico aéreo de pasajeros caian, ya
en marzo, un 46% y un 60% respectivamente con
respecto a los niveles de enero-febrero (gréfico 2).

También ha sido relevante el impacto sobre el
sector de la construccion, que se refleja en la intensa
caida del consumo aparente de cemento y de la afi-
liacion a la Seguridad Social en el sector. Hay que
destacar que, ya antes de la pandemia, se detecta-
ban sefiales muy claras de enfriamiento en el sector,
asf como en la actividad inmobiliaria.

Las cifras de afiliacion a la Seguridad Social ofre-
cen una vision mas certera de como esta afectando
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EL GRAN CONFINAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Gréfico 2

Actividad en los servicios
(Niveles)
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Fuentes: INE, AENA y Markit Economics.

el COVID-19 al empleo (gréfico 4). El nimero de
afiliados se redujo en casi 900.000 en la segunda
mitad del mes de marzo (desde la entrada en vigor
del estado de alarma), mientras que a lo largo del
mes de abril se percibié una estabilizacién, con una
reduccion de 47.000 entre los dias 1y 30. También
el incremento diario de desempleados registrados
se modero en abril con respecto a la segunda mitad

de marzo. Al final de dicho mes, el ndimero de traba-
jadores incluidos en expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (ERTE) ascendia a 3,3 millones. No
cabe duda que el recurso a esta figura ha contenido
la destruccion de empleo, de momento.

Los resultados de la Contabilidad Nacional
correspondientes al primer trimestre del afio,

Gréfico 3
Actividad general
(Indices)
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RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Grafico 4
Afiliados a la Seguridad Social

(Incremento mensual en miles [cifras corregidas de variaciones estacionales])
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aunqgue aun provisionales y sujetos a posibles revi-
siones importantes, reflejan con fuerza el impacto
del COVID-19, pese a que este afectd Unicamente
a las tres Ultimas semanas del trimestre. El PIB des-
cendié un 5,2% con respecto al trimestre anterior,
la mayor caida de la serie histérica (gréfico 5), con
retrocesos casi sin precedentes en todos los com-
ponentes de la demanda, excepto en el consumo

publico, Uinico agregado que crecid. Por el lado de la
oferta, las mayores caidas se registraron en las ramas
de comercio, hosteleria y transporte, y en actividades
artfsticas y recreativas, seguidas por el sector de la
construccion, y, finalmente, la industria. En cualquier
caso, serdn las cifras del segundo trimestre las que
recogeran en toda su magnitud el impacto de la cri-
sis sanitaria sobre la actividad econdmica.

Gréfico 5
PIB

(Tasas de crecimiento intertrimestrales)

0 =%
T

Fuente: INE.
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La economia mundial también se resiente de
forma dramética de los efectos del COVID-19. El PIB
chino se contrajo un 6,8% en el primer trimestre. En
la eurozona, la estimacién preliminar apunta a una
caida del PIB del 3,8% en el mismo periodo. En
EE.UU. el descenso ha sido menos acusado, un 1,2%,
debido a que la extensién de la pandemia y la adop-
cién de medidas de contencién fueron algo posterio-
res a Europa, pero indicadores como el incremento
de las peticiones de subsidios de desempleo hasta
niveles insdlitos revelan un impacto de una severidad
comparable al resto de paises desarrollados.

El precio del petréleo se ha desplomado, al igual
que el del resto de materias primas, y las tensiones
han vuelto a los mercados financieros, con fuertes
caidas en las cotizaciones bursétiles, incremento de
la volatilidad, repuntes de las primas de riesgo v sali-
das de capitales de los paises emergentes. Casi todos
los paises han adoptado medidas de confinamiento,
cierres de fronteras y restricciones a la actividad. Las
actuaciones en materia de politica econémica de los
gobiernos se han dirigido, en general, a sostener las
rentas de las personas afectadas por la pérdida de
empleo y a proporcionar liquidez a las empresas, al
tiempo que los bancos centrales adoptaban paquetes
contundentes para garantizar la provisién de liquidez.

PIB
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80 +
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Estimaciones del impacto por sectores
y para el conjunto de la economia

Las previsiones se han realizado en base a estas
tendencias y bajo el supuesto de un confinamiento
que se prolonga hasta mediados de mayo, es decir
unas semanas méas de lo anticipado en las estima-
ciones de marzo. Ademés, la salida serfa méas gra-
dual de lo inicialmente previsto, algo que perjudicaria
especialmente a los sectores mas dependientes de
la movilidad. Por otra parte, se incorpora el plan
de emergencia anunciado por el Gobierno en
marzo, y ampliado a nuevas medidas destinadas
a mantener las empresas a flote hasta la salida del
periodo confinamiento. Finalmente, se trabaja con
la hipdtesis de que la recesion no se trasladara al
sector financiero y, en particular, que los esfuerzos
de contencién de las primas de riesgo por parte del
Banco Central Europeo (BCE) serdn exitosos (si esas
hipétesis no se cumplieran, el impacto seria mucho
mayor, como veremos mas adelante).

Habida cuenta de estos supuestos, la econo-
mia experimentard una contraccién sin precedentes
durante la primera mitad del afio, antes de empren-
der una senda de recuperacion a partir del tercer
trimestre, a medida que las medidas de restriccidon
de la actividad se van suavizando (gréfico 6). Pese al

V-19 [-20 [1-20 l1I-20

Senda precoronavirus

IV-20 [-21 [1-21 l1-21 V-21

—Senda actual
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rebote, la economia registraria una importante caida
del -8,4% para el conjunto de 2020. El efecto rebote
se prolongaria en 2021, si bien a finales de ese afio
todavia no se habria recuperado todo el terreno per-
dido por el Gran Confinamiento. El nivel de actividad
precrisis solo se recuperaria en 2023.

Solo el sector primario, las industrias extractivas
y energéticas, y administracion publica, sanidad y
educacion, mantendrian al final del afio un nivel de
PIB similar al anterior a la crisis sanitaria. El sector
mds afectado seria el de los servicios de alojamiento y
restaurantes, cuyo nivel de PIB al final del ario seria
un 29% inferior al del final de 2019.

Esta estimacion procede de una simulacion del
posible impacto de las restricciones en la actividad
sobre cada una de las ramas de la economia a un
nivel de desagregacion de dos digitos, y su evolu-
cién una vez suavizadas dichas restricciones. Los

supuestos en cuanto al impacto del cierre en cada
rama durante el estado de alarma, y sobre todo en
cuanto a su evolucion posterior, son necesariamente
arbitrarios, pero se pueden considerar plausibles a la
luz de lo que se ha podido constatar en paises asié-
ticos que fueron golpeados por el coronavirus con
anterioridad. Los resultados obtenidos, agregados en
siete grandes agrupaciones sectoriales, se encuen-
tran el gréfico 7'.

Solo el sector primario, las industrias extractivas y
energéticas, y administracién publica, sanidad y edu-
cacion, mantendrian al final del afio un nivel de PIB
similar al anterior a la crisis sanitaria. El sector més
afectado serfa el de los servicios de alojamiento y
restaurantes, cuyo nivel de PIB al final del afio seria
un 29% inferior al del final de 2019.

El shock de demanda también seria severo. Los
hogares ajustarfan su gasto en consumo, tanto por
las restricciones asociadas al confinamiento como
por la erosion de su renta disponible y el incre-
mento del ahorro de precaucion, un fenémeno ya

Gréfico 7
Variacion del la actividad poscoronavirus, por sector

(VAB en el segundo y cuarto trimestre de 2020, con respecto al cuarto trimestre de 2019, en porcentaje)
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' En esta estimacion, la actividad de los diferentes sectores se mide con el valor afiadido bruto (VAB), un agregado muy



observado en la crisis de 20092 Asi pues, la tasa de
ahorro de los hogares se elevaria hasta el 14,3%
de su renta bruta disponible, un nivel que supera el
maximo alcanzado durante la crisis financiera.

El impacto sobre la inversion serd todavia més
intenso, como consecuencia del parén de la acti-
vidad y del deterioro de las expectativas de las
empresas, en un entorno de gran incertidumbre. La
compra de bienes de equipo se resentird de manera
desproporcionada, y experimentard una caida sin
precedentes. Con todo, la demanda interna detraera
mas de siete puntos de PIB.

La destruccion de empleo en media anual ascen-
derd a unos 900.000 puestos de trabajo en 2020.
Si se afiaden los empleos afectados por los expe-
dientes de requlacion temporal de empleo (ERTE),
el impacto, también en media anual, alcanzard los
2,3 millones (en términos de empleo equivalente a
tiempo completo).

Las exportaciones, por su parte, se resentiran
del desplome de la economia mundial. Segtn la
Organizacién Mundial del Comercio (WTO, 2020),
el comercio internacional se contraerd al menos un
1309 este afio (una cifra que podria multiplicarse por
cerca de tres en funcion de la duracién de la pan-
demia y de la persistencia de barreras arancelarias).
Las ventas espariolas de bienes en el exterior podrian
evolucionar de manera algo menos desfavorable. Sin
embargo, los ingresos por turismo registraran un des-
plome inédito, contrarrestando la tendencia menos
negativa de las exportaciones en otros sectores. Las
importaciones también descenderén, en linea con la
evolucién de la demanda intema. Sin embargo, el sec-
tor externo en su conjunto aportard algo de actividad.

Esa aportacion del comercio exterior se reflejard
en la capacidad de financiacién de la nacion, que
todavia arrojaré un importante superavit, superando

EL GRAN CONFINAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

el registrado en 2019. También contribuiré la caida
de la factura energética, como consecuencia del des-
plome del precio del petrdleo. La previsidon incorpora
una cotizacion del barril de Brent desde los 30 ddla-
res registrados en marzo, hasta 45 ddlares a finales
de afio.

El déficit publico podria alcanzar los 119.300
millones (frente a 32.900 un afio antes), es decir
mus del 10% del PIB. Gracias a la recuperacion, el
déficit podria moderarse hasta el 6,6% en 2021, lo
que dejaria la deuda en valores cercanos al 115%
del PIB, 20 puntos mds que antes de la crisis.

El descenso de los precios energéticos, unido a la
recesion, provocard un estancamiento de los precios
de consumo, y una desaceleracion del deflactor del
PIB. La relacion real de intercambio, por tanto, se
moverd al alza, siendo ésta una de las pocas evo-
luciones favorables que contienen las previsiones.

La destruccion de empleo en media anual ascen-
derd a unos 900.000 puestos de trabajo en 2020. Si
afiadimos los empleos afectados por los expedien-
tes de regulacion temporal de empleo (ERTE), el
impacto sobre el empleo en media anual asciende
a 2,3 millones (en términos de equivalente a tiempo
completo). En términos de Encuesta de Poblacidn
Activa y de Contabilidad Nacional los empleos afec-
tados por ERTE se consideran ocupados, por lo que
no se reflejardn en la tasa de paro. Asi, se estima
que esta se situard este afio cerca del 19% en
media anual, descendiendo el afio préximo hasta el
17%. Si los trabajadores afectados por ERTE contabi-
lizasen como desempleados, la tasa de desempleo
en 2020 se situaria en el 24,4% (gréfico 8).

El déficit publico se disparard como consecuencia
de la recesion y de las medidas de apoyo a la eco-
nomia. La recaudacién podria reducirse en 58.200
millones de euros en comparacion con 2019, vy el

2 En el caso del consumo, se ha realizado un ejercicio similar de simulacién de la evolucion del consumo en cada uno de
los grupos de gasto contenidos en la Encuesta de Presupuestos Familiares, utilizando como referencia, para la evoluciéon
posterior al confinamiento, el ajuste que sufrié cada partida de consumo en la recesion de 2009.
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Grafico 8

Tasa de paro con y sin afectados por los ERTE
(En porcentaje)
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Grafico 9
Déficit publico y deuda publica
(En porcentaje del PIB)
0 - - 120
115,5 +
2 115
- 110
] - 105
6 - - 100
8 - - 95
- 90
-10 -
-10,4 85
-12 80
2019 2020 2021

—Déficit (izda.)

—Deuda (dcha.)
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gasto incrementarse en 25.900 millones, por lo que
la necesidad de financiacion de las administracio-
nes publicas alcanzaria 119.300 millones (frente a
32.900 un afio antes), es decir mas del 10% del PIB.
Gracias a la recuperacion, el déficit podria moderarse
hasta el 6,6% en 2021, lo que dejaria la deuda en
valores cercanos al 115% del PIB, 20 puntos mds
que antes de la crisis (gréfico 9).

El papel central de la politica
econdmica

Estas estimaciones, asi como otras que van
apareciendo, contienen un grado de incertidumbre
fuera de lo comun, sobre todo por nuestro
desconocimiento de la duracién de la pandemia y
su propagacion internacional. A este factor, evidente,



se afiade la incertidumbre acerca de la efectividad
de la respuesta de la politica econdmica.

En primer lugar, la capacidad de rebote de la
economia espafiola depende en gran medida del
éxito que tengan las medidas orientadas a limitar
el cierre de negocios. La reduccién del nimero de
empresas registradas en la Seguridad Social durante
el mes de marzo, en cerca de 100.000 (un 7,4%
del total de empresas existentes) muestra que este
es uno de los principales riesgos a que se enfrenta
el pais. La creacién de una linea de créditos blandos
y avales publicos, por un total de 100.000 millones
de euros, es un primer paso en la buena direccion,
aunque en comparacion con otros paises de nuestro
entorno se trata de un monto inferior (gréfico 10).
Las garantias de crédito y moratorias, por su parte,
alcanzan un nivel elevado, si bien también se sittian
en la franja inferior del ranking. Ademéas, las ayudas
a las pequefias empresas y autbnomos consisten
principalmente en avales y créditos blandos,
cuando otros paises han desplegado medidas de
inyeccion directa de tesoreria. El caso de Dinamarca
es especialmente relevante, por compensar a las

EL GRAN CONFINAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

pymes en proporcion a los ingresos perdidos por el
coronavirus.

Por otra parte, la experiencia de la crisis financiera
muestra que el mantenimiento de puestos de
trabajo en empresas sostenibles puede jugar
un papel esencial de estabilizador automatico.
Desde ese punto de vista, el fuerte incremento
del nimero trabajadores integrados en un ERTE se
puede considerar como una evolucién positiva para
amortiguar el impacto de la crisis sobre el empleo.
Sin embargo, el mercado laboral espafiol se
caracteriza por la elevada proporcién de asalariados
con contratos de corta duracion, que no suelen
acceder a los ERTE. En otros paises como Alemania
los dispositivos de empleo amparan estos colectivos
vulnerables, reduciendo el riesgo de paro de larga
duracion.

Finalmente, la efectividad de las politicas
depende de la capacidad institucional de puesta en
marcha de los programas, de manera a la vez rdpida
y focalizada. La aparicién de cuellos de botella en la
gestion de las medidas como los avales y las politicas
de empleo, puede frenar la llegada de la ayuda y

Grafico 10

Recursos destinados a las medidas fiscales y de liquidez

(En porcentaje del PIB)

a - Impulso fiscal (ERTE, subvenciones a auténomos y otros)

NG /Q'Z) G’Z)

&

Fuente: Estimaciones Funcas.

b - Apoyo a la liquidez (créditos, avales y moratorias)

39,2

276 | MAYO/JUNIO

\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



276 | MAYO/JUNIO

o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Grafico 11

Comparacion entre el escenario central y el escenario de riesgo

a - Crecimiento del PIB
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Escenario de riesgo

desembocar en el cierre en cascada de empresas.
La movilidad del personal de las administraciones
publicas, una practica frecuente en Reino Unido
y Corea del Sur, por ejemplo, ayuda a aliviar estas
situaciones. En Espana, la reasignacion temporal del
personal de la funcién publica se esté produciendo
en algunos sectores, como el sanitario, pero no en
otros.

En segundo lugar, la intensidad de la recuperacion
dependerd también de las condiciones de
financiacion de la deuda publica. Segtin el calendario
anterior a la crisis, el Tesoro tenfa previsto emitir en
2020 en torno a 10.000 millones por mes (por el
vencimiento de antigua deuda y el déficit previsto,
que en ese momento era reducido). En la préctica,
sin embargo, el volumen de emisiones tendra que
ampliarse para cubrir el déficit generado por la crisis,
asi como la deuda privada que —indirectamente—
heredaréd el Estado como consecuencia de la
asuncién de pasivos del sector privado.

De momento la financiacion esté garantizada
gracias a varias emisiones excepcionales de bonos,
algo que permite cubrir las necesidades del Tesoro

para los préximos meses. Ademds, el BCE ha
ampliado su programa de compra de titulos de
deuda publica, a la vez flexibilizando los limites por
pais. Si bien la prima de riesgo ha repuntado hasta
cerca de 150 puntos, todavia se sittia en niveles
asumibles.

Sin embargo, si las politicas no resultaran
efectivas en mantener el potencial productivo y
la prima de riesgo se disparase, el escenario serfa
significativamente peor de lo anticipado. Asi pues,
con una prima de riesgo en més de 400 puntos
(un nivel cercano al registrado en 2011) y un fuerte
incremento del nimero de empresas en quiebra,
la economia podria contraerse hasta un 12,5% vy el
paro alcanzar el 249%, respectivamente 4,1 puntos
y 5,2 puntos mas que en el escenario central para
2020. Para 2021, el diferencial se ampliaria auin
mas (grafico 11). Este escenario de incertidumbre
incrementada contiene un riesgo importante de
contagio al sector financiero.

En conclusién, la politica econédmica persigue
dos objetivos en tension. Por una parte, se trata de
actuar de manera contundente, y con politicas bien



disefiadas, para que la economia espariola esté
en posicion de rebotar a medida que se produce
el desconfinamiento. Y por otra parte, de conseguir
una financiacién en condiciones razonables, para
asi limitar el riesgo de crisis financiera. El primer
eje de actuacion ejerce una presion al alza sobre
el déficit publico, complicando la otra tarea, es decir
la financiacion de ese déficit con primas de riesgo
contenidas. Este es el complejo dilema a que se
enfrenta el pais.

EL GRAN CONFINAMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Ayudas a la financiacion ante el COVID-19:
marco temporal y suficiencia

Santiago Carbé Valverde™ y Francisco Rodriguez Ferndndez™

Las politicas de financiacion son esenciales en un contexto de pandemia cuyas solu-
ciones sanitarias estan pasando, en muchos casos, por una intensa ralentizacion,
e incluso paralizacion, de las actividades econdmicas. La posibilidad de establecer
un “puente” para que las empresas y autonomos puedan contar con liquidez y sol-
vencia para retomar su actividad cuando la pandemia remita depende no solo de
la contundencia de las medidas sino de su plazo de implementacion. En Espaiia,
se han arbitrado programas publico-privados de financiacion con un potencial de
hasta 200.000 millones de euros, pero con una aplicacion practica gradual. En la
UE, la ayuda hasta ahora también se ha dado principalmente en forma de présta-
mos y el Banco Central Europeo ha acelerado sus compras de activos. Sin embargo,
en contraste con Estados Unidos, las medidas aplicadas en Espaia y la UE son
fundamentalmente por la via del crédito y no directas. Asimismo, la UE ha descar-
tado, hasta la fecha, cualquier proyecto de apoyo basado en la mutualizacion de
deuda. En todo caso, todavia quedan posibilidades de ampliar los mecanismos de
apoyo tanto en Espaiia como en Europa. Dos ejemplos son los préstamos parti-
cipativos para reforzamiento de solvencia empresarial y la titulizacion de deuda
corporativa (de empresas de todo tamaiio) para transformarla de corto a largo
plazo y aliviar los efectos financieros del COVID-19.

Lidiar con un COVID-crunch sanitario y el financiero. Un mercado globalizado
en el que la transmisién de riesgos es rapida y los

Aunque es dificil comparar la crisis del COVID-19  cortocircuitos en una localizacion producen efectos
con la financiera de hace ya mas de una década, el muy negativos en otras. La crisis del coronavirus,
componente de contagio epidemioldgico es, con  en todo caso, si que es un fenémeno diferente, sin
el respeto debido, comun a los dos mundos, el precedentes en la escala y los condicionamientos

* CUNEF, Bangor University y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.
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que impone. Las medidas requeridas para hacer
remitir el problema sanitario implican restriccio-
nes econdmicas importantes como el confina-
miento y la distancia social. Las experiencias que
se han observado internacionalmente revelan
que esta gran condicionalidad de partida depende del
grado de anticipacion y la capacidad tecnolégica de
cada pais. De este modo, la incidencia ha sido mucho
mas limitada alli donde los medios puestos a dispo-
sicion en la deteccion y control de brotes han sido
cuantitativamente mas importantes. Sin embargo,
en la mayoria de los casos, el confinamiento ha sido
inevitable y de su duracién y severidad depende gran
parte de las medidas financieras necesarias para
paliar y, en la medida de lo posible, sortear, los efec-
tos de esta crisis. En particular, con el objetivo de evi-
tar un racionamiento crediticio (credit crunch), lo que
podriamos denominar un COVID-crunch.

La contundencia y cardcter directo de la perspec-
tiva estadounidense en las medidas de politica
economica adoptadas contrasta con la gradualidad
y problemas con los que viene a enfrentarse la

Unién Europea, una vez mds, a esta crisis.
|

El confinamiento equivale, con un simil médico, a
una parada cardiorrespiratoria 0 un coma inducido
a la economia. Si dura demasiado, las secuelas
pueden ser considerables. Esto implica que, en un
pais como Espafia, un gran nimero de familias y
empresas cuya actividad no se puede desarrollar a
distancia o de forma telemética, hayan visto paralizada
su actividad o perdido su empleo (o que haya
quedado sometido a un expediente de regulacion
temporal). Que todo ese tejido productivo y humano
reciba la financiacion necesaria para “hacer puente”
entre la situacién precoronavirus y poscoronavirus
es muy importante. Como premisa, en todo caso,
la efectividad de cualquier medida financiera queda
supeditada a dos cuestiones de orden superior:

B La duracidn de las medidas de confinamiento.

m La capacidad de que la financiacion llegue
répido y con la suficiente contundencia.

En Estados Unidos se ha producido una
reaccién, en cierto modo, comparable a la de la
crisis financiera. Aunque ha existido y persiste un
debate sobre la efectividad de las medidas para
frenar al virus, desde el punto de vista de la accion
de politica econémica se ha lanzado un paquete de
medidas que inicialmente supusieron la dotacién
de 2,2 billones de ddlares en marzo y que, hacia
finales de abril, se habian ampliado hasta los
3 billones, lo que representa el 13,6% del PIB
del pais. Los fondos se destinaron a apoyar a las
empresas, obtener recursos para proveedores de
atencion médica sobrecargados y ayudar a las familias
en dificultades. Entre otros aspectos, con la puesta
a disposicion de 350.000 millones en préstamos
para pequefias empresas y 250.000 millones para
ampliar los beneficios por seguro de desempleo.
Asimismo, cada familia con ingresos inferiores a
75.000 délares anuales ha recibido 1.200 ddlares de
forma directa, mas 500 dolares por cada menor
de 17 afios a cargo. Estas medidas siguieron a la
adopcién por parte de la Reserva Federal de un
nuevo giro acomodaticio en su politica monetaria,
con una reduccioén de tipos de interés hasta el rango
del 09%-0,25% y un programa de compra de activos
de 700.000 millones de dolares.

La contundencia y caracter directo de la pers-
pectiva estadounidense contrasta con la gradualidad
y problemas con los que viene a enfrentarse Europa,
una vez mas, a esta crisis. Son limitaciones que con-
dicionan en diversas formas la accién de financia-
cion de los gobiernos y, en menor medida en esta
ocasion, del Banco Central Europeo. En esta nota se
analiza la perspectiva de accion financiera espariola
y las ayudas europeas que la complementan, su
adecuacion y efectividad. No obstante, no existe un
marco claramente definido porque el fendomeno que
se pretende abarcar es, en esencia, nuevo. Una refe-
rencia de urgencia seguramente Util es la que ofrece
el Fondo Monetario Internacional al comparar las poli-
ticas econdmicas ante el COVID-19 con las de una
economia de guerra (DellAriccia, Mauro, Spilimbergo
y Zettelmeyer, 2020). Destacan dos dimensiones
para enmarcar el problema de financiacion:

m La distincion entre liquidez y solvencia: la
financiacion no es solo un recurso de liquidez
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para que las empresas puedan seguir
afrontando sus pagos. Debe también orientarse
(en programas publicos-privados) a reforzar
la solvencia de las empresas, cualquiera que
sea su tamafo. Solamente de ese modo se
mantendrd su fuerza inversora y su capacidad
de seguir financidndose. Se trata, por lo tanto, de
un circulo virtuoso que no puede romperse.

Los bancos se presentan ante esta crisis como actores
activos, con posibilidades de financiar y aliviar la
presion que ejerce el COVID-19 sobre empresas y
hogares. Cuentan con una posicion de solvencia
y un perfil de riesgo mucho mds contenido que en
los albores de la crisis de 2008, a la vez que han
realizado importantes provisiones adelantando las

pérdidas asumidas por el coronavirus.
I ——

W La identificacion del papel que la financiacion,
la liquidez y la solvencia tienen en hogares,
empresas de distinto tamario y entidades finan-
cieras. En el caso de los hogares, las medidas
de liquidez mas usadas son el diferimiento de
impuestos o la moratoria en alquileres, mien-
tras que otras refuerzan su solvencia, como
la ampliacién de seguros de desempleo y
subvenciones. Para las empresas, la liquidez
puede surgir asimismo de medidas de diferi-
miento de pagos en préstamos o de impues-
tos. También mediante compras de su deuda
por parte de bancos centrales o de su tituliza-
cion mediante colaboraciones publico-priva-
das. Para la solvencia empresarial, se pueden
arbitrar medidas orientadas a subvencionar el
mantenimiento de la fuerza de trabajo o inyec-
tar recursos para suplir la pérdida de ventas. En
todo caso, la medida més efectiva y directa es
inyectar recursos en forma de capital, muchas
veces con préstamos participativos. En cuanto
al sector financiero, las acciones de liquidez
estan fundamentalmente constrefiidas a la
actuacion del banco central y, en materia de
solvencia, de las autoridades supervisoras en la
relajacion de requerimientos de capital.

Cabe destacar también, como punto de partida,
que los bancos se presentan ante esta crisis como
actores activos, con posibilidades de financiar y aliviar
la presidn que ejerce el COVID-19 sobre empresas
y hogares. Cuentan con una posicién de solvencia y
un perfil de riesgo mucho més contenido que en los
albores de la crisis financiera de 2008. Es importante
resefiar, en este sentido, que las entidades financieras
espafolas han considerado la importancia de ade-
lantar las pérdidas asumidas por el coronavirus en
sus cuentas. En particular, los seis mayores bancos
esparoles han dotado provisiones para pérdidas del
COVID-19 del orden de 6.000 millones de euros,
lo que ha llevado el resultado del primer trimestre a
unas pérdidas conjuntas de 1.052 millones de euros.
Se trata de una estrategia que permite afrontar esta
crisis desde un punto de partida realista y con un ade-
cuado colchén para pérdidas.

Medidas aprobadas en Espaiia
y otros paises del entorno europeo

El cuadro 1 muestra las principales acciones de
los gobiernos de Espania, Francia, Alemania e ltalia
para paliar los efectos financieros del COVID-19.
En la mayor parte de los casos, la parte principal
se ha instrumentado en garantias publicas para
créditos concedidos por entidades financieras a
empresas en dificultades. En los paises mas afec-
tados —Espanfa e Italia— se han aprobado tam-
bién, por ley, moratorias en el pago de hipotecas
para las familias més afectadas. Sin embargo, es
el caso alemén el que destaca por las medidas
de apoyo directo a empresas, con hasta 100.000
millones de euros para reforzamiento de solven-
cia y con cambios para flexibilizar leyes de insol-
vencia, asi como con transferencias directas de fondos
a auténomos y pymes.

Las politicas de financiacion aprobadas en Espaiia
tienen una referencia fundamental en el Real Decreto
Ley 8/2020, de 17 de marzo, “de medidas urgentes
extraordinarias para hacer frente al impacto econdmico
y social del COVID-19". En su exposicién de motivos,
el Real Decreto establece una serie de decisio-
nes para preservar la normalidad de los flujos de
financiacién y los niveles de circulante y liquidez, “para
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Ayudas financieras en Espana, Francia, Alemania e Italia ante el COVID-19

Esparia Francia Alemania Italia
No, pero existen
Moratoria ) ini'ciativas ,
hipotecaria Si, por ley privadas a No Si, por ley
instancias del
Banco de Francia
Banca publica SI’,'COI’] 100.000 No instrumentadas
de inversion o No No m'HOUGS. PalE en general pero
participativa rgcapﬁahzaaon con rescate de
directa Alitalia
Si, hasta 100.000
o @on S host 5i, hast 5, hasta un
Garantfas publicas  previsién de que BQO‘OOO 4QO-OOO maximo de 5
para crédito las entidades mIII(,)nes, a mlllgnes a millones por
privado financieras aporten traves del o traves del empresa (sin
hasta otros vehlculo publico ve'hlc_:ulo limite toFaI
100.000 millones BpiFrance publico Kbf establecido)
en crédito)
Aplazamiento , Si (y algun Si, y relajacion ,
de impuestos Sl recorte. de leyes de Si
impositivo) insolvencia
Esquemas de Ayudas directas
apoyo directo No No a auténomos y No
de empresas pymes

Coberturas de
desempleo y
apoyo ERTE

Coberturas

desempleo desempleo

asi permitir que empresas y autbnomos contindien
abonando los salarios de los empleados v las facturas
a proveedores”. Se prevé una linea de avales por
importe maximo de 100.000 millones de euros para
la cobertura de la financiacion otorgada por entidades
financieras a empresas y auténomos. Por otro lado,
que las entidades financieras, a partir de esos avales,
concedan hasta otros 100.000 millones de euros
en crédito. También se articulan 17000 millones en
“ayudas directas a los colectivos mds vulnerables”.
Gran parte de estas ayudas directas tienen que
concretarse seglin las necesidades de cada linea de
accién. Buena parte tendré que sufragar acciones
de apoyo directo a las empresas que asumirdn la
Tesoreria General de la Seguridad Social y el Servicio

Coberturas de

Coberturas de
desempleo

Coberturas de
desempleo

Publico de Empleo Estatal. En particular, la subven-
cién de gran parte de los costes de los nuevos expe-
dien-tes de regulacion temporal de empleo (ERTE)
y de las prestaciones por desempleo extraordinarias.

En lo que respecta més especificamente a la
colaboracion publico-privada para la financiacion, el
texto del Real Decreto indica que la “linea de ava-
les por cuenta del Estado, cubriré tanto la renovacion
de préstamos como nueva financiacién por entida-
des de crédito, establecimientos financieros de cré-
dito, entidades de dinero electronico y entidades
de pagos, para atender sus necesidades derivadas,
entre otras, de la gestion de facturas, necesidad de
crculante u otras necesidades de liquidez, incluyendo
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las derivadas de vencimientos de obligaciones finan-
cieras o tributarias, para facilitar el mantenimiento
del empleo y paliar los efectos econémicos de
COVID-19",

Otras medidas que complementan la liquidez
y solvencia empresarial incluyen el aplazamiento
de pagos durante seis meses de las cuotas a la
Seguridad Social, prestacién extraordinaria de
cese de actividad para autbnomos y permisos
retribuidos para sectores con actividad congelada
o interrumpida. También se amplian los plazos
de presentacion y pagos de las declaraciones
trimestrales de impuestos para autdnomos y pymes
(IVA, IRPF y fraccionamientos del impuesto sobre
sociedades). En cuanto a los hogares, se prohibe el
corte de suministros de agua, luz o gas y se prorrogan
los bonos sociales para estos fines. Asimismo, los
trabajadores que se queden en paro o pierdan una
parte sustancial de sus ingresos (al menos el 40 %) y
los empresarios cuyas ventas se desplomen, podran
aplazar el pago de sus hipotecas. Se establecen
también ayudas al alquiler y se suspenden los
desahucios en seis meses.

Medidas aprobadas por la UE y el
Banco Central Europeo

En la disposicion de las distintas medidas finan-
cieras en Espafia se percibe inevitablemente el pro-
blema de restriccién presupuestaria que imponen las
desviaciones acumuladas en déficit y deuda. En este
punto, una accién contundente y unida de la UE es
fundamental. Sin embargo, como ya fue habitual en
la crisis anterior, se estd produciendo de forma esca-
lonada y lenta. Las acciones pueden dividirse en tres
frentes: medidas del Banco Central Europeo (BCE),
ayudas y financiacion de la UE para los problemas
actuales que genera el COVID-19, y el programa
de reconstruccién (y su financiacion) europea para
cuando pase la pandemia y sea preciso relanzar la
economia y realizar mejoras estructurales.

Con el recorrido a la baja del canal de tipos de
interés practicamente agotado, el BCE observaba
a principios de marzo un desplome bursétil y una
caida de expectativas sin precedentes. Las primeras

reacciones fueron algo contradictorias y dubitativas y
solo elevaron la compra de activos para inyeccién de
liquidez en 120.000 millones de euros. Sin embargo,
el 19 de marzo se ampliaron esas compras hasta
750.000 millones de euros que podrian aplicarse de
forma flexible (seguin las necesidades) hasta finales
de 2020 y ampliarse posteriormente si fuera preciso.
Se le denomind Programa de Compra de Emergencia
Pandémica (PEPP por sus siglas en inglés). En total,
sumando las adquisiciones previstas anteriormente,
el BCE realizard compras de 1,1 billones de euros
hasta finales de este afio y ha sefializado que puede
intensificar alin mds ese programa.

Cabe destacar también las decisiones
adoptadas por las autoridades supervisoras para
la relajacion de algunos esténdares de solvencia
bancarios. Asi, el Banco de Espafa, publico el
20 de marzo nuevos criterios para los préstamos
respaldados por medidas de apoyo publico,
dando més flexibilidad para la consideracion de
algunas operaciones como dudosas no morosas.
Asimismo, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) v la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)
han publicado comunicaciones en marzo y abril
relajando algunos criterios contables y de dotacion
de provisiones relativos a la moratoria en pagos de
las empresas. Destaca la flexibilidad concedida a las
entidades financieras en el uso del capital. Podran
utilizar reservas ya existentes por un montante de
120.000 millones para absorber pérdidas o financiar
hasta 1,8 billones de euros. La flexibilidad sera total
para los créditos con garantias publicas. El propio
Comité de Solvencia de Basilea hizo extensivas
recomendaciones de relajacién temporal de criterios
de pérdida esperada el 2 de abiril. Y, el 6 de abril,
el BCE rebajo temporalmente los requerimientos de
capital por riesgo de mercado. También, desde el
punto de vista de la operativa de mercado, conviene
resefiar que la Comision Nacional del Mercado de
Valores prohibié hasta el 18 de mayo (prorrogable) la
venta en corto para evitar movimientos especulativos
particularmente desestabilizadores en el actual
contexto bursétil.

Asimismo, ha habido otras medidas de tipo
operativo para facilitar las transacciones en un entorno
de confinamiento. En particular, las referidas a los

276 | MAYO/JUNIO

=
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



276 | MAYO/JUNIO

-
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

pagos. Con la intencién de disminuir las fricciones
para la realizacién de pagos de importe limitado, la
Autoridad Bancaria Europea ha permitido que se
relajen los esténdares de comprobacion de identidad
en transacciones de bajo importe, eliminando
transitoriamente la autenticacion de doble factor
(comprobacion de identidad por dos vias) en estos

pagos.

En cuanto a las medidas para paliar los efec-
tos del COVID-19 de la UE, el Eurogrupo aprobo
el 10 de abril un paquete de medidas de 500.000
millones de euros. En primer lugar, se emplea-
ran las lineas de crédito del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE) hasta 240.000 millones,
fundamentalmente para sufragar gastos sanitarios
de los paises para frenar la pandemia. En materia
de financiacion empresarial se movilizardn 200.000
millones del Banco Europeo de Inversiones
(BEl) en forma de garantias para pequefas y
medianas empresas. Finalmente, se crea un fondo
europeo contra el desempleo dotado con 100.000
millones de euros, que concederd préstamos a los
paises mas afectados, para ayudarles a costear las
medidas de alivio por los despidos.

El tercer frente, el del apoyo financiero para la
reconstruccion, ha surgido como un debate europeo
ante el fracaso en la articulacién de los llamados
“coronabonos”, la deuda europea mutualizada que
podria sufragar las acciones de los Estados miembros
contra el coronavirus. En su lugar, la discusién se ha
ido trasladando hacia la formalizacién de un fondo
de reconstruccion poscoronavirus. Aln se trata en
el Eurogrupo vy falta consenso. El importe no esta
cerrado, aunque parece que se maneja la cantidad
de 1,5 billones de euros. Sin embargo, las mayores
divisiones surgen respecto a la estructura por la que
deberian articularse las ayudas. Por un lado, hay quien
aboga por subvenciones directas (sin obligacion
de reembolsarse) con cargo al presupuesto
europeo. Otros, sin embargo, quieren que se trate
de préstamos, que parece la posicion que pueda
finalmente imponerse (al menos en gran parte de
los recursos que se generen) y que, sin embargo,
estd pendiente de una discusion adicional: {qué tipo
de deuda se generaria? Aunque paises como Esparia
habfan propuesto la emisién de deuda perpetua,

parece que se adoptard lo que los paises del “ntcleo
duro” europeo abogaban, una deuda a largo plazo
pero con fecha limite. La UE no espera alcanzar una
decision al respecto hasta, al menos, mediados o
finales de mayo.

La articulacion de las distintas medidas financieras
en Europa y Espafa se resume en un gréfico en el
apéndice de esta nota.

Situacion y perspectivas del sector
bancario

A la hora de evaluar la situacién del sector
bancario en Espafia, hay que tener en cuenta que la
referencia de la anterior crisis (la financiera) no resulta
comparable en muchos aspectos. En la crisis del
coronavirus no se observan algunos condicionantes
que comprometian el crecimiento y el empleo a
largo plazo en la crisis financiera, como elevados
desajustes inmobiliarios, endeudamiento acelerado
en los afios anteriores y deterioro de la calidad de los
balances bancarios. En este Ultimo punto, una leccion
importante de la crisis financiera fue que la accion
de reconocimiento del problema y de rescate de la
economia debio ser temprana. En lo que al sector
bancario se refiere, la articulacion de mecanismos
de financiacién con aval del Estado puede frenar el
shock de crédito y amortiguar no solo el avance de la
morosidad de las entidades financieras, sino también
de la que se produzca entre las empresas, en la
medida en que estas puedan seguir financiando su
circulante o “puenteando” el bache con financiacion
transitoria. En este entorno, como se senalo
anteriormente, es importante tener en cuenta que
los bancos esparioles se han situado en una posicién
“realista” de forma anticipada, provisionando pérdidas
esperadas de forma considerable en los resultados
del primer trimestre.

Con anterioridad a la crisis financiera, la morosidad
del crédito en Espana se encontraba por debajo del
1% pero crecié hasta el 8% con la primera oleada
de aquella crisis y superd el 13% por los efectos de
medio plazo de la segunda oleada, la del aumento
del riesgo soberano (gréfico 1). Desde entonces, se
produjo una reduccion significativa de la morosidad
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Tasa de morosidad del crédito en Espaia (mar. 2007-ene. 2020)
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hasta diciembre de 2019, momento el que se situd
en el 4,78%, con un ligerisimo incremento en enero
de 2020 hasta el 4,82%. Asimismo, hay que tener
en cuenta que la evolucion de la morosidad varié
considerablemente entre sectores en los Ultimos
afos. La crisis evidencié un problema de calidad de
crédito eminentemente inmobiliario y, sobre todo,
relacionado con el crédito promotor. El peso de la
construcciéon explica como la morosidad de la finan-
ciacion de actividades productivas llegé a superar
el 20% en 2013 para caer al 5,53% en diciembre
de 2019. Aunque la morosidad hipotecaria repunto,
apenas llegd a superar el 6% en 2013 y cayd hasta
el 3,27% en diciembre de 2019. El crédito al con-
sumo, aunque de menor importancia en valor abso-
luto, elevé su mora hasta casi el 10% a principios de
2014. En diciembre de 2019, esa tasa se redujo al
4,59% pero, como hemos sefialado en otras ocasio-
nes, es el crédito cuya calidad es més vulnerable en
los proximos meses.

Con las consideraciones previas, es previsible que
la tasa de morosidad aumente significativamente
a partir del segundo trimestre de este afio. En
un principio, pueden observarse repuntes en la
relativa al crédito al consumo, pero sus efectos mas
significativos se harén sentir en el sector empresarial.
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Aunque las acciones extraordinarias de financiacion
con avales publicos aumentaran el numerador de la
ratio (volumen total de crédito), caerdn las nuevas
operaciones ordinarias. También es importante tener
en cuenta que los avales amortiguaran cualquier
aumento de la morosidad por el crédito nuevo con-
cedido, por la cobertura hasta el 80% del riesgo por
parte del Estado. Todo ello se reflejaria parcialmente
en la morosidad, con cierto retraso, sobre todo a fina-
les de 2020y en 2021 (aunque hacia mitad del afio
préximo también bajaria la tasa de morosidad con-
forme la economia espariola vuelva a crecer).

Evaluacion de urgencia

Las medidas financieras aprobadas por el
gobierno espariol y las autoridades europeas cons-
tituyen un esfuerzo no despreciable por paliar las
carencias de liquidez y solvencia causadas por el
COVID-19. Sin embargo, consideradas en su con-
junto —o en comparativa con las adoptadas en otras
jurisdicciones como Estados Unidos—, se aprecian
algunas posibles insuficiencias. También se observan
algunos aspectos adicionales que podrian cubrirse sin
necesidad de ampliar el marco legal actual:
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m Aplicacién paulatina: tanto en Espafia como en

la UE, las medidas se adoptan de forma exce-
sivamente gradual, en un goteo que podria ser
insuficiente para responder adecuadamente
a la urgencia del problema. La implementa-
cion también parece demasiado progresiva y
poco directa, como sucede, por ejemplo, con
las lineas de avales publicos, que se estén apli-
cando en tramos de 20.000 millones de euros
o inferiores. Si a esto unimos la menor impor-
tancia cuantitativa como porcentaje del PIB de
las ayudas concedidas en Espafia y otros paises
del sur de Europa con respecto a otros paises
como Alemania, es muy probable que exista
una sustancial asimetria en la salida de esta cri-
sis en los diferentes paises europeos y en el
impacto final sobre los sectores financieros.

m (Financiacion o inyeccién directa?: condicio-

nadas por las restricciones presupuestarias
y la falta de concrecién y cohesion europea,
la mayoria de las ayudas se estan articulando
como financiacién, al menos en lo que se
refiere al dmbito empresarial, lo que no per-
mite que la savia llegue siempre a las ramas del
arbol productivo o que, cuando lo pueda hacer,
sea demasiado tarde.

m Posibilidades no explotadas suficientemente

en materia de solvencia: tal vez la parte mas
vulnerable financieramente en el contexto
actual sean los autbnomos y pymes, buena
parte del entramado empresarial espafiol y
europeo. También algunas grandes empresas
con componente altamente estratégico (ej.
hoteles, lineas aéreas) pueden requerir de
apoyo, no solo a la liquidez, sino también a la
solvencia. Ganan sentido —extraordinario ahora
mismo— financiaciones mixtas, que implican
agua de riego en forma de crédito avalado y
participacion en el capital para salvar raices. Sin
olvidarse que el acceso a algunos programas
de financiacion publicos extraordinarios es solo
posible superados unos umbrales minimos de
solvencia, que cubran riesgos y eviten quiebras.
La UE ha autorizado un Marco Transitorio para
las ayudas de Estado, que permite reforzar
temporalmente la solvencia de las empresas

que lo soliciten, quizds no con el suficiente
escrutinio sobre las posibles consecuencias asi-
métricas futuras, que podrian favorecer a deter-
minados paises. En la actualidad, Alemania
lo estd haciendo intensamente, de facto, con
su programa de recapitalizacion directa de
empresas a través del vehiculo Kbf, otro ele-
mento que puede acentuar las asimetrias en
la salida de la crisis entre paises europeos. Los
paises con mayor solvencia de sus Tesoros van
a poder ayudar més a sus empresas, con lo
que se puede debilitar el Mercado Unico y se
pueden consolidar las asimetrias competitivas
ya existentes. Ya acontecié en la anterior cri-
sis financiera de 2008 cuando algunos paises
europeos aprovecharon, con mayor intensidad,
el marco transitorio de ayudas de Estado (que
aprobo entonces la UE) para recapitalizar sus
bancos en el inicio de la crisis.

m Un mayor uso de la titulizacion: una opcién
innovadora para convertir la deuda a corto
plazo de las empresas mas vulnerables en una
de largo plazo serfa utilizar técnicas de tituliza-
cién para que el BCE amortigtie el impacto de

Condicionadas por las restricciones presupues-
tarias y la falta de concrecion y cohesion europea,
la mayoria de las ayudas se estdn articulando como
financiacién, al menos en lo que se refiere al
dmbito empresarial, lo que no permite que la savia
lleque siempre a las ramas del drbol productivo o

que lo haga demasiado tarde.
1

la crisis de liquidez en estas sociedades. Una
posibilidad serfa que los proveedores pudie-
ran obtener liquidez de sus deudas a corto —
reconocidas por ejemplo en forma de letras
de cambio— de una institucién financiera con
respaldo publico (el ICO o el Banco Europeo
de Inversiones, por ejemplo) que empaqueta-
rla decenas de miles de estas deudas creando
unos ABS (Asset Backed Securities, valores
respaldados por activos) que podrian utilizar
para obtener liquidez a largo plazo del BCE. Es
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importante sefalar que paises como ltalia o
Francia han utilizado estos esquemas de liqui-
dez para empresas en diferentes ocasiones

La UE ha autorizado un marco transitorio
para las ayudas de Estado, que permite reforzar
temporalmente la solvencia de las empresas. En la
actualidad, los paises con mayor solvencia de sus
Tesoros van a poder ayudar mds a sus empresas,
con lo que se puede debilitar el Mercado Unico y
se pueden consolidar las asimetrias competitivas
ya existentes.

en los ultimos afos, sin que haya existido un
impedimento legal ni una resistencia supervi-
sora publicamente apreciable.

Todas las medidas implementadas —y las que
puedan venir— seran evaluadas dentro de un tiempo
no solo en funcién de su idoneidad conceptual sino
de su aplicacion real, en tiempo y forma. En todo
caso, puesto que la principal fuente de incertidum-
bre persiste —cuénto durard la pandemia y si habrd
rebrotes— seria conveniente que se articularan planes
de contingencia més agiles que eviten la inevitable
improvisacion que ha habido ante un fenémeno sin
precedentes.
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APENDICE

Medidas de apoyo financiero de Espaa y la UE ante el COVID-19

Medidas de apoyo
financiero

préstamos
Espaiia 17.000 millones en ayudas directas
P (ERTE, desempleo,...)
83.000 millones (potenciales)

100.000 millones en avales de

del sector privado (financiacion y
sufragacion del gasto)

240.000 millones MEDE
200.000 millones BEI
100.000 millones ayuda directa
COVID-19
UE
Fondo de reconstruccion europeo
(1,5 billones, pendiente de
aprobacion y estructuracion de
deuda)

750.000 millones: Programa de
Compra de Emergencia Pandémica

BCE y otras autoridades
supervisoras

Relajacion de estandares de
solvencia bacarios




Medidas fiscales para mejorar la liquidez empresarial
en respuesta al COVID-19

Desiderio Romero-Jorddn”y José Félix Sanz-Sanz™

Las previsiones de la economia espaiiola para 2020 apuntan a que la pandemia
por COVID-19 generara una contraccion de la actividad econdomica que oscilara
entre el -7% y el -13%. En este contexto, el Gobierno ha aprobado medidas
laborales, fiscales y financieras para reducir la destruccion de empresas y de
empleo. Una de las mas relevantes es el aplazamiento de seis meses aplicable
a los principales impuestos estatales y a las cotizaciones a la Seguridad Social.
Dicho plazo de diferimiento esta por encima del periodo de dos a cuatro meses
existente en algunos de los paises de nuestro entorno. Sin embargo, el volu-
men de recursos movilizados en Espaiia es inferior al de paises como Alemania,
Francia, Italia, Dinamarca o Bélgica. Una de las razones de tal diferencia es que
el aplazamiento de impuestos solo puede ser utilizado en Espaia por empre-
sas con menos de seis millones de euros de facturacion en 2019.

Contexto economico después, la OCDE alertd, sin més precisiones, que el
crecimiento esperado en 2020 seria nulo, o incluso

La economia espafiola terminé 2019 con un  negativo, a consecuencia de la brusca irrupcion del

crecimiento del PIB del 2%, seis décimas menos
que en 2018. En este contexto de desaceleracién,
el Gobierno presenté el 11 de febrero de 2020 el
cuadro macroecondémico donde se fijaban unas
previsiones de crecimiento del 1,6% en 2020 y
del 1,59% en 2021. Sin embargo, apenas un mes

virus COVID-19".

A los pocos dias de la declaracién del estado de
alarma, el 14 de marzo?, Funcas estimo que la eco-
nomia espafiola se contraera hasta el -3%, bajo el
supuesto de que los efectos de la pandemia no se

* Universidad Rey Juan Carlos y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).
™ Universidad Complutense de Madrid y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).

' El primer caso confirmado en Espania tuvo lugar el 31 de enero.

2 Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacion de
crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19 (BOE, 14 de marzo de 2020).
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extendieran més allé de abril. Sin embargo, la para-
lizacion de actividades no esenciales, decretadas
entre el 30 de marzo y el 9 de abril, agravo aun
mas el fuerte deterioro que la economia espafiola
ya estaba sufriendo en el primer trimestre a conse-
cuencia del confinamiento?. Por ello, las estimacio-
nes realizadas por diferentes instituciones a lo largo
de abril, asi como por el Gobierno de Espana, han
ido elevando la prevision esperada de contraccion.
Actualmente, el rango se sitla entre un minimo
del -7% y un méximo del -13%, dependiendo de
la velocidad de recuperacion del segundo semes-
tre (Boscd, Doménech y Ferri, 2020; CEOE, 2020a;
Funcas, 2020; Banco de Espafia, 2020; FMI, 2020 y
Gobierno de Espafia, 2020).

En este escenario, las ventas de las empresas
han caido en picado generando, entre otros efectos,
un fuerte debilitamiento de sus posiciones de teso-
rerfa. Concretamente, la Encuesta Empresarial sobre
el Impacto del COVID-19 (EEC-19) realizada por el
Banco de Espana revela que el 80% de las empre-
sas han visto disminuidas sus ventas por efecto de la
pandemia (Banco de Espafia, 2020). Asimismo,
la CEOE (2020b) muestra que uno de los aspectos
de la gestion empresarial méas seriamente dafiados
por el COVID-19 ha sido precisamente la tesoreria.
Este problema de liquidez es especialmente preocu-
pante en Espafa dado el pequefio tamafio medio
de las empresas, que las hace muy vulnerables a las
restricciones financieras (Banco de Espafia, 2020).

El Gobierno ha aprobado hasta la fecha un con-
junto de reales decretos con medidas especificas
para reducir los efectos econdmicos de la pandemia.
Se pretende con ello minimizar los dafios del COVID-
19 sobre el tejido empresarial empleando instru-
mentos de diferente naturaleza. Concretamente,
aplazamiento de impuestos y cotizaciones, avales
publicos, facilitacion de expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE), créditos concedidos
por el Instituto de Crédito Oficial y moratoria de

alquiler de locales y contratos de leasing. De todos
ellos, seglin los resultados de la EEC-19, el instru-
mento mejor valorado es el aplazamiento, seguido
de ERTE y avales. Asi, el aplazamiento de impues-
tos es valorado positivamente por més del 70% de
las empresas con caidas en sus ventas, mientras en
los ERTE el porcentaje de valoracién positiva esta
préximo al 50%.

Este articulo concentra su atencién en la discu-
sidén de las medidas de aplazamiento de impuestos
y cotizaciones aprobadas hasta la fecha para auténo-
mos y pymes a nivel estatal*. En esencia, las normas
aprobadas permiten aplazar durante seis meses los
pagos del impuesto sobre la renta de las personas
fisicas (IRPF) de los auténomos, el impuesto sobre
el valor afiadido (IVA), el impuesto de sociedades
(IS) y las cotizaciones a la Seguridad Social (CSS). El
aplazamiento, como opcién para mejorar la liquidez
empresarial, es una herramienta adecuada que per-
mite liberar recursos que pueden ser destinados a
salarios, suministros o proveedores, reduciendo asi
el riesgo de insolvencia. Por este motivo, como vere-
mos en la ultima seccion, el aplazamiento es una de
las medidas més utilizadas en los paises de nuestro
entorno.

Diferimiento en el pago de
impuestos y cotizaciones en Espaiia

Las medidas de aplazamiento aprobadas en
Espafia estén destinadas especificamente a auténo-
mos y pymes de tamafo muy pequefio. Por este
motivo, antes de pasar revista a las medidas apro-
badas, el cuadro 1 ofrece una breve sintesis de la
composicion y rasgos bésicos del tejido empresarial
espafol que serdn Utiles para discutir su disefio. A
tal efecto, debe tenerse en cuenta que los auténo-
mos son pequefas y medianas empresas (pymes)
que carecen de forma juridica societaria y que

5 Actividades esenciales a las que no se aplicé la paralizacion fueron, entre otras, los servicios hospitalarios y de orden
interno, ademds de otras como la produccién y distribuciéon de productos sanitarios o alimentos, servicios financieros o

telecomunicaciones.

* Excluidos los territorios forales de Pais Vasco y Navarra. Por otra parte, las comunidades auténomas también han esta-
blecido diferentes férmulas de aplazamiento de impuestos cedidos y propios.
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Cuadro 1

Principales rasgos del tejido empresarial espafiol en 2019

Tamario Ndmero () Peso (en Porcentaje Media de Porcentaje de empresas
de empresas porcentaje) de trabajadores® por rangos de facturacidn
auténomos (euros)
@ <2 210 >0
millones  millones ~ millones
Pymes (en paréntesis, rango de asalariados)
Sin asalariados (0) 1.882.745 56,4 679 1 99,8 0,1 0,1
Micropymes (1 — 9) 1.303.812 39,6 42,3 2,6 98,2 1,7 0,1
Pequefias (10 — 49) 124.475 3,7 5,0 19,3 66,8 28,3 49
Medianas (50 -249) 20.571 0,6 0,0 98,1 23,4 38,0 38,6
Grandes (en paréntesis, rango de asalariados)
Grandes (>250) 4.594 0,1 0,0 1.145 8,6 12,45 79,0

Fuentes: (1) Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (2019) y (2) Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (2020).

habitualmente no tienen asalariados. Por tanto, sus
rendimientos tributan en el IRPF en vez de hacerlo
en el IS.

Segun el Directorio Central de Empresas (DIRCE)
(Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, 2020),
existen en Espafia alrededor de 3,3 millones de
empresas, de las que 3,1 millones corresponden a
pymes que tienen entre cero y nueve asalariados.
Concretamente, el 56,4% son pymes sin asalaria-
dos, de las que el 68% son auténomos. Asimismo,
un 39,6% son micropymes que tienen entre uno y
nueve asalariados siendo su plantilla media de 2,6
trabajadores, de las que el 429% son autébnomos.
El umbral de facturacion de pymes sin asalariados
y micropymes esté por debajo de los dos millones
de euros anuales. Dentro de ese mismo umbral
se encuentran el 66,8 de las pymes pequefias, el

23,4% de las pymes medianas y el 8,6% de las
grandes empresas.

Aplazamiento de impuestos

Segun el calendario tributario, las pymes, sean o
no autbnomos, deben cumplir trimestralmente con
el ingreso de las retenciones de IRPF de trabajado-
res y con la liquidacién de IVAS. Adicionalmente, los
auténomos deben realizar los pagos a cuenta del
IRPF”. Por ultimo, las sociedades deben realizar los
pagos a cuenta del IS en los meses de abril, octubre
y diciembre®.

A efectos ilustrativos, antes de entrar en el disefio
del aplazamiento, se ofrece una breve descripcién
de la carga impositiva de los auténomos como refe-
rente de empresa de pequefio tamafio. En este

> En los meses de abril, julio, octubre y enero del afo siguiente.

¢ En cuanto a la liquidacion del IVA, existen diferentes regimenes especiales como el simplificado, disefiado especifica-
mente para autbnomos con facturacion inferior a 250.000 euros anuales.

7 El porcentaje del pago a cuenta del IRPF depende de si los autonomos estén acogidos a estimacion directa u objetiva.
Concretamente, en la estimacion directa el porcentaje es del 20% del rendimiento —en cuyo célculo se tienen en cuenta
la totalidad de ingresos y gastos. En la estimacion objetiva, el porcentaje oscila entre el 2% y el 4% del rendimiento,
calculado este con un procedimiento de imputacion en el que se utilizan diferentes indices de la actividad econdmica.

® El pago a cuenta del IS es del 18% cuando la facturacion es inferior a diez millones de euros y del 23% cuando supera

dicha cifra.
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sentido, los datos de la Agencia Tributaria muestran
que el rendimiento medio anual del total de los
auténomos fue en 2017 de 10.892 euros siendo
la media anual de pagos fraccionados de IRPF de
2.087 euros, equivalente, aproximadamente, a 500
euros de pago trimestral (AEAT, 2020a)°. Asimismo,
el resultado de la liquidacién para empresas acogi-
das al régimen simplificado fue en media en 2018
de 1.033 euros equivalentes, en promedio, a 258
euros trimestrales (AEAT, 2020b). En conclusién,
un autbnomo se enfrenta, en media, a desembol-
sos trimestrales proximos a 750 euros en concepto
de pagos a cuenta de IRPF y liquidacion de IVA. A
ello habria de sumarse el ingreso trimestral de las
retenciones de IRPF de asalariados, si los hubiera, y
las cotizaciones sociales cuyo importe minimo esta
préximo a los 300 euros.

Segtin las estimaciones del Gobierno, el aplaza-
miento durante seis meses del pago de impuestos
y cotizaciones sociales para auténomos y pymes
permitird mejorar la liquidez de estas empresas
en una cuantia proxima a los 14.000 millones de

euros.
e

Para suavizar las tensiones de liquidez que pue-
den generar tales desembolsos monetarios, espe-
cialmente a las empresas de menor dimensién,
la normativa aprobada permite el aplazamiento
durante seis meses de los pagos de IRPF, IVA e IS
para autbnomos y pymes. Segun las estimaciones
del Gobierno, este aplazamiento permitird mejorar
la liquidez de las empresas en una cuantia préxima
a los 14.000 millones de euros. Esta herramienta
de politica tributaria opera en el sentido correcto,
al permitir retrasar los pagos impositivos hasta el
segundo semestre a la espera de una recuperacion
de la economia. Sin embargo, en su disefio se han
introducido restricciones en cuanto a los pagos sobre

los que opera el aplazamiento, al limite superior de
las cuantfas y al tamafio méaximo de las empresas
beneficiarias. Todos estos umbrales pueden mermar
de modo importante la funcion de apoyo a la liqui-
dez para la que ha sido aprobado el aplazamiento.
Concretamente, las restricciones impuestas para
hacer uso del aplazamiento son las siguientes:

m Se limita a los pagos comprendidos entre el
12 de marzo y el 30 de mayo. Este periodo
es insuficiente si tenemos en cuenta que el
estado de alarma se extenderé al menos hasta
finales de mayo. Sin embargo, la actividad eco-
ndmica tardard meses en reactivarse comple-
tamente, especialmente en algunos sectores,
por lo que parece oportuno ampliarlo a pagos
posteriores al 30 de mayo para seguir dando
apoyo a la liquidez de las empresas

m El importe por el total de aplazamientos solici-
tados debe ser en conjunto inferior a 30.000
euros.

m El aplazamiento estéd limitado a empresas
cuya facturacion sea inferior a seis millones de
euros en 2019'°. Como muestra el cuadro T,
las pymes de cero a nueve asalariados se
beneficiardn practicamente en su totalidad de
esta medida al ser su facturacion inferior a dos
millones de euros. Sin embargo, dejaria fuera
a pymes de tamafo pequefio y mediano, e
incluso grandes, donde los problemas de
liquidez podrian ser relevantes, especialmente
en sectores como por ejemplo hosteleria y
restauracion.

m Las empresas deben pagar intereses a partir
del tercer mes de aplazamiento. La mayoria
de paises de nuestro entorno no contemplan
este tipo de penalizacion.

° Existen, no obstante, importantes diferencias entre estimacion directa y objetiva. Concretamente, el rendimiento medio
en estimacion directa fue en 2017 de 14.337 euros y la suma de pagos fraccionados de IRPF fue de 2.522 euros. En
cambio, el rendimiento medio en estimacion objetiva de actividades no agrarias fue en ese mismo afio de 10.340 euros

y el montante de pagos fraccionados, de 1.106 euros

10 Especificamente, 6.010.121,04 euros.
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Complementariamente, el pasado 14 de marzo
se modificd el calendario tributario para facilitar el
cumplimiento retrasando un mes los pagos del mes
de abril. No obstante, este retraso solo ha sido per-
mitido para empresas con una facturacion en 2019
inferior a 600.000 euros por lo que la medida solo
beneficia a las empresas més pequefias. El Gobierno
estima que esta medida tendrd un impacto de
3.558 millones sobre la liquidez de las empresas.

Por ultimo, el pasado 21 de abril, el Gobierno
aprobo la posibilidad de que los auténomos que
tributan en estimacion objetiva pasen a hacerlo en
estimacion directa. En otras palabras, pasaran a tri-
butar de acuerdo a sus verdaderos beneficios en
lugar de hacerlo por indices objetivos de caracter
fijo, como por ejemplo el nimero de empleados,
la potencia contratada o la superficie del local uti-
lizados en la restauracion. En el actual contexto, la
estimacion directa resulta mas beneficiosa para los
autébnomos, ya que la probabilidad de incurrir en
pérdidas en los proximos trimestres en muy ele-
vada por lo que el IRPF serd muy reducido o sim-
plemente nulo. El Gobierno estima que esta medida
beneficiara a alrededor de 300.000 auténomos que
actualmente tributan en estimacion objetiva, y su
impacto presupuestario serd de 1.130 millones de
euros (Gobierno de Espafia, 2020).

Aplazamiento de cotizaciones a la Seguridad
Social

Antes de entrar a analizar el aplazamiento de
cotizaciones, debe tenerse en cuenta que su pago
se realiza a mes vencido. En el caso de los auté-
nomos, la cuota pagada en 2020 oscila entre un
minimo de 286 euros y un maximo de 1.233
euros''. El importe de las bases elegidas determina
el nivel de las prestaciones recibidas en caso de
cese de actividad, baja por enfermedad o accidente
y jubilacion. No obstante, més del 60% de los auté-
nomos optan voluntariamente por la base minima
de cotizacion (Ministerio de Trabajo, Migraciones y

Seguridad Social, 2019). En el resto de empresas,
las bases minima y méxima se determinan segun la
categoria profesional del trabajador. La cuota media
por trabajador oscila, aproximadamente, entre 340
en el sector de la hosteleria y 650 en la industria
manufacturera (Tesoreria General de la Seguridad
Social, 2019).

El diferimiento del pago en las cotizaciones pre-
senta dos importantes diferencias respecto al de los
impuestos: no establece umbrales por nivel de fac-
turacion y no existen limites al volumen de las

cuotas beneficiadas.
1

El Gobierno ha aprobado el diferimiento de las
cuotas de la Seguridad Social por un plazo de seis
meses para empresas que hayan suspendido activi-
dades por el estado de alarma. Existen dos alternati-
vas de diferimiento, el aplazamiento o la moratoria,
siendo ambos incompatibles. El aplazamiento per-
mite fraccionar el pago de las cuotas durante seis
meses, mientras que con la moratoria las cuotas no
pagadas se abonarian integramente en el sexto mes.
El aplazamiento estard operativo para los meses de
abril a junio mientras que la moratoria en los meses
de mayo a julio. La concesion de la moratoria es
automatica con la simple presentacion telematica,
aunque no estd permitido en todos los sectores
econdmicos. Sin embargo, el aplazamiento debe
ser resuelto por la Administracion siendo requisito
obligatorio no tener aplazamientos previos anterio-
res a marzo. La moratoria esté exenta de intereses
de demora y recargos, mientras que el aplazamiento
lleva aparejado un interés de demora que aunque
reducido es del 0,5%. El Gobierno ha estimado el
impacto presupuestario de estas medidas en 691,2
millones de euros (Gobierno de Esparia, 2020).

El disefio del diferimiento del pago en las coti-
zaciones presenta dos importantes diferencias res-
pecto al de los impuestos. Primero, no establece

' La cuota se establece aplicando un tipo sobre las bases de cotizacidn, que tienen un minimo y un méaximo, reguladas
cada afio en los Presupuestos del Estado. En 2020, la base minima es de 944,4 euros y la méxima de 4.070,1 euros.

El tipo general de cotizacion es del 30,3%.
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umbrales por nivel de facturacion. El requisito exigido
es que se encuentren afectadas por la suspension
de actividades como resultado del estado de alarma.
Segundo, no existen limites al volumen de las cuotas
beneficiadas, al contrario de lo que sucede con los
impuestos.

Analisis comparado con otros paises
de la UE-15

Siguiendo a Anderson et al (2020), el cuadro 2
muestra el peso en el PIB de los recursos asignados
a aplazamientos e instrumentos financieros frente
al COVID-19 en una seleccion de paises. Como
se puede ver, Alemania (27,2%), Francia (14,0%),
Italia (29,8%) o Reino Unido (14,9%) han optado
por dar un papel preponderante a los instrumen-
tos financieros. Contrariamente, Dinamarca (7,2%),
Holanda (3,2%) o Hungria (8,3%) han preferido
dedicar una mayor cantidad de recursos publicos al
aplazamiento. Espafa ha optado también por dar
mayor peso a los instrumentos financieros, para lo
que ha movilizado una cantidad de recursos publicos

equivalente al 9,1% del PIB, frente al 1,5% utilizado
en los aplazamientos. En todo caso, ese 1,5% estd
muy por debajo de los recursos empleados por algu-
nos de nuestros vecinos europeos como Bélgica
(3,0%), Dinamarca (7,2%), Francia (9,4%), Portugal
(11,19%), ltalia (13,2%) o Alemania (14,6%).

El cuadro 3 ofrece una sintesis de los princi-
pales rasgos del aplazamiento en los paises de la
antigua UE-15. El cuadro muestra informacion de
los impuestos y cotizaciones afectados por aplaza-
mientos, los periodos y rasgos més destacados de
la medida y la existencia de recargos o intereses por
el diferimiento. La informacion contenida en dicho
cuadro permite extraer las siguientes conclusiones:

W La mayoria de paises permite el aplazamiento
de IS, IVA IRPF y CS aunque algunos lo limi-
tan a alguna de esas figuras, por ejemplo, en
Finlandia solo es aplicable al IS.

m £l periodo de diferimiento de seis meses apli-
cable en Espafia estd por encima del periodo
de dos a cuatro meses existente en varios de

Recursos implicados en aplazamientos e instrumentos financieros

Paises Aplazamiento Instrumentos financieros
Alemania 14,6 2772
Bélgica 3,0 10,9
Dinamarca 72 29
Espana 1,5 9,1
Estados Unidos 2,6 2,6
Francia 9,4 14,0
Grecia 2,0 0,5
Holanda 3,2 0,6
Hungria 8,3 0,0
Italia 13,2 29,8
Portugal 11,1 5,5
Reino Unido 1,4 14,9
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Aplazamiento de impuestos y cotizaciones

Pais
Alemania

Austria

Bélgica

Dinamarca

Finlandia

Francia

Grecia
Holanda

Irlanda
Italia

Luxemburgo

Portugal

Suecia

Reino Unido

Medidas de aplazamiento
» Se permite aplazamiento de pagos si existen dificultades financieras
» Deben solicitarse hasta el 31 de diciembre de 2020
* Permitido para IS, IVA'y CS
» Se puede solicitar el reembolso de pagos a cuenta de IS e IVA
» Sin carga de intereses
+ Se permite aplazamiento de pagos del IS para empresas afectadas por COVID-19
* Se debe solicitar hasta el 31 de octubre de 2020
« El aplazamiento de CS es automatico en caso de impago total o parcial
* Sin carga de intereses

+ Se retrasa tres meses la fecha de pago del IS correspondiente a marzo
« Diferimiento de dos meses del pago de IVA resultante de la liquidacion
« El pago de CS del primer cuatrimestre de 2020 se extiende hasta junio
+ Se adelanta la devolucién de IVA para todas las empresas

« Se permite un diferimiento de cuatro meses en el pago de impuestos y CS
» La liquidacion de IVA se retrasa un mes para grandes empresas y hasta septiembre para el resto
« En ciertos casos se puede reembolsar el IVA pagado.

« Se permite una extension en la fecha de pago del IS previa solicitud
« El tipo de interés por retraso en pagos se reduce del 7 al 4%

« Como norma general, la liquidacion de impuestos directos, indirectos (excepto IVA) y cotizaciones
puede ser retrasada hasta tres meses.

« Se aceleran las devoluciones de IVA

« Las empresas en dificultades pueden solicitar la suspension o la moratoria previo estudio de cada
caso.

+ Se permite retraso de hasta cuatro meses en el pago de impuestos sin recargos
« Posibilidad de reembolso de retenciones y pagos a cuenta ya pagados

« Se permite aplazamiento de al menos tres meses de IVA, IS, IRPF y CS previa solicitud
* Sin penalizacion
« Se suspende el pago de intereses por retraso en pagos de IVA y retenciones de IRPF

+ Se permite aplazamiento de pagos de IVA de marzo a mayo solo en ciertos sectores
« Se permite con ciertas condiciones que las CS de abril y mayo sean aplazadas a junio
« Se permite un crédito fiscal por costes de desinfeccion en las empresas

« Sociedades y auténomos pueden solicitar la cancelacion de IS, IRPF e impuesto municipal sobre
los negocios de los dos primeros cuatrimestres o alternativamente una extensién de cuatro meses
en la fecha de pago del IS, IRPF, impuesto municipal sobre los negocios e impuesto sobre la
riqueza

+ Se permite retrasar los pagos de impuestos un minimo de dos meses sin penalizacién

« Se aplica exencidn fiscal de IVA para entregas de bienes realizadas por el gobierno a instituciones
sin fines de lucro.

« Pago de CS, retenciones de IRPF e IVA puede ser aplazado entre tres y doce meses

« Las empresas puede reclamar los impuestos pagados entre enero y marzo y pagarlos un afio
después

« Aplicacién de vacaciones fiscales para ciertos sectores como comercio minorista y ocio para el afio
fiscal de 2020 y 2021 con facturacion inferior a 51.000 libras

« En general, los saldos positivos de IVA del periodo marzo a junio pueden ser aplazados hasta el 31
de marzo de 2021

« Los contribuyentes pueden solicitar aplazamiento del pago del IS y de retenciones de IRPF
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nuestros vecinos comunitarios. Pero inferior
al de Reino Unido o Suecia donde el diferi-
miento puede extenderse hasta los doce
meses.

m Adicionalmente al aplazamiento, algunos pai-
ses permiten el reembolso de impuestos o
retenciones ya pagados, como Dinamarca,
Crecia o Francia.

m El aplazamiento se permite en general para
todas las empresas cuyas ventas hayan sido
afectadas por el coronavirus con indepen-
dencia de su tamafio, siendo Espafia una
excepcion.

m Por Ultimo, en la mayoria de casos no se aplica
penalizacién alguna por el aplazamiento de
impuestos y cotizaciones, siendo Espafia una
de las excepciones donde no se cumple esta
premisa.

El periodo de aplazamiento de seis meses vigente
en Espaiia estd por encima de los dos a cuatro
meses permitido en algunos paises de nuestro
entorno. Como contrapartida, los umbrales en
cuanto a cantidades aplazadas y de facturacion
colocan a las empresas medianas y grandes espa-

fiolas en una situacion de desventaja relativa.
1

En resumen, el periodo de aplazamiento de seis
meses vigente en Espafia estd por encima de los
dos a cuatro meses permitido en algunos paises de
nuestro entorno. Como contrapartida, los umbrales
en cuanto a cantidades aplazadas y de facturacion
para optar al diferimiento de impuestos colocan a
Espafia en una situacion de desventaja relativa que
mereceria ser revisada. Creemos que la profunda
contraccion esperada de la economia espafiola en
2020 exige que el disefio del aplazamiento se haga
con la méxima generosidad posible, tanto en plazos
de diferimiento como en cuantias, para minimizar
la desaparicion de empresas y por tanto la pérdida
de empleo, solo en marzo cerraron alrededor de
100.000 empresas. Apostar con mayor decision por

la mejora de la liquidez empresarial flexibilizando el
disefio del aplazamiento conducird probablemente
a un mayor déficit en el corto plazo. Sin embargo,
compensard en el largo plazo al dotar a la economia
de mas musculo para remontar la actividad en los
siguientes periodos.
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COVID-19: un terremoto para las cuentas publicas

Santiago Lago Pefas”

El saldo de las cuentas publicas en 2019 significé un retroceso en el proceso de
consolidacion fiscal, situandose en un déficit de 2,8% del PIB, muy superior al
esperado por los analistas. Las perspectivas para el conjunto del aiio 2020 son
todavia peores, por el impacto de las medidas de politica economica y social
adoptadas para hacer frente a las consecuencias de la pandemia de COVID-19.
A la componente estructural del déficit, que la Comision Europea viene cifrando
en torno a un 3% del PIB, se unira la componente ciclica, que con el conjunto
de medidas discrecionales aprobadas y las que puedan serlo en las proximas
semanas y meses podrian llevar el déficit total mas alla del 11,5% del PIB.

El punto de partida: el cierre fiscal
del aiio 2019 y el proyecto de
presupuestos para 2020

Los datos hechos publicos el 22 de abril por
Eurostat (2020) fueron peores de lo esperado.
Con un déficit equivalente al 2,83% del PIB espa-
fiol, casi dos décimas por encima del 2,64% ade-
lantado por el Gobierno el 31 de marzo (Ministerio
de Hacienda, 2020a), se produce un claro retro-
ceso en el proceso de consolidacion fiscal. La cifra
ha sorprendido a la mayoria de analistas, al situarse
muy por encima del -2,4% esperado por el tltimo
consenso de Funcas referido a 2019 (Funcas,
2020a). Particularmente resefable es la diferencia
de més de seis décimas entre el dato final y la pre-
vision central de -2,2% elaborada por la Autoridad

Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF,
2019); una institucién que suele cuadrar sus previ-
siones dindmicas del cumplimiento del objetivo de
estabilidad con mayor precision. Funcas, el Banco
de Espafia y Fedea se aproximaron més, al anticipar un
-2,5% (Lago-Pefias, 2020).

En el gréfico 1 se compara la cifra de déficit en
2018y 2019 para los diferentes subsectores de las
administraciones publicas y el total. El empeora-
miento de tres décimas en el global viene explicado,
sobre todo, por el menor superavit de las corpora-
ciones locales y el deterioro de la cifra correspon-
diente a las comunidades autonomas (-0,27%).
Un resultado que tiene su explicacion principal en
los 2.500 millones de euros (equivalentes a 0,2%
del PIB) que, finalmente, la administracion central

" Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN, Universidad de Vigo. Agradezco los valiosos comentarios de Diego
Martinez (UPO) y la asistencia de Fernanda Martinez y Alejandro Dominguez. La responsabilidad de cualquier error u

omisién es, no obstante, exclusiva del autor.
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Gréfico 1

Déficit publico (-) o superavit (+) en 2018 y 2019 por subsectores

(Porcentaje del PIB)
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Nota: Incluye la partida de ayuda financiera, que en 2018 redujo el déficit en una centésimay en 2019 lo elevo en la misma cuantia.
Fuentes: Elaboracién propia a partir de Ministerio de Hacienda (2020a y 2020b) y Eurostat (2020).

no transfirio a las comunidades auténomas por la
recaudacién del IVA que les corresponderia a las
segundas, pero que un cambio en la gestién del
impuesto en 2017 les privé de recibir'. Finalmente,
la Seguridad Social reduce levemente su déficit, al
pasar de -1,44% a -1,29% (+0,15).

Para complementar el diagndstico, en el gréfico 2
se comparan tres cifras de déficit para el conjunto de
las administraciones publicas: la prevista en la senda
de consolidacién todavia vigente, que fue aprobada
en el Consejo de Ministros con fecha 7 de julio
de 2017 vy ratificada por las Cortes para el periodo
2018-2020; la que aparece en la Actualizacién del
Programa de Estabilidad 2019-2022; y la liquida-
cion presupuestaria. El incumplimiento de objetivos
es significativo. Y ello, a pesar de que la economia
crecié un 2% y que el objetivo del déficit se elevd
siete décimas respecto al legalmente vigente, de
-1,3% a -2,0%.

El ejercicio 2020 no empez6 con mejores pers-
pectivas. En los meses de enero y febrero, antes de
que el COVID-19 alterase por completo el escenario

econdémico y politico, no se avanzé significativa-
mente en la elaboracién de unos Presupuestos
Generales del Estado para 2020 (PGE-2020). La
referencia seguia siendo el Plan Presupuestario 2020
(Plan2020) hecho publico y remitido a la Comision
Europea el 15 de octubre de 2019 (Ministerio de
Hacienda, 2019). Un plan en el que no aparecian
nuevas medidas discrecionales de gasto, al margen
de las subidas de salarios para los empleados publi-
cos, en el marco del acuerdo plurianual impulsado
por el Gobierno del Partido Popular, y la revaloriza-
cion de las pensiones. La respuesta de la Comisién
Europea al Plan2020 no fue favorable. A su juicio,
el déficit publico seguiria practicamente al mismo
nivel que en 2019 y el déficit estructural empeoraria
una décima, cuando la recomendacion al abrigo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento es una reduccion
de ese componente de -0,65%. La dificultad de
conciliar las exigencias de la Comision Europea, la
implementacion del acuerdo de coalicion y los pac-
tos con los numerosos partidos de anclaje territorial
que prometieron su apoyo a la investidura a cam-
bio de medidas con impacto sobre el gasto, hacfan
dificil avanzar en la elaboracion de los PGE-2020.

' Esta problemética es explicada en detalle en Lago-Pefias (2020).
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Grafico 2
Déficit publico en 2019. Objetivo y liquidacion
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Hacienda (2019 y 2020).

La crisis del COVID-2019 ha venido a enterrar este
proceso definitivamente. El 18 de marzo, el pre-
sidente del Gobierno anunciaba en el Congreso
de los Diputados que se descartaba la tramitacién de
los Presupuestos para 2020, para concentrarse en la
elaboracion de unos “Presupuestos de reconstruc-
cion econdémica y social” para 2021, una vez supe-
rada la crisis de salud publica.

Perspectivas sobre el déficit publico
en 2020

Las previsiones para el conjunto del afio 2020
son particularmente dificiles, por la incertidumbre
que rodea al comportamiento del virus y la evolu-
cion de la pandemia. Este factor exdgeno e ines-
perado condiciona la velocidad del proceso de
recuperacién econdémica o la posible existencia
de nuevas pausas en el segundo semestre, como
consecuencia de rebrotes de la pandemia. Esto ha
provocado que la velocidad a la que se reelaboran
escenarios y cifras sea la mayor nunca vista; y no
esté garantizado que esto no vuelva a ocurrir en los
préximos meses. También ha hecho que analistas e
instituciones se decanten por trabajar con escenarios
en los que las cifras cambian en funcion de diversas

hipotesis. Este es el caso del Banco de Espafa
(2020). En el cuadro 1 aparecen recogidas las ulti-
mas cifras sobre crecimiento del PIB y déficit publico
publicadas por seis instituciones de referencia en el
andlisis de coyuntura, cuatro publicas (el Banco de
Espafia, la AIReF, la Comisién Europea y el Fondo
Monetario Internacional) y dos privadas (Funcas y
BBVA Research).

El rango de la caida del PIB iria de -6,8% a
-12,4%, que son, respectivamente, los escenarios
favorables (normalizacién casi completa tras el
confinamiento de ocho semanas) y desfavorable
(normalizacion incompleta al final del afio tras doce
semanas de confinamiento) que dibuja el Banco de
Espania. En lo que concierne al déficit como porcen-
taje del PIB, el rango se estrecha: desde -7,2% a
-11,0%. El gréfico 3 muestra la correlacion positiva
entre ambas variables. La recta de regresién tiene
pendiente positiva (+0,42), si bien existe una disper-
sion sustancial respecto a la misma: las diferencias
en la estimacién del PIB solo explican un 29% de
las diferencias en el déficit previsto. Basta comparar
la diferencia en el déficit previsto de casi un punto
y medio porcentual entre la prevision del FMIy de
BBVA Research, para una misma reducciéon del PIB
(-89%). O las estimaciones de déficit practicamente
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Perspectivas sobre crecimiento del PIB y déficit ptblico en 2020

PIB Déficit publico

FMI (2020) -8,0% -9,5%
Banco de Espania (2020) -6,8% -7,2%

-9,5% -8,9%

-12,4% -11,0%
BBVA Research (2020) -8,0% -10,8%
Funcas (2020) -8,4% -10,4%
Comisién Europea (2020) -9,4% -10,1%
AlReF (2020) -8,7% -10,9%
Pro-memo: Previsiones del Gobierno en -9,2% -10,34%

Ministerio de Hacienda (2020b)

coincidentes del BBVA y del Banco de Esparia (en
el escenario pesimista) con diferencias en el PIB de
mas de cuatro puntos. Por su parte, el Gobierno,
en la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2020 hecho publico el 1 de mayo (Ministerio de
Hacienda, 2020b), recoge una caida del PIB de
-9,2% vy un déficit de -10,34%. Una combinacién
que se sitla ligeramente por debajo de la recta de
regresion y hacia la izquierda de la mediana, punto

marcado en el gréfico 3 con una estrella. Esta posi-
cién rechaza, de entrada, la hipdtesis de excesivo
optimismo en las proyecciones del PIB y déficit
por parte del Gobierno. Las dos estimaciones méas
recientes, posteriores a la del Gobierno, de la AIReF
y la Comisién Europea refuerzan este diagnostico.
La Comisién Europea estima una caida del PIB de
-9,4% y un déficit de -10,1%. Por su parte, la AIReF
considera excesivas las cifras de ingresos, pero acaba

Relacion entre déficit publico sobre PIB y tasa de crecimiento del PIB
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Grafico 4

Estimaciones de déficit (-) o superavit corregido por el ciclo (+) en 2019

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones de la Comision Europea (2019).

apostando por una cifra de déficit no muy alejada de
la prevision del Gobierno (-10,9%), para una caida
del PIB ligeramente inferior (-8,7%).

Ante esta disparidad de previsiones, puede resul-
tar util descomponer y analizar el déficit previsto
como la suma de tres elementos esenciales: el défi-
cit estructural previo a la crisis (o “inercial”); el déficit
ciclico asociado a la pérdida de PIB, que reduce
autométicamente la recaudacion fiscal e incrementa
programas de gasto como las prestaciones por des-
empleo; y las medidas discrecionales que adopta el
Gobierno para combatir la crisis.

El déficit estructural en Espaiia es uno de los més
elevados de la Unién Europea, como muestra el gra-
fico 4. Asumiendo que esta variable no se observa
directamente, sino que se estima, la Comisién
Europea situaba el déficit ajustado por el efecto
del ciclo ligeramente por encima del -3% en 2020
(Comision Europea, 2019)2.

En segundo lugar, aparece la componente ciclica
del déficit, que va a ser muy abultada en 2020. Las
previsiones de la Comision Europea apuntaban para

2020 cifras muy similares para el crecimiento del PIB
(1,5%) y para el output gap de la economia espariola
(1,7%) (Comision Europea, 2019) En contraste, la
caida media del PIB que aparecen en el cuadro 1 se
sittia alrededor del -8%, lo que supondria una caida
del output gap cercana a los 10 puntos porcentuales.

Segtin el Gobierno, el importe de las medidas dis-
crecionales de gasto del Estado asciende a 28.400
millones de euros, a los que hay que sumar apla-
zamientos tributarios que reducen ingresos en
2020 por 6.100 millones y diversas medidas de
los gobiernos autondémicos y locales por importe
de 900 millones. En total, 35.400 millones, que
equivalen a tres puntos de PIB.

1

Por su parte, las estimaciones mds recientes
sobre el impacto del ciclo, medido por el output gap,
en el saldo presupuestario sitian a Espafia entre
los paises con una mayor elasticidad en la Union
Europea, alrededor del -0,6 (Mourre, Poissinier y
Lausegger, 2019). Con una caida del PIB de -9,3%

2 La diferencia entre el déficit estructural y el déficit ajustado por el ciclo son las llamadas operaciones one-off.
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como la pronosticada por el Gobierno, el output gap
se irfa a -11% y la componente ciclica del déficit se
situaria alrededor de -6,5%.

Finalmente, Espafia es uno de los paises en los
que el impacto presupuestario de las medidas adop-
tadas hasta el momento es menor entre los paises
desarrollados. Segun las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2020), los paises més
activos en su politica fiscal (gastos e ingresos) serian
Japdn, Australia y Estados Unidos. En un segundo
escalon estarfan Alemania, Canadd, Reino Unido y
China. Espafia estaria dentro de un grupo de bajo
activismo fiscal en términos fiscales, proxima a Francia
e ltalia®. La Actualizacion del Programa de Estabilidad
(Ministerio de Hacienda, 2020b) nos permite con-
cretar algo més. Seguin el Gobiemno, el importe de las
medidas discrecionales de gasto del Estado asciende
a 28.400 millones de euros, a los que hay que sumar
aplazamientos tributarios que reducen ingresos en
2020 por 6.100 millones y diversas medidas de los
gobiernos autondmicos y locales por importe de 900
millones. En total, 35.400 millones, que equivalen a
tres puntos de PIB.

No obstante, esta cifra hay que matizarla en
un triple sentido. Primero, porque entre los gastos
discrecionales aparecen 17.800 millones de euros
correspondientes a prestaciones por expedien-
tes de regulacion temporal de empleo por fuerza
mayor (ERTE). Esta es la solucién que ha adoptado
el Gobierno para evitar el impacto de la caida de
la actividad en el empleo. Sin ERTE, las empresas
hubiesen despedido a muchos més trabajadores.
Por tanto, las transferencias de recursos a cusa de los
ERTE reducen la partida de las prestaciones por des-
empleo, que vendrian capturadas en la componente

ciclica del déficit, ya tenida en cuenta. Si sumasemos
el déficit provocado por los ERTE tendriamos un pro-
blema de doble contabilizacién.

Si se cumpliese el escenario macroeconémico del
Gobierno, la suma de las componentes ciclica y
estructural del déficit se acercaria al -9,5% del
PIB. Pero si se tienen en cuenta las medidas dis-
crecionales ya aprobadas y las que se puedan apro-
bar en las proximas semanas, el déficit piiblico
total en 2020 se ird, muy probablemente, mds alld
del —11,5% del PIB.

En sentido contrario, la linea de avales del ICO por
importe de hasta 100.000 millones genera un riesgo
latente y podria incrementar el déficit en la parte de
los fallidos avalados. Ademés, no hay que olvidar las
medidas discrecionales adicionales que pueda apro-
bar el Gobierno en las préximas semanas y meses.
Este es el caso del proyecto de ingreso minimo vital
anunciado para el mes de mayo y que, arrancando ya
con el ejercicio avanzado, podria suponer entre tres y
cuatro décimas de PIB adicionales de gasto”.

En definitiva, la suma de las componentes ciclica
y estructural del déficit se acercaria a -9,5% del PIB, si
se cumple el escenario macroecondémico pergefiado
por el Gobierno. En cuanto a la discrecional, la incer-
tidumbre es mayor y es una cifra abierta a nuevas
decisiones del Gobierno. Pero teniendo en cuenta
lo discutido en el parrafo anterior, serfa al menos de
dos puntos porcentuales de PIB; incluso si dejamos
al margen el efecto potencial de las lineas de avales y

* Segun la estimacion de Mapfre Economics (2020) el impacto de las medidas fiscales directas adoptadas para afrontar
la crisis del COVID-19 seria de 11,9% en Alemania, 9,3% del PIB en Estados Unidos, 4% en China, 2,6% en Japon,
1,9% en Francia, 1,5% en Reino Unido, 1,4% en Italia y 1,2% en Espafa. Aunque existen reordenaciones respecto a las
estimaciones del FMI, la posicidn relativa de Espafia es similar. La red de autoridades fiscales europeas ha publicado un
detallado andlisis sobre el impacto presupuestario de la pandemia, pero en el caso espafiol solo se cuantifica el nimero

de medidas, sin cuantificar su incidencia (EUIFIS, 2020).

4 El 2 de mayo, el presidente del Gobierno anuncié la aprobacién de un fondo adicional de 16.000 millones de euros
(equivalente a 1,4% del PIB) para las comunidades autonomas. De acuerdo con las explicaciones posteriores del Minis-
terio de Hacienda, esa cifra ya estarfa incluida en el déficit publico total que aparece en la Actualizacién del Programa

de Estabilidad remitido a la Comision Europea.



asumimos que las prestaciones por ERTE ya aparecen
plenamente computadas en el déficit ciclico.

Sumando todo lo anterior, el déficit publico total
en 2020 se ir4, muy probablemente, més alld de
-11,5% del PIB.
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Resiliencia de la banca espafola frente a la crisis
del COVID-19: comparativa europea

Joaquin Maudos®

La banca espaiiola afronta la crisis del coronavirus en mejores condiciones
que la crisis financiera de 2008. Su coeficiente de solvencia es 4,2 puntos por-
centuales superior y su colchon de capital por encima del minimo regulatorio
(algo mas de 110.000 millones de euros) es la mejor garantia para afrontar
las pérdidas que surgiran por el aumento de la morosidad. También parte de
un nivel de rentabilidad superior al promedio de la eurozona, y de una mejor
eficiencia. En términos de liquidez, el gap crédito/depdsitos nada tiene que
ver con la elevada dependencia de la financiacion mayorista de la anterior
crisis. No obstante, la intensidad de caida del PIB que pronostican el FMl y la
Comision Europea es superior en Espaia que en la eurozona y su coeficiente
de solvencia es el mas bajo de toda la UE. Si bien los avales publicos, las ayu-
das para mantener los ingresos de las empresas y familias, y la relajacion de
la regulacion permiten amortiguar el impacto de la crisis en los bancos, seme-
jante caida del PIB se traducira en mayor morosidad y, por tanto, en la necesi-
dad de provisiones. Ademas, la eficiencia de la banca espaiiola se ha resentido
en los ultimos anos y la diversificacion geografica del negocio no va a ser tan
importante como en la anterior crisis. En consecuencia, la banca tiene que ace-
lerar el proceso reductor de costes ajustando aiin mas la capacidad instalada.

En las dltimas semanas son muchas las compa-
raciones que se han establecido entre la crisis del
coronavirus que estamos sufriendo y las pasadas
crisis, en concreto con la més reciente de 2008 (la
Gran Recesién) y la mucho maés lejana de 1929
(la Gran Depresion). Si bien existe un importante

grado de incertidumbre del impacto macroeconé-
mico de la pandemia del COVID-19, cada vez son
maés las instituciones que predicen impactos nunca
vistos desde la Gran Recesion. Entre ellas, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) pronostica una caida
del PIB mundial en 2020 del -3%, que es mucho

" Catedrético de Anélisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacién del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se enmarca en el Proyecto de investigacion ECO2017-84828-R del Ministerio de Economia,

Industria y Competitividad.
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mas intensa en relacion a la contraccion del -0,1%
de 20009. El rango de variacion por paises es muy
importante, con un impacto mucho mayor en las
economias avanzadas (-6,1%) que emergentes y en
desarrollo (-1%). Centrando la atencion en nuestro
referente mas proximo, para la eurozona la prevision
del FMI es de una caida muy abultada del -7,5%,
de la que no se libra ninguna de las grandes eco-
nomias: Alemania (-7,0%), Francia (-7,2%), ltalia
(-9,1%) y Espafia (-8%). También es muy intensa
en la otra gran economia europea como es el Reino
Unido (-6,5%). La Comisién Europea, a su vez, pro-
nostica una dréstica caida del PIB en 2020, superior
en Espafa que en la eurozona (-9,4% vs. -7,7%),
y el Banco de Espafia sitlia la caida en el -8,7% en
un escenario intermedio y llega al -13,6% en uno
extremo.

La economia real y la financiera son dos caras
de la misma moneda y, por tanto, el sector bancario
no va a ser ajeno a las consecuencias de la crisis
por muchas vias: a) por un deterioro de la calidad
de los activos que exigird mas provisiones con-
forme la morosidad aumente; b) por una caida de
la demanda de crédito asociada al efecto negativo
que el deterioro de las expectativas econdmicas
tiene sobre el consumo vy la inversién; y ¢) por una
caida del volumen de negocio que generard menos
ingresos distintos al cobro de intereses (como por
ejemplo las comisiones bancarias).

Dada la importancia que el sector bancario tiene
para apoyar con financiacion a empresas y familias,
ademés de la enérgica actuacion del Banco Central
Europeo (BCE) aportando liquidez y sosteniendo
las primas de riesgo, los gobiernos nacionales han
incluido entre sus medidas garantias publicas a
los préstamos bancarios con el objetivo de incen-
tivar que los bancos presten protegiéndolos de

potenciales pérdidas. El sector bancario es mas
importante que nunca para ser parte de la solucion
a esta crisis, y de ahf la necesidad de protegerlo para
que no tenga que asumir resgos excesivos.

Ante una crisis como la que pronostican institu-
ciones como el FMI, la Comisién Europea o el Banco
de Espafia, es importante analizar la capacidad de
resistencia del sector bancario, que va a depender
de su salud de partida en términos de solvencia,
rentabilidad, liquidez, eficiencia, cobertura con pro-
visiones, calidad del activo, etc. Cuanto mejor sea la
posicion de partida en todas estas variables, mayor
serd la capacidad de asumir pérdidas sin que las
mismas sittien el nivel de solvencia por debajo del
exigido por la regulacion.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
realizar un andlisis comparativo de la banca espa-
fiola en el contexto europeo, para mostrar la salud
de partida para afrontar las consecuencias econé-
micas del coronavirus. Para ello se utiliza la informa-
cion mas reciente disponible que aporta el BCE en
los Consolidated Banking Data (CBD)', agrupando
las variables en cinco bloques teméticos: solvencia,
calidad del activo, rentabilidad, eficiencia y liquidez.
También se compara la salud actual con la que la
banca europea tenia en la crisis de 2008.

Solvencia

Los recursos propios con los que cuenta una
empresa tienen la importante funcion de servir para
asumir potenciales pérdidas. El mismo objetivo tiene
en el sector bancario, donde el capital, las reservas
y otros activos con capacidad de absorber pérdidas
garantizan que un banco sea solvente. Por eso es

' La ultima informacion disponible de los CBD que se utiliza en este articulo es el tercer trimestre de 2019. Aunque el BCE
ofrece datos ya de cierre de 2019 en el Supervisory banking statistics, hemos preferido utilizar los CBD porque cubre
una mayor parte del sector bancario de cada pais. También la Autoridad Bancaria Europea (EBA) ofrece informacion
hasta el cuarto trimestre de 2019, pero la muestra de bancos que utilizada (los supervisados por el SSM) es menor a
la de los CBD. Aunque la visién agregada que se desprende es similar, con independencia de la fuente de informacion
utilizada, en aquellos paises en los que el porcentaje del activo que analiza la EBA y el BCE (los bancos supervisados
por el SSM) presenta mayores diferencias con los CBD, se aprecian diferencias en algunos indicadores. Por ejemplo, la
ROE de la banca alemana es del -0,2% segtn la EBA (0,3% en el tercer trimestre) y del 0,08% segtn los Supervisory
banking statistics del BCE, pero del 3,5% segtin los CBD (dato anualizado con la informacién del tercer trimestre).
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Gréfico 1
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tan importante analizar los colchones de capital con
los que cuenta la banca europea para afrontar pér-
didas, es decir, los recursos propios de que dispone
por encima del minimo exigido por la regulacion.

Como muestra el gréfico 1, salvo dos pequefios
paises de la eurozona (Estonia y Eslovaquia), el resto
presentan en la actualidad una solvencia muy supe-
rior a la que tenian en la anterior crisis de 2008, con
un coeficiente de solvencia en el promedio de la
banca de la eurozona del 17,8% que es 6,3 puntos
porcentuales (pp) superior al de 2008. En el caso
de la banca espariola, el aumento del coeficiente de
solvencia ha sido de 4,2 pp (inferior por tanto al pro-
medio de la eurozona) y es inferior al de las princi-
pales economias europeas como Alemania (4,8 pp),
Francia (7,8 pp) e Italia (6,6 pp). Con esta evolucién,
en la actualidad la banca espariola es la que parte
del coeficiente de solvencia més reducido de toda
la eurozona, con un valor del 15,5%, 2,3 pp por
debajo de la media. Cinco paises de la eurozona
(Finlandia, Luxemburgo, Letonia, Malta y los Paises
Bajos) disfrutan de un coeficiente de solvencia por
encima del 20%. En consecuencia, si bien la banca
espanola afronta esta crisis con un nivel de solvencia
muy superior al de 2008, es el méas bajo de toda
la eurozona (y también de la Unién Europea seguin
los datos de la EBA), por lo que también dispone

del menor colchén de capital. No obstante, la posi-
cion de la banca espariola en términos de solvencia
mejoraria si las ponderaciones por riesgo del activo
no penalizaran tanto a Espafia.

De cara a absorber pérdidas, no solo es relevante
el volumen de recursos propios disponibles sino tam-
bién su composicién, dado que no todo tipo de activo
tiene la misma calidad, es decir, la misma capacidad
de absorber pérdidas. Del total de los recursos pro-
pios, el de més calidad es el llamado CET1.

Si bien la banca espariola afronta esta crisis con
un nivel de solvencia muy superior al de 2008,
es el mds bajo de toda la eurozona, por lo que
también dispone del menor colchon de capital.
No obstante, su posicion en términos de solven-
cia mejoraria si las ponderaciones por riesgo del

activo no penalizaran tanto a Esparia.
1

En el caso de la banca espafiola, el coeficiente
CET1 (como porcentaje de los activos ponderados
por riesgo) es el 12,2%, el nivel més bajo de toda
la eurozona, y 2,3 pp inferior al promedio de esos
paises. Ese nivel implica que en el total de recursos
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propios de la banca espafiola, los de mas calidad
(CETT) concentran el 79%, 2,4 pp menos que en la
eurozona. Respecto al minimo exigido del 4,5%, el
colchén de CET1 con el que cuenta la banca espa-
fiola es de 7,7 pp.

Calidad del activo

La historia demuestra que el principal determi-
nante de la morosidad bancaria es el ciclo econé-
mico, por lo que es de esperar que aumente en
los préximos meses ante las expectativas de caida
del PIB. Eso es algo que se constaté claramente en
Espania en la pasada crisis de 2008, ya que de par-
tir la morosidad en el negocio doméstico del 1%
a principios de ese afio, alcanzé un méximo del
13,6% en 2013. Desde ese méximo, al abrigo de la
salida de la recesién, ha ido disminuyendo hasta el
4,8% actual (enero de 2020).

En el caso del negocio de los grupos banca-
rios consolidados (que incluyen no solo el negocio
domeéstico sino también el importante negocio en
el exterior), la tasa de dudosidad total (no solo de
los préstamos sino también de otros activos) en

el tercer trimestre de 2019 es del 2,94%, préctica-
mente el mismo nivel que el promedio de la banca
de eurozona (2,91%) y solo 0,4 pp superior al que
tenia en 2008. El sector bancario griego es con dife-
rencia el que presenta la mayor tasa de dudosidad
(33,3%). De los grandes sectores bancarios de la
eurozona, ltalia (5,9%) es el que parte de peor posi-
cion para afrontar la crisis del coronavirus, situdndose
la tasa de duda por debajo de la media europea en
Francia (2,4%) y Alemania (1,2%).

Partir de una elevada tasa de dudosidad es una
mala noticia para afrontar la actual crisis, pero mucho
peor si no ha sido suficientemente provisionada.
En este aspecto Espafa parte de mejor posicion
que el promedio de la eurozona, ya que la tasa de
cobertura es del 63,5%, 3,1 pp superior a ese pro-
medio. De las principales economias europeas, la
banca alemana es con diferencia la que parte de
un mayor nivel de provisiones, con una tasa de
cobertura del 88,2%. Francia se sittia también por
encima de la media europea (65,5%), mientras que
ltalia presenta una tasa de cobertura 1,9 pp infe-
rior al promedio (58,5%). La situacién de la banca
griega es preocupante, ya que tiene la mayor tasa

Gréfico 2

Tasa de dudosidad total y ratio “activos dudosos netos de provisiones/fondos propios”
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de dudosidad y una reducida tasa de cobertura
(48,2%).

Los datos mds recientes del tercer trimestre de 2019
(anualizados) sitiian la ROE de la banca de la
eurozona en el 6,1%, por debajo del coste de cap-
tar capital. La rentabilidad de la banca espatiola
del 7,1% se sitiia por encima de ese promedio y
también por encima de la de Alemania (3,5%)
y Francia (6,5%).

Otro indicador de interés para analizar la calidad
del activo y la salud de un banco es ver el peso que
tiene el valor neto de los activos problematicos (por
tanto, una vez descontadas las provisiones) en rela-
cion con los recursos propios, ya que en caso de
que las provisiones no sean suficientes para cubrir
pérdidas, son los recursos propios los que tendran
que absorber las pérdidas inesperadas. Con esta
ratio, la banca espafiola parte de una posicion lige-
ramente menos favorable, ya que el importe de
potenciales pérdidas no provisionadas supone el
20,8% de sus recursos propios, 2,9 pp méas que
en el promedio de la eurozona. Alemania es el

sector que presenta la mejor situacion (esas pérdi-
das potenciales no provisionadas solo absorberian
el 5,8% de sus recursos propios), siendo la situa-
cion mas que preocupante en Grecia (140,1%).
La situacién en Francia (13,5%) es mejor que en
Espafia y que en el promedio de la eurozona, pero
Italia parte de una peor situacion (33,8%). En cual-
quier caso, en la interpretacién de este indicador
hay que tener en cuenta que detras de esos activos
dudosos no provisionados hay garantias, por lo que
en funcion de la calidad/valor de esas garantias, la
pérdida real es mayor o menor.

Rentabilidad

Es algo ampliamente conocido que la banca
europea, en general, presenta desde hace tiempo
un problema de baja rentabilidad por la confluencia
de varios factores: las exigencias regulatorias (el capi-
tal y la deuda anticrisis son caros de captar), la pre-
sién sobre el margen de intermediacion del entorno
de tipos de interés tan reducido, la caida del negocio
por el desapalancamiento del sector privado, la cre-
ciente competencia bancaria y no bancaria (como
la banca en la sombra o las bigtech), etc. La mejor

Grafico 3

Rentabilidad de los recursos propios (ROE)
(3e. trimestre de 2019, dato anualizado, en porcentaje)
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prueba que demuestra esa baja rentabilidad es
constatar que los bancos europeos cotizan en bolsa
muy por debajo de su valor contable, lo que es la
otra cara de la moneda de que el ROE que consigue
el sector es inferior a la que exige el inversor (coste
de captar el capital). Esta baja cotizacién es algo que
se ha acentuado con la crisis del COVID-19.

Los datos més recientes del tercer trimestre de
2019 (anualizados) sittian la ROE de la banca de la
eurozona en el 6,1%, por debajo del coste de cap-
tar capital. La rentabilidad de la banca espafiola
del 7,1% se sittia por encima de ese promedio y
también por encima de la de Alemania (3,5%)
y Francia (6,5%) y practicamente en un nivel similar
al de ltalia (7,2%). Grecia presenta el menor valor de
la eurozona (2,9%) en sintonia con su elevadisima
tasa de morosidad. En el caso de Espanig, la renta-
bilidad en 2019 se ha resentido respecto al nivel
alcanzado en 2018 (8,3%)>.

Eficiencia

La eficiencia en la gestidn es necesaria para
gue una empresa sea competitiva ante sus rivales.
Ademés, es una palanca para mejorar la rentabilidad,
lo que exige generar ingresos al minimo coste posi-
ble. En el actual entorno de competencia en el que
la banca tiene un problema de baja rentabilidad, la
reduccién de costes es una de las vias més impor-
tantes para mejorar la eficiencia y asi la rentabilidad.

Si bien la eficiencia de la banca espafiola es ele-
vada en el contexto europeo, se ha deteriorado en
los ultimos afios y eso a pesar del esfuerzo que se
ha hecho para reducir costes ajustando el exceso
de capacidad en términos de oficinas y empleados.
Su ratio de eficiencia operativa en 2019 es 12,7 pp
inferior al promedio de la banca de la eurozona
(52,9% vs. 65,6%) y mucho menor que la de los
grandes sectores europeos: Alemania (74,8%),
Francia (71,7%) e ltalia (65,19%). Por tanto, la banca

espafiola, desde este punto de vista, afronta la crisis
en mejores condiciones que la banca europea.

Aunque la eficiencia de la banca espariola es ele-
vada en el contexto europeo, se ha deteriorado en
los 1iltimos afios y eso a pesar del esfuerzo que se
ha hecho para reducir costes ajustando el exceso
de capacidad. Con todo, atin hay margen de
maniobra, ya que la red de oficinas sigue siendo
la mds densa de toda la UE, y también la mds
pequeria en términos de empleados por oficina.

1

No obstante, si comparamos la ratio de eficien-
cia actual con la que tenia en 2008, ahora es casi
13 pp superior, por lo que ha empeorado la eficien-
cia en los Ultimos afios. En consecuencia, es muy
importante que el ajuste de capacidad contintie en
los proximos afos, siendo ahora més acusada esa
necesidad ante la caida que se anticipa en la renta-
bilidad del sector como consecuencia del shock del
coronavirus. Hay margen de maniobra, ya que la red
de oficinas de la banca espafiola sigue siendo la més
densa de toda la UE, y también la més pequefia en
términos de empleados por oficina.

Liquidez

En situaciones de incertidumbre, es conveniente
que los bancos dispongan de un colchén de liquidez
suficiente para afrontar posibles retiradas de pasivo.
Esta es precisamente la funcién de la ratio de cober-
tura de liquidez que se implanté hace unos afos
tras la experiencia que se vivid en la anterior crisis
financiera de 2008. Esa ratio exige que los bancos
tengan suficientes activos liquidos de calidad para
hacer frente a retirada de pasivo durante un periodo
de 30 dias.

Utilizando en esta ocasion los datos de la EBA
(dado que los CBD no ofrecen informacion para

2 El dato que aporta el Banco de Espaiia para el total de las entidades de crédito espafiolas sitia el ROE de 2019 (ya con
datos hasta diciembre) en el 6,8%, 1,3 pp menos que en 2018. La EBA lo sitéia en el 7%, practicamente en el mismo
nivel que el dato anualizado del tercer trimestre que utilizamos en este articulo con datos de los CBD.
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algunos paises), todos los sectores bancarios de
la UE tienen una holgada situacion de liquidez, ya
que la ratio supera con diferencia el nivel exigido del
100%. Espafia se sitUa ligeramente por encima de la
media de la UE (158% vs 150%), con Grecia en
la posicién mds baja del ranking (130%) y Malta
en la més alta (390%). El colchdn de liquidez de la
banca espafiola supera al de los grandes paises de
la UE.

Todos los sectores bancarios de la UE tienen una
holgada situacion de liquidez, ya que la ratio
supera con diferencia el nivel exigido del 100%.
Espaiia se sitiia ligeramente por encima de la
media (158% wvs 150%) y su colchén de liquidez
supera al de los grandes paises de la UE.

I ——

Tras el intenso desapalancamiento que ha rea-
lizado el sector privado de la economia espariola,
el stock vivo de crédito ha caido con intensidad,
de forma que se ha reducido el gap crédito-depo-
sitos. Para el total de los grupos consolidados, la
ratio actual es del 92,8%, por lo que no existe una
dependencia de la liquidez de los mercados mayo-
ristas. Esta ratio crédito/depositos es inferior a la de

la eurozona (99%), de modo que el gap de liquidez
es menor en Espania.

Otro indicador més reciente, ya de finales de abril
de 2020 (en concreto el 29 de abril), que muestra
que los bancos estan aumentando su liquidez para
afrontar el reto que supone la crisis del coronavirus,
es el de las reservas que mantienen las entidades de
crédito. Para el conjunto de bancos de la eurozona,
ha alcanzado un méximo de 2.034.676 millones
de euros. Si a esta cifra se afade el importe de la
liquidez depositada en la facilidad de depdsito, el 29
de abril su importe era de cerca de 2,4 billones de
euros. También la cifra es un méaximo histérico en el
caso de la banca espariola, con 121.146 millones de
euros en reservas a finales de marzo que aumenta a
123.500 afiadiendo la facilidad de deposito.

Conclusiones

m Una crisis de la magnitud que pronostican el
FMI, la Comisién Europea o el Banco de Esparia
en 2020 supone una pérdida dréstica de PIB 'y
empleo que va a afectar de tal forma a la eco-
nomia real, que también va a tener su reflejo
en el sector bancario. De hecho, en EE.UU, la

Grafico 4

Ratio de cobertura de liquidez, 2019
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gran banca anticipa un aumento intenso de
la morosidad que le ha llevado a anticipar sus
efectos dotando cuantiosas provisiones en el
primer trimestre de 2020. Lo mismo ocurre en
los grandes bancos espafioles, que han mas
que duplicado conjuntamente sus provisio-
nes en este primer trimestre del afio en com-
paracion con las realizadas en media en los
cuatro trimestres de 2019.

m Afortunadamente, la banca espafiola se

enfrenta a esta crisis con un nivel de solvencia
muy superior al que tenia en la anterior crisis
de 2008, siendo su coeficiente de solvencia
4,2 pp superior, y con una composicion de
€s0s recursos propios de mucha mayor cali-
dad (mayor capacidad de absorber pérdidas).
El capital buffer (coeficiente de solvencia por
encima del 8% de los activos ponderados
por riesgo) del que dispone ahora es del
7,5%, lo que supone algo més de 110.000
millones de euros. Por tanto, incluso en un
escenario hipotético tan adverso que conlle-
vara pérdidas de capital por ese importe, toda-
via mantendria un coeficiente de solvencia por
encima del minimo regulatorio del 8%.

m Ademas de este importante colchon de capi-

tal, la financiacién que la banca esta conce-
diendo apoyando sobre todo a las empresas
afectadas por el COVID-19, en una parte
importante cuenta con el aval del Estado, por
lo que las potenciales pérdidas que tiene que
asumir la banca estdn muy acotadas (llega-
rian como méaximo al 40% en el caso de las
grandes empresas y son del 20% en pymes
y auténomos).

m En cualquier caso, con el escenario que tene-

mos por delante de colosal caida del PIB, la
morosidad aumentard, tanto en empresas (en
algunos sectores las caidas de actividad son
muy intensas y se prevé que tarden meses
en volver a una cierta normalidad, como en el
sector turismo) como en particulares (por
el aumento de la tasa de paro y la caida de la
renta disponible). En consecuencia, las provi-
siones tienen que aumentar para hacer frente
a esas pérdidas, por lo que la banca tendra

que intensificar su esfuerzo por reducir costes
dado que es de las pocas vias que tiene para
aumentar la rentabilidad.

m La eficiencia de la banca espafiola ha empeo-

rado en los ultimos afios, tanto por la inflexibi-
lidad a la baja de los costes como por la caida
del margen bruto. Para ganar eficiencia, es
necesario seguir con el ajuste de capacidad
que tendrd que ir a més en los proximos afios,
lo que supondra el cierre de oficinas. Dada la
experiencia de estas semanas de pandemia,
en la que el grado de penetracion de la banca
online ha crecido con intensidad, es probable
que las entidades revisen y aceleren su plan
de cierre de oficinas.

m L os bancos espafioles que parten de niveles

maés reducidos de rentabilidad y solvencia son
maés vulnerables a la crisis del coronavirus. Esta
situacién podria actuar de catalizador de un
proceso de consolidacién del sector a través
de fusiones bancarias.

m Centrando la atencién en el negocio doméstico

en Espania, aquellos bancos que presentan una
mayor exposicion a los sectores mds golpea-
dos por el COVID-19 (como hosteleria, comer-
cio y transporte) son mas vulnerables. Estos
tres sectores suponen un stock vivo de crédito
de 140.000 millones de euros, que concen-
tran el 26% del préstamo a las sociedades no
financieras y el 12% del préstamo total al sector
privado residente. El comercio es el sector con
la mayor tasa de morosidad (8,2%) y el que
representa el mayor porcentaje del crédito de
los tres sectores (en concreto, el 56%).

m Ademds del impacto directo de la crisis del

COVID-19 via caida del PIB (menos demanda
de crédito, méas morosidad, menos rentabili-
dad), hay otros efectos indirectos que compli-
can el escenario futuro en el que tendrd que
competir la banca. La necesaria reconstruccion
de las economias europeas obliga a prolongar
al BCE durante mucho mds tiempo el entorno
de tipos de interés muy reducidos, y eso es
una losa muy pesada para la recuperacién de
los mérgenes y la rentabilidad de los bancos,
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que ya era reducida antes del inicio de la cri-
sis del coronavirus. Ademds, la prima de riesgo
serd mayor que la actual, lo que hard més cos-
toso recomponer el capital dado el aumento
del coste de captar ese capital. En consecuen-
cia, serd muy dificil situar la rentabilidad del
sector por encima de la que exige el inversor,
lo que penalizard la cotizacién de los bancos.

m A diferencia de la anterior crisis de 2008, la
actual es més universal al afectar la pandemia a

un elevado niimero de paises. Por tanto, si bien
la diversificacién geogréfica del negocio ban-
cario en aquella ocasiéon amortigud y mucho
la crisis en algunos bancos (los méas grandes
que tienen una parte muy importante de su
negocio fuera de Espafia), en la actualidad esa
diversificacion puede ser menos relevante,
ya que los paises en los que més exposicion
tiene la banca espafiola (Reino Unido, Estados
Unidos, Brasil, México), también van a sufrir
intensamente la crisis econémica.
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Alivio de capital y liquidez ante el COVID-19:
implicaciones para la banca espafola

Marta Alberni, Maria Rodriguez y Fernando Rojas’

La crisis economica generada por la paralizacion de la actividad productiva que
conlleva la lucha contra la pandemia de COVID-19 ha situado a la banca en el
epicentro del problema. Por una parte, como sector que puede verse afectado
por la cadena de impagos asociada a la propia crisis. Por otra, y de modo prin-
cipal, por el papel que ya esta desempeinando en la canalizacion hacia todo
el tejido productivo de las ayudas financieras que los gobiernos han puesto
en marcha para evitar el colapso de un elevado niimero de empresas. En este
contexto de excepcionalidad, las autoridades reguladoras y supervisoras han
disefiado un conjunto de “alivios” dirigidos a liberar parte de los colchones de
capital y liquidez que serian exigibles en condiciones normales, al tiempo que
se incorporan importantes flexibilizaciones en el reconocimiento contable del
deterioro de activos y se amplia la gama de activos que pueden ser utilizados
como colateral para las subastas de liquidez.

La intensa crisis econdémica sobrevenida como
consecuencia del paron de la actividad productiva
impuesto para frenar la propagacion del COVID-19
sittia a la banca en el epicentro de la misma. Por un
lado, como principal sector afectado por la cadena
de impagos que de dicho contexto se va a deri-
var. Por otro, como principal correa de transmisién
para canalizar hacia el tejido productivo las ayudas
financieras —sobre todo en forma de avales— que
las autoridades han puesto en marcha para evitar el
colapso de un elevado niimero de empresas, espe-
cialmente en el segmento de pymes y auténomos,

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

tal y como pone en evidencia, entre otras institucio-
nes el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020).

Desde la consideracion de la banca como sector
mas afectado, pero al mismo tiempo més necesa-
rio en su normal funcionamiento como canaliza-
dor del crédito en circunstancias excepcionalmente
adversas, la autoridades reguladoras y supervisoras
han facilitado importantes alivios en cuanto a con-
sumos de capital y tratamientos contables deriva-
dos de efectos adversos sobre el ciclo y sobre el
riesgo de crédito que, aun siendo de una intensidad
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extraordinaria, se asume que pueden tener una
duracion limitada en el tiempo.

Alivio de capital y liquidez

Es en este contexto donde cobra especial sentido
una de las medidas més tempranas tomadas por las
autoridades supervisoras y reguladoras europeas. El
12 de marzo el Mecanismo Unico de Supervision
del Banco Central Europeo (BCE, 2020a) daba a
conocer un alivio temporal en el cumplimiento de
los requerimientos de capital a todos los bancos
bajo su paraguas. Concretamente, se permite que
las entidades operen temporalmente por debajo
de los niveles de capital definidos por el colchén de
conservacion de capital (CCB) y el Pilar 2 en su parte
de Guia (P2G), asi como operar por debajo de los
requerimientos de la ratio de cobertura de liquidez a
corto plazo (LCR). Adicionalmente, se recomendaba
la desactivacion del colchon anticiclico en aquellos
paises que lo tuvieran activado (no siendo el caso en
Esparia, que lo tenia desactivado) y se permite a los
bancos utilizar instrumentos de nivel AT1 (CoCos) y
de nivel 2 (bonos subordinados), para la cobertura
parcial de los requerimientos del capital asociados al
Pilar 2 (P2R).

Las primeras medidas adoptadas por el supervi-
sor europeo han pretendido dotar a los bancos de
una importante flexibilidad, al permitirles operar
temporalmente por debajo de los niveles de capital
definidos por el colchon de conservacion de capital
(CCB) y el Pilar 2 en su parte de Guia (P2G), ast
como operar por debajo de los requerimientos de la

ratio de cobertura de liquidez a corto plazo (LCR).
1

En esa misma linea, de aliviar la presion sobre
los bancos en cuanto a requerimientos de capital
en una situacion de emergencia como la creada
por el coronavirus, el BCE y la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) incorporan una moratoria en cuanto
a inspecciones in situ, asi como en cuanto a la reali-
zacién de ejercicios de estrés y de las consiguientes

necesidades de recapitalizacion que de los mismos
pudieran emerger.

Con esas medidas, anunciadas en la fase tem-
prana de la crisis provocada por el COVID-19, el
supervisor europeo pretendia dotar a los bancos
de una importante flexibilidad y capacidad de asu-
mir potenciales escenarios muy adversos sin dafiar
su posicion de capital y, por tanto, su capacidad de
actuar como proveedor de financiacion al tejido
productivo.

De forma complementaria a esa medida de ali-
vio, y @ modo de quid pro quo, el supervisor europeo
exigia a los bancos europeos que se abstuviesen de
realizar pagos por dividendos con cargo a los bene-
ficios del ejercicio 2019, asi como recompras de
acciones, como una forma de reforzamiento del
capital con recursos propios internos (BCE, 2020b).
Como Unica excepcién a dicha exigencia se contem-
plaba el caso de aquellas entidades que se viesen
obligadas a ello estatutariamente —como puede ser
el caso de dividendos asociados a cuotas de partici-
pacion en algunas cooperativas— o que ya lo hubie-
sen aprobado en Junta General de Accionistas y que,
de no realizarse el pago, pudiera dar lugar a reclama-
ciones judiciales por incumplimiento.

La combinacion de todas esas medidas va a
suponer un importante colchén de capital para hacer
frente a deterioros potencialmente intensos, sin
poner en riesgo la posicion de solvencia del sistema
bancario europeo. La Autoridad Bancaria Europea
estimaba que, incluso sin tener en cuenta la utiliza-
cion del colchén de conservacion de capital —por las
exigentes restricciones que impone sobre el pago
de dividendos y de cupones a los CoCos, no solo
en el afio en curso, sino en el “llenado” posterior— el
alivio de capital puesto en marcha por el BCE podia
representar en media una mejora de 2.4 puntos
porcentuales sobre el capital de primera categoria, si
bien con un amplio rango entre paises tal y como se
muestra en el gréfico 1.

Sobre dicha estimacién preliminar de la EBA,
hemos realizado un ejercicio de méximos para el
caso espafiol, incorporando la capacidad total de
utilizacién del colchén de conservacion de capital,
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Gréfico 1

Estimacion de alivio de capital (sin considerar el CCB)
(En porcentaje sobre el capital de primera categoria)
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aunque ello supusiera restricciones futuras a pagos Dicha liberacién de capital actuarfa como linea

de dividendos hasta que se llevase a cabo el “relle-  de ;Iefensa para al?sorber los potenciales deterioros de
nado” de dicho colchén. Como puede comprobarse ~ activos que ‘pudleran emerger como consecuen-
en el cuadro 1, la suma de este componente (CCB) <@ de la crisis. El volumen total de capital liberado
unido al requerimiento medio por Pilar 2 Guia (58.200 millones) representa un porcentaje real-

dia Ia reduccion del , mente importante (casi un 15%) de la masa total
(P2G), supone en media la reduccién del requeri- g credito al sistema productivo, lo que sin duda

miento de capital en un 4%, liberando un total apro- otorga un importante colchdn de seguridad, méaxime
ximado de unos 58.200 millones de euros para el sj se tiene en cuenta que la flexibilizacion de las

conjunto del sistema bancario espafiol. provisiones contables, a las que nos referiremos a

Cuadro 1
Estimacion de impacto de las medidas del BCE en el capital del sistema bancario espafiol

Situacicn a cierre de 2019

Recursos propios computables (miles de millones de euros) 226,1
Requerimiento de capital sin exenciones BCE 14,4%
Medidas BCE
Pilar 2 Guia de capital (P2G) 1,5%
Colchén de conservacion de capital (CCB) 2,5%
Liberacion total de puntos de capital 4,0%
Liberacion total de capital (miles de millones de euros)* | 58,2

Nota: Estimaciones realizadas a partir del volumen total de activos ponderados por riesgo (APR) de las principales entidades del sector
a cierre de 2019 (~ 1,45 billones de euros).

Fuente: Afi.
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continuacion, permitird alisar el impacto temporal de
dichos deterioros, sobre todo al no aplicar a las mis-
mas una hipétesis excesivamente prociclica.

Y es que, junto a esas medidas de alivio en los
requerimientos de capital, las autoridades regula-
doras europeas han avanzado adicionalmente en
la aplicacién de medidas de flexibilizacién contable
para la dotacion de provisiones, con el fin de suavi-
zar el impacto de esta crisis temporal. Dichas medi-
das fueron anunciadas por el Mecanismo Unico de
Supervision (BCE, 2020c) y por la EBA y posterior-
mente recogidas por el Banco de Espafia. En lineas
generales, las acciones tomadas se pueden resumir
en los siguientes puntos:

m No se consideran como non-performing los
créditos acogidos a moratorias promovidas
por las autoridades publicas en el marco de
la actual crisis.

W Se permite un tratamiento preferencial en tér-
minos de expectativas supervisoras sobre pro-
visiones para aquellos deudores que, entrando
en dificultades de pago, obtienen avales
publicos.

m Se aconseja a los bancos que, en la aplica-
cion de sus modelos de IFRS9, eviten hipote-
sis prociclicas basadas en la extrapolacion del
actual marco depresivo.

Sin menoscabo de esas medidas de flexibiliza-
cion contable permitidas por los reguladores euro-
peos, lo cierto es que las entidades estan adoptando
una actitud muy prudente en sus presentaciones de
resultados correspondientes al primer trimestre
de 2020, con provisiones muy superiores a las que
corresponderia seguin la aplicacion literal de la norma
contable. A modo de sintesis, los bancos espafio-
les que han presentado resultados hasta la fecha
estdn incorporando niveles de provisién que mds
que duplican a los registrados en media trimestral
durante todo el ejercicio de 2019. En la medida en

que, hasta la fecha, el incremento de morosidad
efectiva ha sido mucho menor, todo indicaria que
las entidades estan realizando un ejercicio prudente
de anticipaciéon de potenciales escenarios futu-
ros mucho mds adversos, rememorando el dicho
“ponerse la venda antes de la herida”, lo que sin
duda es loable.

Flexibilizacion de colaterales

Por otro lado, como complemento a las medidas
de alivio de capital, asi como a la flexibilizacion con-
table, cabe destacar el bloque de medidas tomadas
por el BCE para incrementar el acceso a la liquidez,
mediante una agresiva ampliacién de la gama de
activos susceptibles de ser utilizados como colateral,
asf como la rebaja por debajo del nivel de inversion
en términos de rating de activos de deuda publica
(por debajo de BBB- o considerados activos high
yield) para poder ser captados en las apelaciones
al Banco Central Europeo por parte de las entida-
des, con el correspondiente descuento sobre el valor
nominal (haircuts).

Pues bien, respecto al primer apartado, cabe
destacar para el caso espariol lo que anuncié el BCE
(2020d) el dia 7 de abril' entre otras medidas, como
el aumento de la tolerancia al riesgo en operaciones
de crédito con la reduccién de un 20% en los recor-
tes de valor de los activos susceptibles de ser utiliza-
dos como colateral, o la introduccién de un waiver a
la deuda emitida por Grecia. Resulta especialmente
relevante la reduccion del umbral de tamarfio minimo
para que sean considerados los créditos de hasta O
euros, desde los 25.000 euros que estaban fijados
con anterioridad, para facilitar la movilizacion de los
préstamos de pymes y autbnomos como garantia.

Por otro lado, esta reduccion permitird acompa-
fiar con liquidez otras medidas, como los avales, que
se han tomado para que el crédito contintie fluyendo
hacia uno de los segmentos més perjudicados por
la crisis, como son las pymes y autdnomos. En este

' Diario Oficial de la Union Europea L109 |: Decision (UE) 2020/506 del Banco Central Europeo de 7 de abril de 2020
por la que se modifican la Orientacién (UE) 2015/510 y la Orientacién (UE) 2016/65. https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/ES/TXT/PDF/?uri=0J:L:2020:109I:FULL&from=EN


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2020:109I:FULL&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2020:109I:FULL&from=EN
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Cuadro 2

Estructura empresarial comparada Espaiia-UE (2018)
(En porcentaje)

Clase por Ndmero de empresas  Numero de empleados Valor ariadido Productividad
tamario

Espana UE-28 Espana UE-28 Espana UE-28 Espana UE-28
Microempresas 95,0 93,1 41,0 29,4 26,7 20,7 65,1 70,4
Pequerias 43 5,8 18,3 20,0 177 17,8 96,7 89,0
Medianas 0,6 09 13,2 17,0 179 18,3 135,6 1076
Total pymes 99,9 99,8 72,4 66,4 62,2 56,8 85,9 85,5
Grandes 0,1 0,1 276 276 378 43,2 137,0 156,5

| 100,0 | 100,0 |

Fuente: Afi.

sentido, la politica de avales en el caso espariol ha
ido evolucionando en consonancia con las medidas
orientadas a las pymes, ya que el primer tramo de
20.000 millones de euros activados se distribuia en
una proporcion de 50% para pymes y autbnomos
y 50% para el resto de empresas; porcentaje que
cambid en el segundo tramo de 20.000 millones,
integramente dirigidos hacia pymes y auténomos,
y orientacion que es previsible encontrarse en las
préximas lineas de avales.

Entre otras medidas de flexibilizacién de colate-
rales, el BCE ha reducido el umbral de tamaiio
minimo para que sean considerados los créditos
de hasta 0 euros (frente a 25.000 euros con ante-
rioridad). Esta medida es especialmente relevante
para facilitar la movilizacion de los préstamos de

pymes y autonomos como garantia.
1

Este hecho resulta especialmente relevante para
el caso espafiol ya que, como se muestra en el cua-
dro 2, las pymes conforman el 99,9% del total de
empresas, aportando més valor afiadido y emplea-
dos que la media europea.

Junto a la flexibilizacion de los colaterales, otra
de las medidas anunciadas por el Banco Central

Europeo el dia 22 de abril (BCE, 2020e) consiste
en aceptar como colateral deuda por debajo de
grado de inversion (por debajo de un rating de BBB-
y hasta BB para todos los activos y BB+ para los
bonos de titulizacién e activos, ABS), es decir, deuda
high yield. Aunque esta medida no solo se refiere
a deuda publica, las mayores tenencias de activos
de renta fija de las entidades financieras se corres-
ponden a deuda publica, tal y como se expresa en
el gréfico 2, que para el caso espafiol llegan a apro-
ximadamente el 10%, frente al 14,5% del sector
italiano y, en un menor porcentaje para el caso del
sector bancario alemén y francés. Se trata de una
medida dirigida a evitar la prociclicidad del rating
que las agencias calificadoras pudieran estimar, tal y
como sucedié en la crisis anterior, y que pudiera difi-
cultar la utilizacion deuda publica de determinados
paises como colateral.

Ademds, aceptar deuda publica por debajo del
grado de inversion va en linea con la aprobacion en
la Ultima semana de abril del nuevo programa de
liquidez PELTRO (Pandemic Emergency Long-Term
Refinancing Operations), que acompafaré a los ya
tradicionales TLTRO (con un objetivo de concesién
de crédito a los sectores elegibles) y a las subastas
semanales LTRO.

Este nuevo programa, que se disefa sin tener un
objetivo de concesion concreto como si existe en las
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Gréfico 2

Deuda publica del sector bancario por contraparte sobre total de activo

(En porcentaje)
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TLTRO, se orienta a la compra de deuda soberana
por parte de las entidades bancarias con el obje-
tivo de apaciguar el crecimiento de los diferenciales
soberanos, conjuntamente con las acciones que ya
ha tomado el BCE.

Adicionalmente a estas medidas que sirven
como alivio a la banca, y al hilo de la relajacion de la
calidad crediticia de la deuda publica admitida como
colateral y a la utilizacion del programa PELTRO de
liquidez, cabe destacar, por tltimo, una medida adi-
cional de alivio de capital en relacién a los requeri-
mientos por riesgo de mercado, si bien el impacto
en la banca espafiola es mucho menor debido a la
reducida exposicién de la misma a esta tipologia de
riesgos, por su marcado perfil de banca minorista.

Dado el potencial margen de error en dichas
estimaciones, sobre todo en el caso de las correla-
ciones, el supervisor incorpora un factor incremental
sobre el riesgo de mercado que emerge de dichas
estimaciones cuantitativas. Pues bien, el alivio anun-
ciado se justifica como una forma de compensar el
hecho de que, en el contexto de la crisis causada
por el COVID-19, las estimaciones cuantitativas han
experimentado un fuerte incremento, tanto por la

volatilidad general en todos los mercados, como por
la experimentada en las correlaciones entre activos.

Las autoridades reguladoras han avanzado en la
aplicacion de medidas de flexibilizacién conta-
ble para la dotacién de provisiones, mitigando el
efecto de la clasificacion de activos y la prociclici-
dad de la normativa.

Tal y como muestran los gréficos 3 y 4, con datos
sobre la TIR de la deuda soberana y sobre la vola-
tilidad, la correlacion entre activos ha aumentado
sustancialmente. En concreto, en la TIR de la deuda
soberana periférica, asi como el VIX —el indice que
mide la volatilidad en mercado— se ha multiplicado
aproximadamente por 4 desde la misma fecha.

En dicho contexto, en el que los pardmetros
cuantitativos de estimacion reflejan valores muy
superiores a lo que estructuralmente cabe asumir
como normal, no tiene sentido incorporar un factor
multiplicador sobre los mismos.

Con dicha medida, el BCE persigue también un
objetivo adicional: evitar disrupciones en aquellos
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Gréfico 3
TIR del bono a 10 afios
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segmentos de los mercados financieros en los que
la presencia de los bancos como intermediarios,
y sobre todo proveedores de contrapartida (mar-
ket makers), pudiera verse desincentivada por un
elevado consumo de capital asociado a dichas
actuaciones.

Sin menoscabo de esos efectos favorables para
el funcionamiento de los mercados, cabe anticipar
que la medida tendrd un reducido efecto sobre las
entidades de crédito espafiolas, cuya orientacion a
negocio minorista, y escaso peso relativo de la actua-
cion en mercados, se traduce en un muy reducido
peso del riesgo de mercado sobre sus activos pon-
derados por riesgo (APR).

Conclusiones

A partir del andlisis realizado en el presente arti-
culo, se puede concluir que la bateria de medidas
desplegadas tanto en el ambito nacional como en el
internacional, otorga a la banca un potente alivio en
términos de capital y de liquidez con la que poder
mitigar el impacto de esta crisis sobrevenida y, asi,
asumir un papel relevante de apoyo financiero a
los sectores més afectados por la misma. Por este

motivo, cabe hacer una valoracién positiva de las
medidas enunciadas, en tanto en cuanto son reflejo
de un intento de adecuar los requerimientos a los
que esté sometido el sector a la situacion excepcio-
nal que estd atravesando.

Es necesario sefialar que todas las anteriores
medidas han sido enunciadas para una aplicacién
temporal, en linea con la temporalidad que se
espera de la crisis actual. En este sentido, cuanto
més se alarguen los efectos de esta crisis, cabe
esperar que mas lo tendrdn que hacer las mencio-
nadas medidas de alivio regulador y contable.
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COVID-19: globalizacién contra pandemia

José Antonio Martinez Serrano”

Desde diversas perspectivas se esta insistiendo en que el elevado grado de inte-
gracion comercial quiza se haya llevado demasiado lejos y sea responsable, no
solo de la rapida extension de la pandemia, sino también del elevado coste que
van a pagar las economias avanzadas para salir de ella, por haber deslocalizado
demasiadas actividades. Sin embargo, lo mas probable es que aisladamente, cada
pais hubiese tardado mas y hubiese respondido peor al suministro de los produc-
tos necesarios para combatir la pandemia. La coincidencia de la COVID-19 con la
guerra comercial entre Estados Unidos y China amenaza con llevar al extremo la
interrupcion de las relaciones comerciales internacionales, algo que seria muy
perjudicial para el bienestar mundial. Superada esta crisis, la arquitectura comer-
cial internacional debera ser reformada, fortaleciendo la OMC y haciéndola mas
eficiente para restaurar un orden comercial que sea un instrumento esencial para
la prosperidad, la estabilidad economica y la paz mundial.

La pandemia provocada por la COVID-19 ha sur-
gido en unos momentos de méxima tensién en las
relaciones econdmicas intemacionales, y amenaza con
llevar al extremo la interrupcion de las relaciones
comerciales que ya estaba ocasionando la guerra co-
mercial declarada por Donald Trump a China.

La extrema gravedad de estas dos perturbaciones,
que ahora se superponen, se debe a que han inci-
dido en una economia global estrechamente inte-
grada. Durante las tres Ultimas décadas, el progreso
técnico, especialmente las innovaciones en las tec-
nologias de la informacion y la comunicacion, y la
reduccién de las barreras al comercio, han permitido

trocear los procesos productivos industriales y rea-
lizar cada tarea en diferentes paises. Gracias a ello
numerosos paises han logrado su industrializacién y
avanzar por la senda de la prosperidad.

La humanidad no puede renunciar a los enor-
mes beneficios que ha reportado la globalizacion,
por lo que es necesario aprovechar el desgraciado
acontecimiento de la pandemia, que pide una res-
puesta global, para reorganizar el orden comercial
internacional con el fin, no solo de lograr cuanto
antes una recuperacion de la crisis en marcha, sino
también de continuar avanzando en la consecucion
de una mayor prosperidad mundial.

" Universidad de Valencia. El autor agradece los comentarios recibidos del profesor Rafael Myro.
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En las paginas que siguen se explica, en primer
lugar, lo que supondrd la pandemia de la COVID-
19 para el comercio mundial, asi como sus devasta-
dores efectos sobre nuestro bienestar. En segundo
lugar, se argumenta contra el error de recurrir al
proteccionismo en las circunstancias actuales, mos-
trando que, en los ensombrecidos escenarios en los
que nos hemos de desenvolver, dispondremos de
mayores y mejores herramientas si ponemos fin a
la guerra comercial e instauramos un nuevo orden
econdémico internacional mdés justo e inclusivo. En
tercer |ugar, esbozamos algunas de las lineas gene-
rales por las que deberia transitar ese nuevo orden.

Los efectos de la COVID-19 sobre el
comercio

La COVID-19 ha supuesto la interrupcion de los
suministros industriales en todo el mundo y de
manera escalonada en un breve periodo de tiempo.
Debido al confinamiento necesario para combatir
la pandemia, primero se interrumpio la produccién
en China y algunos paises asiaticos, después en
Europa vy, finalmente, en EE.UU. Esta pandemia, y
el modo de combatirla, ha supuesto un shock de
oferta masivo, por la interrupcién de los procesos
productivos a escala global, y un shock de demanda,
por la pérdida de renta ante la caida temporal (o
permanente) de empleo e ingresos, que se agravara
por las malas perspectivas financieras.

Estos shocks se han producido simultdneamente
en una economia integrada globalmente. Desde
hace tres décadas, las empresas han organizado su
produccion explotando las ventajas comparativas
de cada etapa del proceso productivo en aquellos
lugares més propicios para ello y teniendo en cuenta
las interrelaciones del sistema productivo mundial.
Como explican Antras y Gortari (2020) las empresas,
en sus decisiones de localizacién de sus plantas para
fabricar determinadas fases del proceso productivo,
toman en consideracién tanto la procedencia de
sus inputs como el destino de sus outputs, por lo
que la geografia de las cadenas globales de valor
(CQV) se ha hecho muy compleja. Paises que hasta
los afios noventa del siglo pasado eran autérquicos
en sus relaciones econdémicas con otros paises

y se mantenian alejados de las organizaciones
multilaterales, se han integrado plenamente en las
instituciones y en la economia mundial, y ahora son
actores muy activos tanto en el comercio como en
las finanzas internacionales.

La OMC ha estimado que el comercio mundial
de mercancias, que ya venia lastrado en 2019 por
la guerra comercial, se reduzca en 2020 entre el
13% y el 32%.

La pandemia ha afectado con especial virulencia
a los tres principales centros industriales del mundo:
China, Alemania y EE.UU. También se han visto
afectados paises claves en las CGV como Japdn y
Corea del Sur en Asia, todos los paises industriales
en Europa, y México y Canadé en América. Los
sectores manufactureros de los tres gigantes
industriales son el ndcleo de las CGV (Baldwin y
Tomiura, 2020). Cada uno de ellos suministra inputs
intermedios esenciales (también bienes finales) a
los otros dos (y al resto del mundo) que, a su vez,
son cruciales para el funcionamiento de las redes
de produccion regional en Asia, Europa y América.
En particular, hay que destacar que en China se
fabrican partes y componentes esenciales en los
procesos de producciéon de la mayor parte del
mundo. Asimismo, el comercio de los bienes finales
estd muy regionalizado, dominado en cada zona por
China, EE.UU. y Alemania, que mantienen relaciones
muy estrechas con las naciones de sus respectivos
continentes. Estas interrelaciones, que se describen
en Baldwin, y Freeman (2020) mediante analisis de
redes y las tablas input-output en términos de valor
afiadido, nos permiten entender la magnitud del
shock, por el lado de la oferta, a través de las CGV y
del impacto del contagio, por el lado de la demanda,
en la produccién de bienes y servicios. Ademds, la
perturbacion que ocasiond la COVID-19 en China y
que se trasladd, por el lado de la oferta, a Europa y a
EE.UU., después, debido al confinamiento en Europa
y EE.UU., ha desencadenado un nuevo shock de
oferta y demanda en China. Son precisamente
estas complejas conexiones del sistema productivo
mundial las que hacen previsible que la pandemia
sanitaria y los mecanismos disponibles para
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combatirla tengan un gran impacto adverso sobre
la economia mundial y, posiblemente, perduren en
el tiempo. La Organizacion Mundial de Comercio
(OMC, 2020a) ha estimado que el comercio mundial
de mercancias, que ya venia lastrado en 2019 por la
guerra comercial, se reduzca en 2020 entre el 13%
y el 3209 (grafico 1). Evidentemente, el impacto
en algunas actividades del sector servicios, como
turismo y viajes, serd enorme.

Hasta ahora solamente disponemos de un tra-
bajo sobre el impacto de la COVID-19 en la econo-
mia global. Sforza y Steinninger (2020) han utilizado
un modelo de equilibrio general para ver el efecto de
la pandemia en el bienestar. Sus resultados mues-
tran un impacto considerable, aunque heterogéneo
por sectores, continentes y paises, segun la distribu-
cién geogréfica de las industrias y su grado de inte-
gracion en la red de produccion mundial. Aunque
con algunas variaciones significativas, los autores
encuentran que para la mayoria de los paises la pér-
dida de renta real es del orden del 13-149%. En el
trabajo se destaca la mayor pérdida de renta que
previsiblemente registraré China, de manera gene-
ralizada en todos sus sectores, frente a las otras dos
grandes potencias comerciales, EE.UU. y Alemania.

— — Tendencia 2011-2018

La respuesta a través del
protecccionismo y la desintegracion
comercial

Desde diversas perspectivas se estd insistiendo
en que el elevado grado de integracion comercial
quizé se haya llevado demasiado lejos y sea respon-
sable, no solo de la répida extension de la pande-
mia, sino también del elevado coste que van a pagar
todas las economias avanzadas para salir de ella,
por haber deslocalizado demasiadas actividades. El
presidente de la Cdmara de Comercio de la Unién
Europea afirmd que, en algunos sectores, como en
la fabricacion de productos farmacéuticos y fitosani-
tarios, hay preocupacién en Berlin y Bruselas sobre
el dominio chino y que en Europa se debe discutir
sobre una nueva politica industrial. Y subraya que se
ha acabado la globalizacién consistente en producir
en el lugar més eficiente (The Economist, 2020). En
diversos circulos hay un deseo de “asaltar la globa-
lizacién” y se ve con simpatia un cierto aislamiento
que nos proteja de acontecimientos imprevistos
(Wright, 2020). Esta visién se ha acentuado como
consecuencia de las dificultades que atraviesan la
mayoria de los paises para abastecerse de productos
meédicos necesarios para protegerse y combatir la
pandemia.

276 | MAYO/JUNIO

(o)
=

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



276 | MAYO/JUNIO

o\
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

JOSE ANTONIO MARTINEZ SERRANO

El problema de desabastecimiento de los mate-
riales médicos, surgido en el combate contra la pan-
demia, ha desencadenado una ola de descontento
sobre cdmo estd articulada y funciona la economia
mundial. Surgen voces reclamando la necesidad de
una relocalizacién de mdltiples actividades esen-
ciales, de manera que no se vuelvan a producir
episodios de escasez de bienes en las economias
avanzadas, con la falsa esperanza de que econo-
mias mas cerradas hubiesen afrontado mejor la
pandemia. Se ha trasmitido la impresion de que
gran parte de los problemas de abastecimiento
que estan sufriendo las economias avanzadas se deba
a la excesiva dependencia de China. Peter Navarro,
asesor del presidente Trump en materia de
comercio internacional, insiste en que hay que
retornar la produccién de farmacos esenciales
en EE.UU. (The Economist, 2020). Sin embargo,
este asunto sanitario es mas complejo. La OMC
(2020b) ha publicado un trabajo sobre el comercio
de los productos médicos relevantes para tratar la
COVID-19, que van desde mascarillas y guantes a
ventiladores, termémetros equipo de rayos X, etc.
Estos productos representan el 1,7% del comercio
mundial. Los principales importadores son EE.UU.,
Alemania y China. EE.UU. importa de Irlanda,
Alemania, Suiza, China y México. Alemania importa
de otros paises europeos y EE.UU. China importa de
Alemania, EE.UU. y Japdn. Estos datos desmienten
la idea de una exclusiva dependencia de Chinay lo
que muestran es el carécter global de la produccién
y las fuertes interrelaciones existentes. Unicamente
en un subgrupo de esos productos hay una
dependencia importante de China. Estos productos
en los que China proporciond en 2018 el 43% de
las importaciones mundiales son la produccion
de protectores faciales, prendas de proteccion, equi-
pos de proteccion para la boca y la nariz, guantes y
gafas protectoras (Bown, 2020).

No obstante, en la sociedad occidental se va
extendiendo la opinion de que tras la ruptura de
las CGV por la guerra comercial y el impacto de la
COVID-19, la tarea no es su reconstruccion, sino
restablecer unas solidas economias nacionales que
den prioridad a sus industrias. Por el contrario, esta
no es la solucién a ningun problema presente o
futuro. Quiza lo més interesante del citado trabajo de

Sforza y Steinninger (2020), desde la perspectiva
de las relaciones econdémicas internacionales,
es que realizan una simulacién del impacto de la
COVID-19 en un mundo en el que cada pais y cada
sector estuviese aislado con un arancel del 100%.
El resultado es que en tal mundo también habria
enormes pérdidas de renta y de una magnitud
similar a las estimadas con el actual grado de
globalizacién. Para algunos paises, el impacto de la
pandemia en un mundo menos integrado es incluso
mayor y, para otros, tan solo marginalmente menor.
Es decir, los beneficios del comercio internacional
son de tal magnitud que compensan los costes de
un shock tan grave como es la pandemia actual.
Ademés, no es creible que ninguna sociedad aislada
hubiese estado mejor preparada para un shock
de la magnitud de la COVID-19. Lo mds probable
es que aisladamente, cada pais hubiese tardado
mas, y hubiese respondido peor al suministro de
los productos necesarios para atacar con éxito la
pandemia actual.

La razon de ello es que la globalizacion e
integracion internacional ha mejorado, no reducido,
la capacidad de respuesta de cada economia, por
lo que no puede afirmarse con fundamento que
la globalizacién haya ido demasiado lejos, ni que la
actual organizacién de la produccion mundial dificulte
o retrase la solucién de los problemas urgentes que
hoy sufrimos. Lo cierto es que numerosos paises se
han industrializado gracias a su integracién en alguna
fase de los procesos productivos mundiales; que
nunca en la historia el progreso técnico desarrollado
por las economias avanzadas se habia compartido a
escala global como ha ocurrido en la etapa reciente;
que la pobreza ha descendido a niveles jamés vistos
ni imaginados en el escenario més optimista y que
los consumidores de los paises ricos han podido
disfrutar a bajos precios de una gran variedad de
bienes, algo inimaginable tan solo hace treinta afios.
Todo ello ha sido posible porque la globalizacién del
progreso tecnologico ha beneficiado directamente
a aquellos paises histéricamente atrasados que,
al incorporarse a las CGV, han expandido su
produccion, su empleo y su bienestar. Ademds, este
hecho ha beneficiado también al resto del mundo,
al favorecer unas importaciones mas asequibles,
que han contribuido a mejorar las condiciones de



vida. Por ello, la solucién al desabastecimiento de
determinados productos médicos se va resolver
mejor en un mundo plenamente integrado. Gracias
a la industrializacion y al progreso que, debido a la
globalizacién, han alcanzado diversos paises, hoy
se estd en las mejores condiciones histdricas para
combatir cualquier desastre natural o cualquier
pandemia.

La globalizacion e integracion internacional han
mejorado, no reducido, la capacidad de respuesta
de cada economia, por lo que no puede afirmarse
con fundamento que la globalizacion haya ido
demasiado lejos, ni que la actual organizacion
de la produccion mundial dificulte o retrase
la solucion de los problemas urgentes que hoy

Ssufrimos.
I ——

Estas son algunas de las razones por las que hay
que preservar y mejorar la arquitectura comercial
internacional. Esta tarea ya era urgente tras el
desencadenamiento de la guerra comercial de Trump
y los ataques al orden institucional multilateral, pero
se hace més urgente en unos momentos como los
actuales en los que la COVID-19 ha caido como una
bomba en medio de una guerra comercial. Ante un
fenomeno de esta magnitud es natural que surjan
reacciones aislacionistas, pero esto no solo no serfa
una solucion a los problemas actuales, sino que
agravaria la magnitud de la crisis econémica, con
consecuencias adversas mas profundas y duraderas
sobre nuestro bienestar.

El ejemplo mas claro de lo que hay que evitar lo
tenemos actualmente en la reaccion de numerosos
paises ante la COVID-19. En abril méas de
setenta paises, incluyendo a India, EE.UU. y la Unién
Europea han prohibido o limitado la exportacién
de equipos de proteccién personal, mascarillas y
otras medicinas, en un intento por abastecer sus
propios mercados nacionales y evitar una escalada
de los precios (Gonzalez, 2020). Esto es un
gravisimo error que dificulta, en vez de facilitar, el
suministro en los propios paises y en el resto del
mundo porque la prohibicién, aunque sea temporal,

COVID-19: GLOBALIZACION CONTRA PANDEMIA

desanima a las empresas a ampliar la capacidad
productiva, limitando la rapidez de respuesta
mundial ante una crisis global (Evenett, 2020).
Ante un aumento enorme de la demanda, ninglin
pais puede responder satisfactoriamente y, ademés,
hubo reacciones muy anti-solidarias por parte de
un gran niimero de paises que llegaron a confiscar
equipos médicos en transito hacia otras naciones.
Paises europeos como Francia y Alemania prohibieron
transitoriamente la venta a otros paises de la propia
Union Europea, rompiendo asi el mercado Unico. Y
lo que es més grave, Francia no dudé en apropiarse
de dos millones de mascarillas procedentes de Asia
con destino a Italia y a Espafia que se encontraban en
trdnsito en Lyon. Todas estas reacciones son dafiinas
y fruto del egoismo nacional que surge en momentos
de crisis. Estos comportamientos aislacionistas son
una concesion politica a nacionalistas y proteccionistas
que demora la solucion a los problemas que ha
generado la COVID-19. Pero conforme ha avanzado
la pandemia se ha visto que la mejor arma para
combatirla no es confiar exclusivamente en la
movilizacion de los recursos nacionales sino facilitar el
comercio internacional.

Hoy es urgente abordar los retos al orden
comercial internacional desde la cooperacién
y no desde la rivalidad, poner fin a la guerra
comercial, acabar con comportamientos perversos
en el comercio internacional y dejar de utilizar el
comercio como arma agresiva en las relaciones
internacionales. Para ello es necesario abandonar
las guerras y represalias en el comercio internacional
y fortalecer la OMC) comprometiéndose sus
miembros con un respeto escrupuloso de las
reglas que entre todos han consensuado vy, si fuera
necesario, reescribiendo algunas de ellas.

El recelo y desconfianza con los que hoy se
contempla la globalizacién se debe, principalmente,
a que las relaciones de China con el resto del mundo
y, en particular, con EE.UU., han dejado de verse
como estables y seguras. Una de las principales
razones por las que EE.UU. ha desencadenado la
guerra comercial con China es la interpretaciéon que
hace la OMC sobre diversas reglas consensuadas
en los tratados multilaterales (USTR, 2020a). En
concreto, EE.UU. critica que el comportamiento de
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una economia de no mercado, como es China,
interviniendo en el sistema productivo mediante
subvenciones y empresas publicas que establecen
precios artificiales, obligando a la transferencia
forzada de tecnologia a las empresas extranjeras
que quieren invertir en el pais y robando la
propiedad intelectual, conduce a un comercio
injusto que perjudica los intereses de las empresas
y trabajadores norteamericanos. Esta visién es
compartida por la mayoria de las economias
avanzadas, aunque se muestran mas tolerantes que
EE.UU. ante la violacion de las reglas de la OMC.

Las guerras comerciales acarrean elevados costes
tanto a los paises en conflicto como al resto de
las economias, siendo especialmente graves en
una economia integrada, en la que la ruptura
de las cadenas globales de valor puede significar

grandes pérdidas en el bienestar mundial.
1

Ante estos conflictos, y otras discrepancias sobre
el funcionamiento del orden comercial internacional,
EE.UU. ha comenzado a atacar el sistema multilateral
de comercio (Martinez Serrano, 2020), tratando de
alcanzar acuerdos bilaterales al margen de las reglas
vigentes desde la Il Guerra Mundial. El principal
problema es que las guerras comerciales acarrean
elevados costes tanto a los paises en conflicto como
al resto de las economias, siendo especialmente
graves en una economia integrada, en la que la
ruptura de las CGV puede significar grandes pérdidas
en el bienestar mundial (Méanez y Requena, 2020).
En concreto, ya en la primera mitad de 2019, las
importaciones norteamericanas procedentes de
China se redujeron en 35.000 millones de dolares,
de los cuales 21.000 millones se sustituyeron por
importaciones de otros paises. Se ha producido una
notable desviacion de comercio hacia paises menos
eficientes. Los 14.000 millones restantes se han
dejado de adquirir en China y no se han comprado
en ningun otro lugar (Nicita, 2019). Y, respecto al
impacto en el bienestar mundial de la Ultima fase
prevista de la guerra comercial (provisionalmente
congelada), Antras y Gortari (2020) han estimado
que ambos paises tendrian grandes pérdidas (méas

China por su mayor dependencia del comercio
internacional) y que, debido a la actual organizacion
de la produccién mundial, las pérdidas serian un
50% superiores, ya que las CGV amplifican los
efectos de las perturbaciones comerciales

Un nuevo marco internacional para
luchar contra la COVID-19

La pandemia provocada por la COVID-19 ha lle-
gado en un momento histérico en el que la guerra
comercial se pretendia comenzar a cerrar mediante
un acuerdo muy perjudicial para la economia global.
La “fase uno” del acuerdo comercial EE.UU.-China
(USTR, 2020b) contempla aspectos diversos de las
relaciones econdmicas entre ambos paises entre los
que destaca, en el momento actual, el compromiso
de China de aumentar sustancialmente las com-
pras de bienes y servicios procedentes de EE.UU.
en los dos préximos afos. En concreto, China debe
aumentar las importaciones, en relacién a las que
realizaba en 2017, en 200.000 millones de dolares
en dos afios (76,7 mil millones en 2020y 123,3 mil
millones en 2021). El acuerdo establece también los
incrementos que se han de hacer sobre cada tipo
de producto. Antes de la guerra comercial, en 2017
China importaba 134,2 mil millones de ddlares de
los productos sefialados y en dos afios ha de ele-
varlo a 334,2 mil millones.

La gravedad de este acuerdo reside en la
obligacion impuesta a China de adquirir en los
dos préximos afios un volumen concreto de
determinados productos norteamericanos. Este
acuerdo supone un cambio radical en la politica
comercial norteamericana, que ahora se muestra
mas preocupada por el volumen de compras que
pueda realizar China que por el cumplimiento
de una serie de reglas y normas que ha venido
denunciando y que eran compartidas por muchos
otros pafses. Es, ademés, el intento més grave de
modificar completamente el sistema comercial
mundial y pasar de uno basado en reglas (por
imperfectas que sean) a otro basado en el poder (en
las que las economias grandes podran imponer sus
caprichos). Desgraciadamente, este acuerdo supone
un gran retroceso en el sistema comercial global, ya



que, de cumplirse, causaria graves distorsiones en
los flujos comerciales.

En definitiva, la ruptura de las reglas que han
regido hasta ahora el comercio internacional y su
sustitucion por un comercio administrado entre dos
de las grandes potencias internacionales puede tener
efectos muy perjudiciales globalmente. La insistencia
de EE.UU. por la firma de acuerdos bilaterales,
preocupados por la obtencién de resultados
favorables, medidos en términos de expor-
taciones e importaciones, rompera algunas de las
CGV, que tantos beneficios ha reportado a todos
los paises, y desviard comercio en perjuicio de la
mayoria de los paises.

Antes de que surgiese la pandemia habfa un
amplio consenso entre los analistas del comercio
internacional acerca de las dificultades para lograr el
cumplimiento de la “fase uno” del acuerdo, dada la
elevada cuantfa de compras que deberé hacer China.
Tras la COVID-19 nadie duda de que el esfuerzo
que tendria que realizar China seria desmesurado y
todavia més inviable. Asi pues, la pandemia parece
que ha dejado sin efecto la “fase uno” del acuerdo
comercial EE.UU.-China, no solo por la dificultad de
cumplirla, sino porque ahora las prioridades son
muy diferentes. Prueba de ello es que EE.UU. ha
reducido o eliminado alguno de los aranceles que
afectaban a productos necesarios en la lucha contra
el virus, lo que supone un reconocimiento de las
virtudes del comercio internacional. Y es que los
efectos de la COVID-19 han puesto de manifiesto
las fuertes interrelaciones e interdependencias de
todas las economias y la necesidad de soluciones
cooperativas para abordar tanto los problemas
médicos como los econdémicos. Por ello, no es de
extrafiar que, entre las propuestas econémicas para
luchar contra los efectos de la COVID-19 y minimizar
el sufrimiento humano en EE.UU., se abogue por la
eliminacion de los aranceles o barreras comerciales
impuestos a los equipos médicos (Cowen, 2020).
Aunque, simultdneamente, Donald Trump parece
animado a retomar la guerra comercial como
represalia a los efectos sanitarios y econémicos de la
pandemia originada en China.

COVID-19: GLOBALIZACION CONTRA PANDEMIA

Los efectos de la COVID-19 han puesto de mani-
fiesto las fuertes interdependencias de todas
las economias y la necesidad de soluciones
cooperativas para abordar tanto los problemas
médicos como los econdmicos. No es de extrafiar
que, entre las propuestas economicas para luchar
contra los efectos de la pandemia en EE.UU.,
se abogue por la eliminacion de las barreras

comerciales impuestas a los equipos médicos.
1

Los miembros de la OMC deben hacer
esfuerzos para preservar y mejorar la institucion.
Evitar la generalizacion de conflictos comerciales,
que aboquen a comportamientos unilaterales, es
esencial para impedir que la pérdida de eficiencia
a escala global acabe teniendo costes elevados
para todos sus miembros. Tan necesario como
que los paises acepten el respeto a unas reglas
de funcionamiento claramente consensuadas es
que también se llegue a un acuerdo sobre ciertos
grados de cesion de soberania nacional en materia
comercial. La experiencia de las Ultimos tres décadas
de proliferacién de acuerdos comerciales preferentes
nos ensefia que la creciente integracién mundial va
unida a una homologacién de leyes internas, que
constituyen barreras comerciales “dentro de la
frontera”, para evitar una competencia injusta en el
comercio internacional. Los acuerdos comerciales
bilaterales mas recientes incluyen clausulas sobre
la legislacion laboral, politica de la competencia,
derechos de propiedad intelectual, normas
medioambientales y, en general, aquellas politicas
nacionales que puedan distorsionar la competencia
internacional (Requena, 2017).

EE.UU. comenzé en 2017 a abandonar su
compromiso con el sistema comercial multilateral
abierto que siempre habfa propugnado vy
defendido desde la Il Guerra Mundial. Debido a sus
discrepancias con el funcionamiento de la OMC, y
al fracaso de los intentos de reforma, ha optado por
un enfoque unilateral de las relaciones econémicas
internacionales basadas en el poder (Krueger,
2020), ya que pretende recuperar su derecho,
previamente existente en el GATT, de bloquear las
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reglas con las que esté en desacuerdo (Schott y
Jung, 2019).

China, por su parte, hasta ahora no parece
dispuesta a transformar su modelo econémico, a
reducir la importancia del sector publico empresarial,
ni a renunciar a dirigir el comportamiento de
numerosos sectores productivos y a utilizar el
comercio exterior agresivamente, como arma de
competencia geoestratégica. El coronavirus podria
obligarle a replantearse su comportamiento y su
propia estrategia geopolitica.

Sin embargo, la opinién quizd més extendida
hoy sea que la crisis que estamos atravesando ha
llevado en cada pais a resaltar las caracteristicas
dominantes de sus politicas (Rodrik, 2020). Por lo
que es probable que se afiancen las tensiones ya
existentes y no haya ningtin punto de inflexion en la
politica econémica global. Por eso Dani Rodrik cree
que los autdcratas populistas se volverdn adn mas
autoritarios. China y Estados Unidos mantendran
su enfrentamiento. Y la batalla dentro de los
estados entre oligarcas, populistas autoritarios e
internacionalistas liberales se intensificara.

Ese camino seria desastroso. Por el contrario,
el coronavirus deberia servir para reconducir las
tensiones chino-norteamericanas. Es necesario
comenzar superando el sentimiento antichino en
la sociedad norteamericana y la hostilidad antinor-
teamericana que se estéd extendiendo en la sociedad
china. Como sefiala Keyu Jin (2020) la crisis
provocada por la COVID-19 deberia abrir el camino a
la reconciliacion. China, como potencia en ascenso,
debe dejar de usar los instrumentos econdémicos
como arma para hacer valer sus intereses geopo-
liticos y, en su lugar, ganarse la confianza del resto
del mundo con comportamientos transparentes y
actuaciones honestas. En la lucha que mantienen
ambos paises por el liderazgo mundial, Martin Wolf
(2020) ha sefialado, muy acertadamente, que
vencerd aquel que sea capaz de mostrase ante el
mundo como competente y decente. Y cree que
China no es decente, pero el coronavirus puede
cambiar esta situacién en unos momentos en
que EE.UU. tiene un presidente al que muchos

consideran incompetente y perverso con el resto del
mundo.

En cualquier caso, una vez superada esta crisis
la arquitectura comercial internacional debera
ser reformada. No se puede aceptar el continuo
incumplimiento y violacion de las reglas de la OMC
por parte de muchos paises y menos de las grandes
economias. Como tampoco se puede aceptar en un
futuro una OMC que se preocupa por regular las
barreras comerciales a las importaciones, pero no ha
sido capaz de evitar que, ante los graves problemas
mundiales, algunos paises hayan restringido las
exportaciones (Mattoo y Ruta 2020).

Es de esperar que la tremenda perturbacion
ocasionada por la COVID-19 haga ver con claridad
a los lideres mundiales la necesidad de fortalecer
la OMC, reformarla para hacerla més eficiente y
volver a restaurar un orden comercial internacional
que, mediante la cooperacion y el consenso, vuelva
a ser un instrumento esencial para el logro, gracias a
la divisién internacional del trabajo y la creciente
integracion de las economias nacionales, de la
prosperidad, la estabilidad econémica y la paz
mundial.
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SOS en tiempos de COVID-19: la evaluacién econdémica
en salud publica

Marta Trapero-Bertran®

La pandemia del COVID-19 es claramente un reto que cuestiona la capacidad
de respuesta y organizacion de las administraciones publicas, de los servi-
cios de salud y de las instituciones sanitarias. Su llegada disruptiva ha hecho
evidente la descapitalizacion de recursos existente en medicina preventiva y
salud publica, al tiempo que ha situado la salud publica y colectiva como un
objetivo prioritario. En este contexto resulta aiin mas necesario dotarse de
herramientas validas que ayuden a informar la asignacion de recursos en pro-
gramas de salud con criterios de eficiencia, tomada esta desde una perspec-
tiva social amplia. La evaluacion economica puede desempeiiar un papel muy
relevante para la toma de decisiones que debe afrontarse en relacion con esta
pandemia. En este articulo se realizan algunas reflexiones sobre la utilizacion
de la evaluacion econdémica en aspectos como las intervenciones preventivas,
el proceso de desescalada, la medida de resultados en salud o los problemas
que plantea la incertidumbre.

La evaluacion econdmica es una herramienta  un requisito imprescindible de las intervenciones e

que ayuda a informar la asignacion y priorizacién
de recursos desde el punto de vista de la eficiencia
y que se recomienda para evaluar las intervencio-
nes de salud publica (Garcia-Altés, Navas y Soriano,
2011). El uso de este instrumento después de una
intervencién de salud publica ayuda a determinar si
la intervencion ha sido eficiente y si se ha de seguir
apoyando o no la decisién de financiacién o inver-
sidén en la misma. Sin embargo, también podemos
hacer uso de este andlisis previamente a la puesta
en marcha de un programa o intervencion para
ayudar a la planificacién sanitaria. La evaluacion es

" Profesora titular de la Universitat Internacional de Catalunya.

inversiones en salud publica para determinar si son
eficientes e informar la planificacion sanitaria actual
y futura (Rabarison et al., 2015). Pese a su rele-
vancia, se dispone alin de pocas evaluaciones de
intervenciones de salud publica (Espallargues et dl,,
2011; Reeves et al,, 2019) y estas tienen retos afa-
didos generados por la pandemia del COVID-19. En
este articulo se presentan algunas reflexiones sobre
los retos que tienen las evaluaciones econémicas
generados por esta pandemia, entre los que se
encuentran la eficacia/efectividad de las intervencio-
nes preventivas (uso de mascarillas, intervenciones
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educativas, aprendizaje de intervenciones aplica-
das a otros problemas de salud publica, proceso
de desescalada del confinamiento, colaboracion
publico-privada), las medidas de resultados en salud
(consideracion sobre los AVAC), el horizonte tem-
poral y la perspectiva del andlisis (importancia de la
perspectiva social e impacto en otras disciplinas), y
la incertidumbre o el andlisis de sensibilidad (homo-
geneidad en la recogida de datos e importancia de
los sistemas de informacion).

Eficacia y eficiencia de las
intervenciones

Cualquier decisién sanitaria y econémica siem-
pre tiene un coste de oportunidad, es decir, genera
un valor perdido de su uso alternativo. Decisiones
como la compra de mascarillas, guantes, o de medi-
camentos para atender aquellos enfermos maés gra-
ves en las unidades de cuidados intensivos (UCI),
etc. compiten una contra otra, y el objetivo tiene
que ser obtener el méximo beneficio en salud por el
minimo de recursos disponibles. Con la pandemia
del COVID-19 el coste de oportunidad atn cobra
mayor importancia y tener en cuenta la eficiencia,
ademés de la eficacia o efectividad y la seguridad, es
imprescindible para tomar decisiones lo més infor-
madas posible.

Aunque la Organizacion Mundial de la Salud
recomienda el uso de mascarilla junto con la higie-
nizacién continua de manos, hay controversia en
la efectividad de algunos tipos de mascarillas y de
cuando deben usarse. La eficiencia de cada tipo
de mascarilla dependeré del precio estipulado, de
su efectividad y del uso que le demos. Con un pre-
cio bajo y asequible para toda la poblacién, y una
campafia educativa nacional del correcto uso de la
mascarilla, aunque su eficacia contra el coronavirus
fuera baja, su recomendacion seria eficiente. El pro-
blema es que no hay disponibilidad de las mismas
para todos, y por tanto solo se puede hacer una
recomendacion de uso. Parece que los diferentes
tipos de mascarillas tienen asociada una efectividad
diferente frente a la contencién del virus vy, por este
motivo, se esperaria que segln el nivel de efectivi-
dad se asociara un precio u otro, con arreglo al valor

de proteccion que aportara. La evaluacién econd-
mica, en este caso, nos podria ayudar a establecer
un intervalo de precio eficiente para los diferentes
tipos de mascarillas segtin el valor en salud (de pro-
teccién) que ofrece cada una. Evidentemente seria
una orientacion desde el punto de vista de la efi-
ciencia, que no debe ser el Unico criterio a tener en
cuenta para poner el precio. Esto nos podria llevar a
plantear diferentes tipos de mascarillas para diferen-
tes usos o actividades.

Las evaluaciones econdmicas de programas
educativos en salud publica concluyen que estos
normalmente son intervenciones eficientes, con los
que se genera poco coste comparado con el bene-
ficio que aportan a la salud de la poblacién. En el
proceso de desescalada también se han tenido que
comparar costes y beneficios de diferentes decisio-
nes y alternativas. Una de las decisiones tomadas
es que, a partir de finales de la segunda o tercera
fase, se hagan actividades educativas dirigidas o de
refuerzo a la poblacion. Estas actividades educativas,
entre las cuales se podrian encontrar la colocacion y
retirada correcta de las mascarillas, los protocolos de
medidas higiénicas al llegar a casa (como la limpieza
de la suela de los zapatos o de los alimentos adqui-
ridos), las diferencias entre tipos de mascarillas y los
beneficios de usar unas u otras mascarillas segun la
actividad a realizar, etc,, se tienen que evaluar previa-
mente para analizar su uso alternativo frente a otras
intervenciones. Una de las evaluaciones econémicas
interesantes seria si realmente el coste de empezar
estas actividades en la fase 0, compensaria el benefi-
cio que generarfa en la poblacién adquirir este cono-
cimiento antes de las fases més tardias en las que se
han estipulado estas intervenciones. Si este fuera el
caso, probablemente seria mas eficiente comenzar
antes las actividades educativas, intentando asegu-
rar que en las fases méas avanzadas del proceso de
desescalada, la poblacion ya tenga adquiridos esos
nuevos habitos, aumentando asi, posiblemente, su
probabilidad de éxito.

Una de las pandemias mas estudiadas en salud
publica ha sido la del tabaco. De ella hemos apren-
dido y seguimos aprendiendo grandes lecciones
de como conseguir cambiar una adiccién en las
personas. Una de las intervenciones eficientes fue



SOS EN TIEMPOS DE COVID-19: LA EVALUACION ECONOMICA EN SALUD PUBLICA

introducir imégenes reales en las cajetillas de cigarri-
llos, aunque al principio generé mucha controversia
(Essence Communications, 2018). En los conceptos
de economia conductual esto se llama “un pequefio
empujén” (behavioural nudge). Si hacemos un
paralelismo con la pandemia del COVID-19, uno
de los pilares para que el proceso de desescalada
funcione es el comportamiento de la sociedad y
la concienciacién social. Si en algiin momento se
prevé que se necesite alguna intervencion que dé
un pequeno empujén de concienciacion social del
riesgo del COVID-19 se podria plantear una cam-
pafa de imagenes para mostrar sus riesgos y con-
secuencias, y ayudar con pequefios empujones al
cambio de comportamiento social. Probablemente,
esta también serfa una intervencion eficiente para el
sistema sanitario.

Una de las evaluaciones econdmicas interesantes
seria conocer si el coste de iniciar actividades en
educacion para la salud relacionadas con la pan-
demia en las primeras fases, compensaria el bene-
ficio que generaria en la poblacion adquirir este
conocimiento antes de las fases posteriores para

las que se han estipulado.
1

En uno de los ultimos articulos publicados en
el Blog de la Asociacién de Economia de la Salud
(Meneu et al.,, 2020)' se aconsejaba claramente
que “los plazos y limites prudentes de la desescalada
deberian ir marcados por diversos pardmetros epi-
demioldgicos” y entre ellos, los autores citaban que
“el nivel de transmision comunitaria deberia ser lo
maés bajo posible, con un pardmetro de transmision
bastante por debajo de 1”. Teniendo en cuenta esta
premisa, se asume que en cada una de las decisio-
nes o fases de desescalada se deberfa ir midiendo
estos pardmetros epidemioldgicos para ir evaluando

en qué situacion actual se esta (teniendo en cuenta
el retraso del impacto de 15 dias de las medidas
establecidas), la efectividad de las decisiones toma-
das y cudles son los costes y beneficios asociados a
dicha decision. Es dificil de entender cémo se esté
llevando a cabo este proceso de evaluacion de las
diferentes fases cuando entre la decision de descon-
finar a los menores y permitirles pasear y la decisién
de dejar a las personas practicar deporte ha habido
un decalaje en el tiempo de solo una semana. Si se
quisiera evaluar el impacto de estas medidas, en tér-
minos de efectividad y costes, serfa dificil hacerlo ya
que no se va a saber cudl es el efecto real de cada
una de las decisiones.

En los ultimos afios también se ha discutido
mucho sobre la efectividad y eficiencia de la cola-
boracién publico-privada en la gestién de recursos
sanitarios. En el afio 2019 se publicaba un articulo
donde se subrayaba la falta de evidencia sélida que
respalde la efectividad de las alianzas publico-priva-
das en la promocion de la salud, y se afirmaba que
la base de evidencia esta sesgada por evaluaciones
no independientes (Parker, Zaragoza y Hernéndez-
Aguado, 2019). Los autores decfan que los actores
de la salud publica deben abstenerse de participar
en acuerdos con industrias cuyos intereses comer-
ciales tengan un alto potencial de competencia con
la actividad de promocién de la salud realizada. La
situacion de pandemia actual ha requerido niveles
de colaboracion sin precedentes entre gobiernos,
organizaciones internacionales y el sector privado.
Un ejemplo ha sido mantener la disponibilidad y
accesibilidad de productos estratégicos para dar una
respuesta de salud publica. Serfa importante evaluar,
en el contexto de esta pandemia, la efectividad de
las diferentes colaboraciones que ha habido v la efi-
ciencia de las mismas en los diferentes escenarios
que vamos viviendo. Y asi, de esta manera, generar
evidencia robusta, en un sentido u otro, de la eficien-
cia de las colaboraciones publico-privadas.

' Estos mismos autores también apuntan que la percepcién del futuro de la poblacion puede variar y que podria darse
una elevacién de la tasa de descuento. Esto tendria claras implicaciones en una evaluacion econdmica implicando una
disminucion de los costes y beneficios futuros en términos absolutos, pero no en términos de decisién, ya que la ratio
coste-efectividad incremental (costes incrementales/beneficios incrementales) se mantendria igual (siempre que des-
contdramos costes y beneficios a la misma tasa, como se recomienda en Espafia). Se deberia valorar si después del
COVID-19 se contintia recomendando la misma tasa de descuento para realizar una evaluacion econémica o se cambia.
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Sobre la medicion de resultados
en salud

En la pandemia del COVID-19 la unidad que
se estd utilizando en la medicién de resultados en
salud son las muertes y enfermedades asociadas.
Sin embargo, para medir el impacto de la epidemia
y de las medidas adoptadas sobre la salud también
podriamos usar una métrica como los afios de vida
ajustados por calidad (AVAC). {Cuéntos AVAC esta-
mos perdiendo por el COVID-197 {Nos estamos pre-
ocupando de medirlos?

Todas las diferentes intervenciones de politica
publica que se estan tomando, como cerrar las
escuelas y limitar la movilidad, se pueden evaluar
mediante algun tipo de andlisis coste-beneficio,
comparando el coste econdmico de una interven-
cion con el beneficio en la reduccion de muertes
y enfermedades. Sin embargo, en estas semanas
parece que el AVAC no entra demasiado en las dis-
cusiones de decisiones en salud publica sobre el
COVID-19 y no se ha visto, de momento, intentos
de convertir estas tasas de mortalidad en un nimero
AVAC. No existe evidencia publicada sobre el ané-
lisis coste-beneficio donde se evaltien diferentes
intervenciones o decisiones que estdn pendientes,
aunque es posible que se utilice este tipo de andlisis
a nivel local para informar alguna decisién sin que
haya tiempo o interés de generar una publicacion
cientifica. Un par de reflexiones serian el miedo a las
incognitas y el AVAC versus el afio de vida ajustado
por discapacidad (AVAD).

Existen muchas incégnitas a nivel de informa-
cién y es dificil hacer predicciones cuando hay tanta
incertidumbre en el nimero de personas infectadas,
aquellas que finalmente podrian morir sin la inter-
vencion del gobierno, etc,, por lo que el andlisis seria
una conjetura. Pero la evaluacién econdémica sufre
de las mismas limitaciones de incertidumbre que
los modelos mateméticos epidemioldgicos, y esta-
mos basando nuestras decisiones en ellos, pese a
la incertidumbre, como es natural. Seguramente, es
importante reflexionar por qué no se estdn aprove-
chando estos modelos mateméticos con datos de
costes y resultados en salud, y comparando los cos-
tes y beneficios en salud de las diferentes decisiones

que tienen las comunidades auténomas vy el pais
encima de la mesa. Puede haber algunas buenas
razones para no basar las decisiones de politica tni-
camente en comparaciones de AVAC y costes, pero
la realizacion de al menos estimaciones orientativas
podria ser til para anclar una discusion seria de poli-
tica, incluso en tiempos de crisis.

La evaluacién econémica sufre de las mismas
limitaciones de incertidumbre que los modelos
matemdticos epidemioldgicos, y estamos basando
nuestras decisiones en ellos, pese a la incertidum-
bre. Cabe pensar como enriquecer estos modelos
con datos de costes y resultados en salud, en las
diferentes decisiones que deben abordarse por las

autoridades sanitarias.
|

Los AVAC normalmente se calculan como cali-
dad de vida ganada por una intervencién, pero no
calidad de vida perdida por una decisién. Raramente
se han visto estudios de cuantos AVAC se pierden
por una enfermedad o por un problema de salud
publica. Normalmente, en este caso se utilizan los
afios de vida ajustados por discapacidad (AVAD).
En un contexto de paises desarrollados o industria-
lizados, estamos menos acostumbrados a utilizar
los AVAD, pero probablemente sea el momento de
empezar a abrir camino con los AVAD en nuestro
pais, al menos con las enfermedades infecciosas.

La situacion que estamos viviendo, de confina-
miento, cambio de hébitos e incertidumbre, segura-
mente tendrd un impacto en la jerarquia de valores
y en lo que conforma o define nuestra calidad de
vida. Metodologias como el método de eleccion dis-
creta (discrete choice experiments) que se utilizan
para cuantificar las preferencias individuales y pue-
den informar la toma de decisiones sanitarias, son
Utiles para analizar si, en el nuevo contexto sanitario
y econdmico, las preferencias de los individuos se
han visto afectadas y cdmo nuevos atributos o carac-
terfsticas para valorar los programas o intervenciones,
como el efecto protector comunitario o salud comu-
nitaria, pueden cobrar importancia.



SOS EN TIEMPOS DE COVID-19: LA EVALUACION ECONOMICA EN SALUD PUBLICA

Horizonte temporal y perspectiva
del analisis

En tiempos de COVID-19, el calendario es de
suma importancia y el horizonte temporal de las
decisiones es muy a corto plazo. Debido a la incer-
tidumbre que emplaza el futuro, las evaluaciones
econdmicas tienen que contemplar un horizonte
temporal menor de un afio, incluso de pocos meses.

Una de las consecuencias de la aparicién del
COVID-19 en nuestras vidas ha sido que la salud
publica y colectiva ha pasado a ser prioritaria tal
y como la Sociedad Espafiola de Salud Publica
(SESPAS) y otros colectivos de profesionales llevan
reclamando hace mucho tiempo. Si pensamos en tér-
minos de evaluacion econdmica esto seguramente se
trasladaré en que la perspectiva social cobrard impor-
tancia en el andlisis, tal y como ha sido reclamada
por muchos economistas de la salud y de otros sec-
tores durante también mucho tiempo. Por lo tanto,
es importante que las evaluaciones econémicas de
programas de salud publica o de cualquier programa
o intervencién sanitaria analicen el impacto y coste
de oportunidad desde una perspectiva social amplia.

Uno de los cambios que se esperan con el COVID-
19 es el aumento de interés en resolver problemas
sociales y medioambientales. Hay muy poca eviden-
cia publicada sobre evaluaciones econdmicas en salud
publica que incorporen impactos de otros sectores
como el medioambiental o los efectos de politicas
urbanisticas en la salud de diferentes colectivos, etc.
Es posible que haya un replanteamiento en la impor-
tancia de hacer un esfuerzo extra para incorporar en
las evaluaciones econoémicas el impacto de otros sec-
tores en la salud cuando se evaltian intervenciones o
programas sanitarios, especialmente de salud publica.

Analisis de sensibilidad

Para realizar una evaluacion econémica, compa-
rando costes y beneficios de diferentes decisiones o
alternativas, es indispensable disponer de evidencia
e informacion de calidad de los diferentes pardme-
tros clave. En los Ultimos afos ha existido un boom
sobre la importancia de analizar grandes cantidades

de datos y sobre el valor que tiene disponer de gran-
des cantidades de informacion. En parte, el big data
nos estd ayudando a conocer mejor la trazabilidad
del virus, sin embargo hemos visto que aun tene-
mos mejoras que hacer en el nivel bésico de registro
de la informacion, de la definicion de variables y de
los protocolos de homogeneizacion de informacion
para su posterior comparabilidad. Es importante que
proyectos recientes como Valtermed, pero especi-
ficos de vigilancia epidemioldgica e indicadores de
salud publica, se incorporen como parte de nuestros
sistemas de informacion para que puedan aportar el
maximo valor en situaciones complicadas de salud
publica como la actual.

Conclusiones

La inversion en la implementacion de iniciativas
de salud publica es normalmente responsabilidad de
las autoridades sanitarias regionales, algunas de las
cuales no tienen capacidad de investigacién ni
de realizar y publicar evaluaciones econémicas.
Ademés, en algunas ocasiones estas iniciativas sur-
gen como mejora de un programa o iniciativa que ya
existe, y a menudo escapan a la lente de la evalua-
cion. En 2019 se publicd una revision sistematica de
evaluaciones econémicas de estrategias de imple-
mentacion que apoyan politicas e intervenciones
de salud publica (Reeves et al,, 2019). Los autores
concluyen que hay una falta de rigor metodoldgico
en estos andlisis y que debe haber una mayor apli-
cacién de la evaluacion econdmica para comprender
la rentabilidad de los esfuerzos de implementacion
de las politicas de salud publica y las decisiones de
inversién. Los retos que plantea la pandemia del
COVID-19 pueden ser la excusa perfecta para empe-
zar a cambiar esto, informando las decisiones sanita-
rias con herramientas evaluativas.

Una de las tareas que resulta mas facil en la vida
es juzgar a aquellos que tienen que tomar decisiones
dificiles, en contextos sanitarios y econémicos muy
complicados. Seguramente la estrategia para con-
seguir un mejor resultado en salud publica es la de
sumar, ayudar y hacer equipo, aunque eso no quita la
importancia y el valor de la humildad y el sentido de
la critica. La evaluacion econdmica sirve para ayudar en
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estas ocasiones. Cualquier informacién que nos haga
reflexionar, por diferente que sea, suma en una dis-
cusion. La evaluacion econdmica es una herramienta
que puede ayudar a dar otro enfoque diferente, pero
complementario, en las decisiones sobre salud publica.

En medio de la gran incertidumbre sanitaria
y econémica que vivimos es importante intentar
poner énfasis en una construccion del futuro que
puede venir intentado no anclamos en lo que ya ha
pasado y hemos vivido?. Eso si, es importante apren-
der, reflexionar y reconocer las cosas bien hechas,
pero también los errores cometidos, para poder
construir el escenario que puede venir mejor. El
future thinking se utiliza como técnica de creatividad
para las empresas. Esta disciplina favorece o afronta
los cambios fomentando el pensamiento desde el
“desde” hacia el “hasta”, y esto nos lleva a la idea de
“disefar para el hoy desde el mafiana”. Es momento
de dejar el miedo a un lado y empezar a planificar y
evaluar escenarios si nuestro objetivo es anticiparnos
a los cambios y a la nueva realidad. Evidentemente
lo més deseable son escenarios donde la eficiencia
y la equidad se hayan evaluado y considerado y, en
este caso, la evaluacién econdmica puede ayudar a
informar las decisiones sanitarias.
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2019

2020

2021

2019

2020

2021

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

|
Il
1]

|
Il
Il
)

|
Il
1l

PIB

1,4
14
3.8
30
29
24
20
-84
6,0
22
2,0
19
18
-4,1
-196
5,0
-5/0
11
20,8
22
23

0,6
04
04
0,4
5,2
=15/9
18,7
0,3
0,9
0,5
0,5
04
Precios

corrientes
(mm. euros)

1.020
1.032
1.078
1.114
1.162
1.202
1.245
1.151
1.233

Consumo Consumo

privado

2,9
17
2,9
2,7
3,0
1,8
1,1
-10,6
99
12
0,7
13
12
6,6
22,8
59
7,1
48
276
43
6,1

59,0
59,4
58,5
58,2
58,4
58,3
57,6
55,7
58,0

publico

2,1
0,7
2,0
1,0
1,0
1,9
23
5,1
02
23
23
22
2,4
36
5,1
56
59
30
0,0
0,7
1,4

0,6
0,5
0,6
0,7
1,8
2,0
1,0
1,0
-1,0
-1,0
03
03

19,9
19,6
19,5
19,1
18,6
18,6
18,7
21,6
204

Formacion Bruta de Capital Fijo

Exportaciones

Construccion
Total  Total Vivienda Otras Bienes de
construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
-3,8 -8,2 -76 -8,7 13 4,4
4,1 3,0 9,9 -2,6 5.2 45
49 1,5 -3,2 57 8,2 4,3
2,4 1,6 8,9 -4,8 3,1 54
59 59 115 0,2 59 5,6
53 6,6 77 53 4,1 22
1,8 08 29 17 2,7 2,6
-175 -166 -175 -15,4 -183 -19,4
2,2 22 3,6 0,5 2,1 174
4.8 4,0 3,0 5.2 5,6 0,8
0,5 1,7 3,7 -0,7 -0,7 2,6
1,4 0,0 2,3 -2,9 2,8 36
0,6 -2,2 2,8 -8,2 3,4 3,3
-6,7 -119 -106 -13,6 -1,4 -6,3
21,1 22,8 -248 -20,3 =163 -33,7
210 -163 -170 -15,5 -25,6 =159
21,2 =152 -176 -12,0 -26,9 -174
-12,6 -5,0 -4,2 -6,1 -194 -1,8
6,9 9,4 13,3 4,6 4,5 42,2
73 2,4 3,0 1,6 12,7 19,5
9,7 3,1 35 2,6 172 17,0
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
15 0,4 0,9 -0,2 2,6 1,0
-0,8 -0,5 1.1 2,3 -1,0 1,6
1,1 -0,8 0,1 -2,0 3,0 0,1
-1,2 -1,3 0,8 -39 -1,2 0,6
-5,8 96 -123 -6,0 21 -84
161 -128 -150 -10,0 -19,0 28,1
12 75 105 4,0 -5,0 20,9
-1,4 0,0 0,0 0,0 -3,0 3,7
4.4 1,3 2,0 0,3 8,0 8,9
2,6 0,4 05 03 5,0 42
1,6 0,7 0,5 1,0 2,5 1,6
0,8 0,7 0,5 1,0 0,8 15
Porcentaje del PIB a precios corrientes
174 8,7 3,9 4,8 8,7 33,0
178 8,8 4,2 4,6 8,9 33,5
18,0 8,7 4,0 4,6 9,3 33,6
18,0 8,6 4,4 472 9,4 33,9
18,7 9,0 4,8 42 9,6 35,2
19,4 9,6 53 4,3 9,8 35,1
20,0 10,0 57 4,3 10,0 34,9
18,1 9,1 51 4,0 9,0 29,7
174 8,8 5,0 38 8,7 32,8

Importaciones Demanda

0,2
6,8
5,1
2,6
6,6
33

12

215
19,3

28,0
30,0

09
0,5
1.4
-0,8
-8,4
-20,2
1,7
0,2
12,5
4,9
2,1
1,8

29,0
30,4
30,6
299
31,6
32,4
32,0
26,0
29,4

nacional

@

29
19
3,9
2,0
3,0
2,6
15

-8,6
6,0
2,1
1,1
15
1,3

4,2

-16,3

-6,5

71
08

16,0
3,6
4.8

-1,8
-1,8
-1,1
-0,2
-20,0
-50,7
51,0
29
12,5
2,1
2,5
1.9

96,1
96,9
97,0
96,0
96,4
973
972
96,3
96,7

Saldo
exterior

@

15
0,5
-0,1
1,0
-0,1
03
05
0.2
0,1
0,1
1,0
0,4
05
0,1
3,3
15
2,1
04
48
=13
25
24

2,1
1,5
0,6
14,8
34,8
-32,3
32
-11,5
-1,7
2,0
-1,5

39
3,1
3,0
4,0
36
27
2,8
37
33
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L T A O A O A R A |
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Consumo total ~ ——Consumo privado ~ ——Consumo publico

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
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Cuadro 2

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2018 |

2019 |

2020 |

2018 |

2019 |

2020 |

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Total

13
0,9
33
2,8
29
2,5
22
2,8
24
2,4
23
2,5
23
2,1
1,9

4,0

0,5

0,6

0,6

0,7

0,6

0,4

0,4

0,4
-5,2
Precios

corrientes
(mm. euros)

932
940
978
1.011
1.053
1.088
1.130

Sector primario

139
13
47
48
3,0
5,9
2,6
5,9
78
30
6,9
0,1
-45
0,0
5,4
2,5

2,5
2,0
33
57
42
25
13
0,1
1,4

2,9
28
30
31
31
31
2,9

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria
Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

-4,0 -1,0 -10,3 -0,4 0,2
13 2,1 -1,3 1,1 -0,7
30 4,6 54 3,1 1,1
4,1 2,3 39 2,4 1.4
3,1 4,9 49 2,9 15

-04 0,7 57 2,7 1,7
0,6 04 3,5 2,6 2,0
04 1,7 5,0 3,0 1,9

-0,3 1,2 55 25 1,2

0.2 02 6,2 2,6 1,8

-1,5 -0,3 5,9 2,7 2,0

-04 0,1 6,3 29 2,2
05 0,0 45 2,8 2,4
1,0 0,7 2,5 2,4 1,9
12 0,7 09 2,4 1,7

2,2 -2,8 -8,6 -4,1 2,0

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

-04 -0,2 1,1 0,6 0,3

-05 0,1 2,0 0,6 0,2

-0,1 -0,3 1,4 0,8 0,8

-0,5 0,0 1,3 0,6 0,5
0,7 03 1,4 0,8 0,5
05 0,0 0,4 0,6 0,5
04 03 -0,6 0,4 0,3

-0,4 0,1 -0,3 0,6 0,4
-2,7 -3,2 -8,1 -5,6 0,8

Porcentaje del VAB a precios basicos

16,4 12,2 58 74,9 18,9

16,4 12,4 57 75,2 18,7

16,4 12,4 58 74,9 18,5

16,2 12,4 5,9 74,8 18,4

16,2 12,6 6,0 74,7 18,0

15,9 12,4 6,2 74,8 18,0

15,8 12,2 6,5 74,8 18,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

Fuente: INE.

Otros servicios

0,7
17
38
27
34
3,0
28
34
2,9
2,9
2,9
3,1
29
2,6
2,6

6,0

0,6
0,8
0,8
07
0,9
0,6
05
0,7
76

56,0
56,5
56,4
56,5
56,7
56,9
56,8

Impuestos netos
sobre los productos

-3,1
6,1
9,6
52
2,8
1,2

-0,1
24
1,5
0,8
0,0

0,5

0,7
0,1
0,9

48

05
01
0,2
0,4
-0,1
-0,1
06
05
-5,7

9,4

9,8
10,1
10,2
10,3
10,5
10,2



Grafico 2.1.- VAB por sector
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Grafico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales
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Grafico 2.4.- VAB, estructura sectorial
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Gréfico 2.3.- VAB, servicios
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Total economia

Costes Costes
laborales  laborales
unitarios  unitarios

nominales reales (a)

5=4/3 6

VAB, precios
constantes

7

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

8

Manufacturas

Productividad Remuneracién
del trabajo  por asalariado

9=7/8 10

indices, 2010 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune-
constantes  (puestos  del trabajo  racidn por
de trabajo asalariado
equi_valentes
a tiempo
completo)
1 2 3=1/2 4
2013 95,0 89,3 106,4 101,1
2014 96,3 90,2 106,8 101,4
2015 100,0 93,0 107,5 102,0
2016 103,0 95,6 1077 101,4
2017 106,0 98,3 107,8 102,1
2018 108,5 100,8 107,6 103,2
2019 110,7 103,1 1073 105,3
2020 101,3 97,6 103,8 =
2021 1074 99,9 107,5 =
2018 | 107,6 99,8 107,9 102,6
Il 108,2 100,5 107,7 102,8
1l 108,8 101,2 107,5 103,4
vV 109,4 101,9 1073 103,9
2019 | 110,0 102,5 107,3 104,5
I 1104 103,0 1072 105,1
1l 110,9 103,1 107,6 105,7
[\ 11,3 103,9 107,1 105,8
2020 | 105,5 101,9 103,5 106,6
2013 -1.4 -33 2,0 13
2014 1,4 1,0 0,4 03
2015 38 32 0,6 0,6
2016 3,0 2,8 02 -0,6
2017 29 2,8 0,0 0,7
2018 2,4 2,5 -0,2 1,0
2019 2,0 23 -0,3 2,0
2020 -8,4 -5,4 =32 -
2021 6,0 2,4 35 -
2018 | 2,8 2,6 02 0,6
Il 23 2,4 -0,1 09
Il 2,2 25 -0,2 13
v 2,1 2,7 -0,6 13
2019 | 2,2 2,7 -0,5 1.8
Il 2,0 2,5 -0,5 2,2
1l 1,9 1,8 0,1 2,2
% 1,8 2,0 -0,2 1,9
2020 | 4,1 -0,6 -3,6 2,0

95,1 95,1 93,7 82,7
95,0 95,2 95,6 81,2
94,9 94,6 100,0 83,1
94,1 93,5 102,3 86,0
94,7 92,9 107,3 89,2
95,9 92,9 1080 91,0
98,1 93,6 108,4 92,6
95,1 92,7 108,1 90,9
95,4 92,6 108,2 91,1
96,2 93,3 107,9 91,0
96,8 93,2 1079 90,9
973 93,5 108,2 91,8
98,0 93,6 108,2 92,4
98,3 93,8 108,6 93,5
98,8 93,6 108,7 92,6
103,0 97,7 105,2 92,3
Tasas de crecimiento interanuales
-0,7 -1,1 -1,0 -5,5
0,1 0,1 2,1 -1,9
-0,1 -0,6 4,6 2,4
-0,8 -1,1 23 3,5
0,7 -0,7 49 3,7
12 0,1 07 2,0
2,3 0,7 0,4 1,7
0,4 -0,8 1,7 3,6
1,0 -0,1 12 29
15 0,6 0,2 1,5
1,9 0,6 -0,3 0,2
2,4 09 0,1 1,0
2,7 11 0,0 1,4
2,1 0,5 0,7 2,7
2,1 03 07 1,8
58 4.4 -2,8 0,6

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

113,22 105,4
177 106,1
120,3 105,4
119,0 105,5
120,3 106,5
18,7 107,0
17,1 108,0
1189 106,4
118,7 106,6
118,5 107,1
1187 1079
1179 1078
1172 1079
116,2 1075
1173 1089
13,9 108,9
48 17
4,0 07
22 0,7
1,1 0,1
1,0 1,0
13 0,5
1,3 0,9
1,8 0,4
1,7 0,5
1,3 09
0,5 0,0
0,9 13
1,3 12
2,0 04
1,1 0,9
33 1,0

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

93,1
90,2
87,6
88,7
88,5
90,1
92,2

89,5
89,8
90,3
90,9
91,4
92,1
92,6
92,8
95,6

2,6
2,4
2,1
4,5

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

12

09
0,6
-1,0
3,0
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Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100 indices, 2000=100
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Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas
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(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del VAB industrial.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién

Previsiones en azul

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018

2019

2020

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018

2019

2020

(@) Incluyendo ajustes por variacion participacion en reservas

PIB

1.020,3
1.032,2
10776
11138
1.161,9
12022
12453
1.150,6
12327
11732
1.182,9
1.192,2
12022
1.213,1
12239
12345
12453
1236,5

10
12

'

585
3,6
3,6
1,9

Remunera-
cién de los
asalariados  explotacion

4675
473,5
4929
503,7
523,4
544,6
570,4
491,6
554,9
528,1
533,1
538,7
544,6
551,2
558,0
564,2
570,4
574,4

29
13
4.1

22
3,9
4,0
4,7
-13,8
12,9
3,9
3,9
4,0
4,0
4,4
47
47
47
42

455,0
4554
4726
49538
5187
531,8
5479
547,1
555,0
524,1
5270
529,1
531,8
535,1
539,3
5434
5479
535,3

Tasas de crecimiento interanuales

0,38
01
38
4,9
46
25
3,0

02
14
49
40
33
25
2,1
23
27
3,0
0,0

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Excedente
bruto de

Renta

nacional

bruta

disponible

1.001,1
10177
1.066,7
1.104,8
1.151,4
1.192,9
12353
1.130,1
1.206,8
1.161,7
1.172,8
1.181,7
1.192,9
12032
12145
12247
12353

-1,0
17
438
36
42
3,6
3,6
-85
6,8
4,0
4,0
38
3,6
36
3,6
3,6
3,6

Consu-
mo final
nacional

MM euros, suma movil 4 trimestres

804,6
815,4
840,1
860,5
894,6
924,6
950,5
888,9
965,7
902,1
909,0
9172
924,6
931,6
938,5
944,5
950,5
943,6

1,8
13
30
2,4
40
34
28

6,5
86
38
36
35
34
33
32
30
2,8
13

Ahorro
nacional

bruto
@

196,5
202,3
2265
2443
256,8
268,2
284,8
2413
241,1
259,6
263,8
264,6
2682
2715
2759
2802
284,8

29
30
12,0
78
5,1
44
62
-15,3
-0,1
44
56
47
44
46
46
59
6.2

capital

1757
184,8
204,7
208,9
2257
2449
259,6
219,0
2259
2289
2349
239,1
2449
2515
254,6
258,2
259,6
258,5

76
52
10,8
2,0
8,1
8,5
6,0
-15,6
3,1
83
9,3
83
8,5
9,9
8,4
8,0
6,0
2,8

Formaciéon Remunera-
bruta de  cion de los
asalariados

4538
459
457
452
45,1
453
458
427
45,0
45,0
45,1
452
453
454
456
457
4538
46,5

Excedente
bruto de
explotacion

446
44,1
43,9
445
446
442
44,0
475
45,0
447
445
444
442
44,1
44,1
440
440
433

Tasa de
ahorro

19,3
196
21,0
21,9
22,1
223
22,9
21,0
19,6
22,1
223
22,2
223
224
22,5
227
22,9

Tasa de
inversion

Porcentaje del PIB

172
179
19,0
18,8
19,4
20,4
20,8
19,0
183
19,5
19,9
20,1
20,4
20,7
20,8
20,9
20,8
209

Balanza
por cuenta
corriente

2,0
17
2,0
32
2,7
1,9
2,0
1,9
12
2,6
2,4
2,1
1,9
17
17
1,8
2,0

Capacidad
(+) o nece-
sidad (-) de
financiacion
de la nacién

26
2,1
27
3,4
2,9
2,4
23
2,1
1,4
2,9
27
2,5
2,4
2,1
23
23
23

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

09
01
-0,1
05
-0,2
02
05
3,1
23
02
0,0
0,1
0.2
0,4
05
05
05
1,0

de fondos de pensiones.

01
-0,5
03

07

0,1
0,4
0,2

35
25

02

0,0
-0,2
04
0,6
0,5
0,4
0,2
08

07
03
14
0,9
02
02
0,6
1,9
1,4
0,0
03
0,2
02
03
0.2
0,5
06

-1,2
07
11
0,2
07
0,9
05
-1,8
0,7
07
1,0
0,8
09
12
09
09
05
0.2

20
03
03
11
05
07
0,1
0,1
07
07
06
06
07
-1,0
0,7
0,4
01

2,0
0,5

05

07
05
05
-0,1
02
-07
05
0,5
0,5
0,5
0,8
05
02
-0,1
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Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
Miles mill. euros, suma mavil 4 trimestres Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,
sumas moviles 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras
Previsiones en azul

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién —Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de brutade  ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma mdvil 4 trimestres Porcentaje Porcentaje MM euros, suma mavil Porcentaje del PIB
de laRDB del PIB 4 trimestres

2013 655,9 601,7 51,7 31,0 79 3,0 1,9 2286 1674 114,7 16,4 1,2 53
2014 656,2 612,7 41,5 30,2 63 2,9 1,0 2287 1717 1277 16,6 12,4 47
2015 682,2 630,2 49,0 30,5 72 2,8 17 241,0 185,1 140,4 172 13,0 44
2016 700,6 648,3 49,2 31,8 70 2,9 14 255,3 196,2 149,2 17,6 13,4 4,4
2017 721,1 678,2 39,8 371 5,5 32 0,0 266,8 202,1 160,1 174 13,8 3,8
2018 7479 700,8 443 414 5,9 3,4 0,0 270,0 198,8 175,0 16,5 146 22
2019 7772 7173 572 40,6 74 33 11 276,8 204,0 191,7 16,4 154 13
2020 7522 640,9 108,6 335 14,4 2,9 63 2334 178,6 161,8 15,5 14,1 17
2021 7876 7147 70,1 35,2 89 29 2,6 2225 170,1 166,4 13,8 13,5 0,5
2018 | 7270 6843 39,8 370 5,5 32 0,0 2684 203,9 163,6 174 14,0 3,6
Il 734,0 689,5 41,6 38,3 57 32 0,1 269,5 204,6 166,7 17,3 14,1 34

- 7397 695,5 415 39,3 5,6 33 0,0 270,0 2022 172,1 170 14,5 27

v 7479 700,8 443 41,4 5,9 34 0,0 270,0 198,8 175,0 16,5 14,6 22

2019 | 754,4 705,5 46,3 42,0 6,1 35 0,1 2714 200,2 179,8 16,5 14,8 19
I 7657 709,1 54,1 415 71 34 08 2735 199,4 184,6 16,3 15,1 15

1] 770,6 7135 53,9 41,2 70 33 0,8 274,6 200,7 187,6 16,3 15,2 14

v 7772 7173 572 40,6 7.4 33 1 276,8 204,0 191,7 16,4 15,4 13

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
2013 04 2,0 20,9 270 1,4 1,1 1,8 06 74 05 13 0,2 1,0
2014 0,0 1,8 19,8 27 -1,6 0,1 -1,0 0,0 2,5 1,3 0,2 1,1 06
2015 4,0 29 18,1 1,1 09 0,1 0,7 54 78 10,0 0,5 0,7 03
2016 2,7 2,9 05 42 02 0,0 03 5,9 6,0 6,2 04 04 00
2017 29 46 193 16,8 15 03 14 45 3,0 73 02 04 07
2018 3,7 33 1,3 1,6 04 02 0,0 12 -16 9,4 09 0,8 1,5
2019 39 2,4 29,2 -1,9 1,4 0.2 11 25 2,6 9,5 0.2 0,8 -1,0
2020 32 -10,7 89,9 -175 71 03 52 -15,7 -12,5 -15,6 09 13 05
2021 47 1,5 35,4 5,1 5,5 0,1 37 47 47 2,8 1,7 06 -1.2
2018 | 32 42 98 9,5 08 02 07 4,1 24 92 03 0,6 -1,0
1 33 37 23 1,5 03 02 05 32 4,0 8,6 0,0 0,6 06
Il 36 36 46 10,0 0,0 02 0,1 29 2,5 10,0 02 0,8 -1,0
% 3,7 33 1,3 1,6 04 02 0,0 12 -16 9,4 09 0,8 1,5
2019 | 38 3,1 16,2 13,4 07 03 0,1 1,1 -1,8 99 0,9 09 -1,6
Il 43 2,8 30,1 8,3 1,4 0,1 0,8 15 25 10,7 -1,0 1,0 19
Il 472 2,6 30,0 49 1,4 0,0 09 17 07 9,0 07 0,7 -4
% 39 2,4 29,2 -1,9 1,4 02 11 25 2,6 9,5 02 0,8 -1,0

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Graéfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion

Grafico 5.2.-
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas

Previsiones en azul

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018 |

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018 |

2019 |

Impues-
tos ala
produc-
cion'y
alas
importa-
ciones

1

12,8
1185
126,4
1289
135,1
140,9
1427
1275
1389
136,6
138,4
139,5
140,9
1423
1422
143,0
1427

11,1
11,5
11,7
11,6
11,6
11,7
11,5
11,1
11,3
11,7
11,7
11,7
11,7
11,7
11,6
11,6
11,5

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

102,2
104,4
107,1
1100
1169
1273
1292
1164
123,4
1187
120,1
123,0
1273
1270
1289
130,8
1292

10,0
10,1

9,9

ol
10,1
10,6
10,4
10,1
10,0
10,1
10,2
10,3
10,6
105
10,5
10,6
10,4

Contri-
buciones
sociales

1269
129,0
1315
1356
142,4
1494
160,5
1306
152,5
144,3
146,0
1477
149,4
152,4
1552
1579
160,5

12,4
12,5
12,2
12,2
12,3
12,4
12,9
11,4
12,4
12,3
12,4
12,4
12,4
12,6
12,7
12,8
129

Capital
y otros
ingresos

53,9
52,7
52,1
50,3
49,1
53,4
54,3
53,6
55,1
493
50,5
51,2
53,4
54,6
54,7
55,3
54,3

53
5,1
438
45
42
4.4
4.4
47
45
42
43
43
44
45
45
45
44

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

3959
404,6
4172
4248
4435
471,0
486,8
4281
469,9
4488
455,1
4614
4710
4763
481,0
486,9
486,8

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

38,8
39,2
38,7
38,1
38,2
39,2
39,1
372
38,1
38,3
38,5
38,8
39,2
2
393
39,4
39,1

Remune-

raciéon de

asalaria-
dos

Consumo
interme-
dio

Gastos no financieros

Intereses  Prestacio-

nes
sociales
y transfe-
rencias
en
especie

9

MM euros, suma movil 4 trimestres

14,4
1150
119,2
1215
1235
1276
134,1
136,7
1395
124,0
1248
126,0
1276
1293
1316
132,7
134,1

11,2
11,1
11,1
10,9
10,6
10,6
10,8
11,9
11,3
10,6
10,6
10,6
10,6
10,7
10,7
10,7
10,8

55,7
56,3
59,0
58,7
59,9
62,1
64,2
68,7
68,7
60,1
60,9
61,4
62,1
627
63,0
63,5
64,2

55
55
55
53
5,2
5.2
5.2
6,0
5,6
5,1
5,1
5.2
5,2
5,2
5,1
5,1
5,2

35,4
355
324
30,7
29,3
29,3
28,5
29,5
349
29,0
289
29,3
293
289
29,3
28,8
285

35
3,4
3,0
28
2,5
24
23
26
28
25
2,4
25

2,4
24
2,4
23

2,3

1988
1985
198,6
203,0
2074
216,3
2296
250,3
24538
208,8
2105
2133
2163
2192
2238
225,8
2296

19,5
19,2
18,4
18,2
179
18,0
18,4
21,8
19,9
17,8
178
17,9
18,0
18,1
18,3
18,3
18,4

Forma-
cion
bruta de
capital
y otros
gastos de
capital

10

35,2
32,4
35,4
30,4
30,6
36,3
34,1
30,6
31,0
32,2
33,8
34,0
36,3
36,3
36,1
370
34,1

3.4
3,1
33
27
26
3,0
27
27
25
27
2,9
29
3,0
3,0
2,9
3,0
27

Otros
gastos

11

28,1
28,0
283
284
28,0
29,8
315
32,1
326
28,9
28,8
29,1
298
30,7
31,2
32,1
3D

2,8
27
2,6
26
24
25
25
28
2,6
25
2,4
24
25
25
25
26
2,5

Total

12=6+7
+8+9+10+11

4676
4657
473,0
472,7
4787
501,5
521,9
5478
552,4
483,0
4877
4933
501,5
5072
515,1
520,0
521,9

458
45,1
439
424
412
417
419
476
448
412
413
414
417
41,8
42,1
42,1
41,9

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

-71,8
-61,1
-55,8
-48,0
-35,1
-30,5
-35,2
-119,7
-82,5
-34,2
§5216
-31,8
-30,5
-30,8
-34,2
-33,0
52

70
5,9
5,2
43
3,0
25
2,8
-10,4

-2,8

Capacidad
(+) o ne-
cesidad (-)
de finan-
ciacién
excluyendo
ayudas a
entidades
financieras

14

68,5
597
55,2
-45,6
346
30,4
352
1197
-82,5
338
325
317
30,4
31,0
34,1
330
352

-2,8
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Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a) Deuda
Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admdn. central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
locales Social locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo
2013 -46,5 -16,4 57 -11,3 -68,5 849,4 2105 42,1 17,2 9773
2014 -35,9 -18,7 55 -10,6 -59,7 901,4 2379 38,3 172 1.039,4
2015 282 -18,9 46 -12,9 55,2 939,3 263,3 35,1 172 1.070,1
2016 =257 9,5 70 -174 -45,6 968,4 2770 32,2 17,2 1.104,6
2017 -20,6 -4,2 6,9 -16,8 -34,6 1.011,5 288,1 29,0 274 1.145,1
2018 -159 33 6,1 174 30,4 1.047,3 2934 25,8 41,2 11733
2019 -16,2 6,8 3,8 -16,1 35,2 1.061,2 295,1 23,2 55,0 1.188,9
2020 = = = = -119,7 = = = = 1.311,6
2021 = = = = -82,5 = = = = 1.423,7
2018 | 21,4 -3,1 6,7 -16,0 -33,8 1.029,0 289,7 29,0 274 1.162,1
Il -18,6 -29 55 -16,5 -32,5 1.034,9 2934 29,4 34,9 1.166,0
il -18,0 2,9 52 -16,0 31,7 1.048,7 292,4 28,0 34,9 11777
[\ -15,9 -3,3 6,1 -174 -30,4 1.0473 2934 25,8 41,2 1.173,3
2019 | -18,0 -3,2 55 -15,3 -31,0 1.066,0 296,9 26,0 431 1.196,7
1l 173 39 5,5 18,4 34,1 1.072,0 300,6 26,2 48,7 12074
1] -11,5 -8,2 4,6 -17.8 -33,0 1.070,3 298,1 252 52,4 1.203,8
\% -16,2 -6,8 38 -16,1 -35,2 1.061,2 295,1 23,2 55,0 1.188,9
Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2013 4,6 1,6 06 10 6,7 83,3 20,6 41 17 95,8
2014 -3,5 -1,8 0,5 -1,0 -5,8 873 23,1 3,7 1,7 100,7
2015 -2,6 -1,8 04 -1,2 -5,1 872 24,4 33 16 99,3
2016 2,3 -0,9 0,6 -1,6 -4,1 86,9 24,9 29 1,5 99,2
2017 -1,8 -0,4 0,6 -1,4 -3,0 87,1 24,8 25 2,4 98,6
2018 -1,3 -0,3 0,5 -1,4 -2,5 87,1 24,4 2,1 34 97,6
2019 13 0,5 03 1,3 2,8 85,2 237 1,9 4.4 95,5
2020 = = = = -104 = = = = 114,0
2021 = = = = -6,7 = = = = 115,5
2018 | -1,8 -0,3 0,6 -1.4 -2,9 877 24,7 25 23 99,1
Il -1,6 -0,2 05 -1,4 2,7 875 24,8 25 29 98,6
1] -1,5 -0,2 04 -1,3 2,7 88,0 24,5 2,3 29 98,8
v =13 03 05 1,4 2,5 87,1 24,4 2,1 34 976
2019 | -1,5 -0,3 0,5 -1,3 -2,6 879 24,5 2,1 3,6 98,6
I 1,4 03 04 1,5 2,8 876 24,6 2,1 4,0 98,7
1] -0,9 -0,7 04 -1,4 2,7 86,7 24,1 2,0 4,2 975
\% -1,3 -0,5 0,3 -1,3 -2,8 85,2 23,7 19 4,4 95,5

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: INE, Banco de Espafia y Funcas (previsiones).



Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacion Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 o mas ocupacion 16 .
més afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- Extranje-
®) les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
2013 38,6 232 - 17,1 - 6,1 - 60,0 44,4 26,1 55,5 24,4 37,0
2014 38,5 23,0 = 173 = 5,6 = 59,6 450 24,4 53,2 230 345
2015 38,5 22,9 - 179 - 5,1 - 59,5 46,4 22,1 48,3 20,9 30,5
2016 38,5 22,8 = 18,3 = 4,5 = 59,2 47,6 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 38,7 22,7 - 18,8 - 39 - 58,8 48,7 172 38,6 16,3 23,8
2018 38,9 22,8 = 193 = 35 - 58,6 497 15,3 34,4 143 219
2019 39,3 23,0 - 19,8 - 32 - 58,6 50,4 14,1 32,6 132 20,1
2020 39,3 23,1 = 18,7 = 43 = 58,6 47,6 18,8 = = =
2021 39,5 23,1 = 19,2 = 4,0 = 58,5 48,5 17,1 = = =
2018 | 38,8 22,7 22,7 18,9 19,0 38 38 58,6 48,9 16,7 36,3 15,7 243
I 388 22,8 22,8 19,3 19,2 35 36 58,7 494 15,3 347 143 219
1l 38,9 22,9 22,8 19,5 19,3 S| B15) 58,6 49,6 14,6 33,0 13,7 20,6
[\ 39,0 22,9 22,8 19,6 19,4 33 34 58,6 49,8 14,4 335 13,5 20,8
2019 | 39,1 22,8 22,9 19,5 19,6 3,4 33 58,5 50,0 14,7 35,0 13,8 20,9
Il 39,2 23,0 23,0 19,8 19,6 32 33 58,6 50,0 14,0 33,2 13,1 20,3
1l BOkS) 23,1 23,0 19,9 19,7 32 34 58,6 50,0 13,9 BYW 13,1 185
\% 39,4 23,2 23,1 20,0 19,8 32 33 58,7 50,3 13,8 30,5 12,8 20,0
2020 | 39,5 23,0 23,0 19,7 19,8 33 33 58,3 50,0 14,4 33,0 13,3 21,2
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aio anterior en pp
2013 05 11 - 2,8 - 4,1 - 04 -1,1 13 2,6 15 1,1
2014 03 -1,0 - 12 - 73 -~ 04 07 -17 23 14 25
2015 0,0 -0,1 - 3,0 - -9,9 - -0,1 14 2,4 -4,9 2,1 -4,0
2016 0,1 04 = 27 = 11,4 = 03 1,2 24 39 22 38
2017 03 -0,4 - 2,6 - -12,6 - -0,4 1,1 -2,4 -5,9 -2,4 -2,8
2018 0,6 0,3 = 27 = -11,2 = -0,2 1,0 -2,0 -4,2 2,0 -19
2019 1,0 1,0 - 2,3 - -6,6 - 0,0 0,7 -1,2 -1,8 -1,1 -1,8
2020 0,2 0,1 = -5,4 = 33,4 = -0,1 -2,8 47 = = =
2021 0,5 03 = 2 = -8,8 = -0,1 09 =17 = = =
2018 | 0,4 -0,1 -0,1 24 0,5 -10,8 -2,9 -0,3 09 2,0 -5,3 -2,1 -1,2
Il 0,5 05 0.2 28 1,1 -10,8 -4,4 -0,1 1,1 -1,9 -4,8 -2,0 -1,7
1] 0,6 0,3 0,1 2,5 0,7 -10,9 -29 -0,2 09 -1,8 -3,0 -1,8 2,1
% 0,8 0,5 02 3,0 07 12,3 2,6 0.2 1,1 2,1 39 20 28
2019 | 09 0,7 0,1 32 0,6 -11,6 -2,5 -0,1 1,1 -2,0 -1,4 -1,9 -3,4
Il 1,0 09 04 24 03 -74 0,5 -0,1 0,7 -1,3 -1,5 -1,3 -1,7
1] 11 1,0 04 1,8 0,2 -3,4 1,1 0,0 0,4 -0,6 -1,3 -0,6 -1,3
[\ 1,0 13 04 2,1 09 -3,4 2,4 0,1 0,5 -0,7 -3,0 -0,7 -0,8
2020 | 1,0 0,7 -0,4 1,1 -0,4 -1,2 -0,4 -0,2 0,0 03 2,0 -0,4 0,4

(a) Poblacion activa de 16 o mas afios sobre poblacién de 16 0 més afos. (b) Ocupados de 16 o mds afios sobre poblacion de 16 o més
afos. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacion activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos originales;
tasas de crecimiento intertrimestral para datos CVE.

Fuente: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Gréfico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

indice de precios al consumo

% del total en

2019

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2020

2021

May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

Dic

Total

100,00

100,7
100,2
100,0
102,0
103,7
104,4
104,2
105,3

-0,2
-0,5
-0,2
2,0
1,7
07
-0,2
1,0

07
00
07
-1,0
0,6
0,6
-0,4
-0,2
-0,2
0,1
02
0,1
01
07
13
15
15
15
14
13
12
10
09

Total sin alimentos
ni energfa

65,72

98,7

99,2
100,0
101,1
102,1
103,0
103,9
104,8

0,0
05
0,8
11
0,9
1,0
0,8
0,9
1,0
11
1,0
0,9
0,9
0,8
0,8
07
07
07
0,6
07
07
07
07
07
0,8
0,9
0,9
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Total

80,55

98,6

99,2
100,0
101,1
102,0
102,9
103,9
104,9

00
06
08
1,1
09
09
1,0

0,9

1,0
0,9
1,0
0,9
09
1,0
1,0
09
0,9
0,8
09
09
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

24,81

Servicios

40,91

indices, 2016 = 100

99,2

99,5
100,0
100,2
100,2
100,4
100,7
100,9

Tasas de crecimiento interanual

04
03
05
02
00
03
02
02
03
04
03
03
02
02
03
02
02
01
01
02
01
02
02
02
02
02
02
03
03
03
03
03

98,3

98,9
100,0
101,6
103,1
104,6
105,8
107,1

0,1
07
11
16
15
14
12
12
14
15
14
13
13
1,1
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
1,1
1,0
13
13
14
14
14
14
14

Alimentos
elaborados

14,83

98,2

99,2
100,0
100,7
101,7
102,2
104,1
105,4

04
09
08
07
1,0
05
1,8
1,2
1,0
13
14
1,9
1,9
1,9
2,0
18
2,1
20
22
23
23
19
17
12

1,0
0,9
09
0,8

Alimentos no
elaborados

751

96,0

977
100,0
102,6
105,8
1078
137
1172

1,2
1,8
23
26
3,1
1,9
5,5
30
35
2,7
39
6,9
6,4
55
5,6
517
6,6
6,5
6,2
6,6
6,6
69
6,0
2,8
3,0
33
2,7
22
1,6

0,6
0,0

Energla

11,95

120,3
109,4
100,0
108,0
1147
113,2
100,4
100,8

-0,8
-9,0
-8,6
8,0
6,1
-1,2
-11,3
0,4
0,0
-3,3
97
=171
-18,5
=148
-15,0
-13,1
-11,8
-12,1
-10,8
94
-10,8
)3
-3,7
4
6,1
49
47
3,8
2,9
28
1,9

Alimentos

22,34

97,6

98,7
100,0
101,3
103,1
104,0
107,2
109,2

-0,1
12
13
13
1,8
0,9
3,1
19
1,8
1,8
2.2
385
3,4
3,1
32
3,1
3,6
3,6
)
3,8
B/
3,6
3,1
17
1,8
1,8
1,6
14
12
1,0
0,8
0,6



Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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Grafico 9.2.- Tasa de inflacién (11)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la Fo(m'e(:fo) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- ﬁzcgtgccﬂita)ziz:
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jjectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2015=100 2007=100 2000=100

2013 100,1 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 1438 1411 152,2 155,2 -
2014 99,9 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,4 =
2015 100,5 100,0 100,0 66,8 77 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 100,8 96,9 99,6 70,0 73,1 57,8 143,6 142,1 148,3 156,2 =
2017 102,2 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 -
2018 103,3 104,1 103,0 79,3 774 57,3 145,4 143,8 150,6 158,5 -
2019 104,9 103,6 103,2 83,3 79,8 57,7 148,7 146,4 155,7 162,8 -
2020 (b) 105,5 101,3 103,5 = = = = = = = =
2018 Il 103,2 103,4 103,1 78,8 772 58,5 1470 146,2 149,6 155,6 -
i} 103,3 105,6 103,1 80,5 773 55,7 141,3 138,0 151,4 163,3 -

v 103,9 105,2 103,0 80,9 78,7 56,6 152,2 152,7 150,6 166,8 -

2019 | 104,2 104,2 103,0 82,1 79,6 573 144,1 140,5 155,2 152,2 =
I 104,8 104,3 103,4 83,0 79,6 59,0 150,6 149,2 155,0 160,4 -

n 104,9 103,3 103,2 84,3 79,7 58,2 1443 140,6 155,9 167,0 -

v 105,8 102,8 103,0 83,8 80,4 56,5 155,7 155,4 156,6 171,4 -

2020 1(b) 1055 101,3 103,5 -~ - - - - - - -
2020 Ene - 1033 103,6 - - - - - - - -
Feb - 101,9 103,6 - - - - - - - -

Mar - 98,8 103,4 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2013 04 0,6 07 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 00 0,6 03 0,5
2014 0,2 1,3 0,8 03 24 -4,6 0,3 -0,1 -1,0 02 0,5
2015 05 2,1 03 36 11 43 0,6 11 07 06 07
2016 03 3,1 04 47 1,9 53 04 0,3 0,8 -0,1 10
2017 14 44 23 6,2 24 08 0,2 0,1 0,5 0,0 14
2018 11 3,0 1, 67 34 -1,6 10 10 10 14 18
2019 16 04 0,1 5,1 32 07 22 19 34 27 23
2020 (d) 13 27 0,5 -~ - -~ - -~ - -~ 2,0
2018 I 10 3,0 1,0 6,8 26 2,1 0,6 05 10 09 16
11l 09 5,0 11 72 22 43 19 19 19 27 1,7

\Y% 13 3,1 08 6,6 0,4 3,0 09 09 0,7 12 18

2019 | 1,4 19 02 6,8 1,5 2,1 2,1 17 3,0 2,4 22
[ 16 0,9 03 53 1,2 0,9 24 2,1 36 3,1 2,2

Il 16 22 0,1 47 16 45 22 19 30 23 23

v 17 23 0,0 36 0,6 02 23 18 4,0 28 23

2020 1 (e) 13 27 0,5 -~ - -~ - -~ -~ -~ 20
2020 Feb = 23 0,6 = = = = = = = 20
Mar -~ 5,0 0,2 -~ - -~ - -~ - -~ 2,0

Abr = = = = = = = = = = 2,0

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, sobre el mes anterior
para datos mensuales, salvo indicacion en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del
afio anterior. (e) Tasa de crecimiento de la media mensual disponible sobre la media mensual del trimestre anterior.

Fuentes: Ministerio de Fomento, Ministerio de Trabajo e INE.



Grafico 10.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 10.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la Comision Europea

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Espana

20,3
50,7
-120,6
-102,2
-103,6
-110,7
71,8
-61,1
55,8
-48,0
-35,1
-30,5
-352
-114,5
-81,7

19
-46
11,3
95

-10,1
6,7

Saldo de las AA.PP.

UEM

-59,8
2074
5778
5978
-414,5
-364,6
-299,3
2502
2082
-157,8
-108,0

-53,0

770
9418
-424.4

0,6
50
6,2
6,3
-4,2
37
3,0
2,5
2,0
-1,5
-1,0
0,5
0,6
-85
35

Deuda publica bruta consolidada

EE.UU. Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

-576,0 384,7
-1.084,5 440,6
-1.896,6 569,5
-1.863,1 649,2
-1.709,1 743,0
-1.4933 889,9

9774 9773

9109 1.039,4

8423 1.070,1
-1.009,4 1.104,6

-831,8 1.145,1
-1.3579 11733
-1.549,1 1.1889
3.541,7 1.307,9
-1.813,2 1.389,6

6.192,2
6.700,8
7.440,5
8.199,1
8.658,8
9.114,9
9.429,4
9.674,6
9.792,7
9.970,0

10.061,7

10.161,1

10.250,4

11.440,5

11.855,4

Porcentaje del PIB

-4,0 35,8
-74 397
-13,1 53,3
-12,4 60,5
-11,0 69,9
9.2 86,3
-5,8 95,8
-5.2 100,7
-4,6 99,3
-54 99,2
-4,3 98,6
-6,6 976
=72 95,5
-178 115,6
-85 113,7

Fuente: Comision Europea. Previsiones, primavera 2020.

65,9
69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,1
93,0
92,2
89,8
878
86,0
102,7
98,8

9.3412
10.838,3
12.525,9
14.301,9
15.501,9
16.718,0
17.582,1
18.299,9
19.072,3
19.991,2

20.688,3
22.369,1

23.806,4
27.1277
28.987,7

64,6
737
86,7
95,4
99,7

103,2

104,7

104,4

104,7

106,8

106,0

108,7

1

136,2

136,6

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-101,4
98,8
43,7
39,2
29,0

09
208
175
218
35,4
31,1
233
25,2
36,1
32,7

9,4
-89
-4,1
3,7
2,7
01
2,0
17
20
3.2
27
1,9
2,0
3.2
27

UEM

23,2
-49,9

63,4

59,0

87,1
2263
281,2
3153
361,3
390,6
4236
432,1
3985
374,1
4326

0.2
05
07
0,6
0,9
23
28
31
34
36
38
37
33
34
3,6

EE.UU.

7285
-866,1
-564,3
-4977
-412,4
-206,8
-208,2

-86,4
-169,2
-329,4
-399,0
-520,3
-608,0

-5,0
-59
-39
55
2,7
-1,3
-1,2
-0,5
-0,9
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Gréfico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1

Poblacion

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuentes:

46.157.822
47.021.031
47.265.321
46.771.341
46.624.382
46.557.008
46.572.132
46.722.980
47.026.208
47431.256
EPC

40,8
41,1
416
42,1
42,4
427
42,9
43,1
433
436
EPC

omas (%) na

(h
16,5
16,9
174
18,1
18,4
18,6
18,8
19,1
19,3
19,4
EPC

Poblacion

Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza
65 afos de vida al

cimiento
ombres)

78,2
79,1
794
80,1
79,9
80,3
80,4
80,5

ID INE

Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en
devidaal dependencia dependencia el extranjero
nacimiento mayores de (%)
(mujeres) 64 anos
84,3 475 24,5 13,1
85,1 48,6 25,0 14,0
85,1 50,4 26,1 14,3
85,7 51,6 274 13,4
85,4 52,4 28,0 13,2
85,8 52,9 28,4 13,2
85,7 53,2 28,8 13,3
85,9 53,6 29,3 137
53,7 29,6 14,4
53,5 29,8 15,2
ID INE EPC EPC EPC

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE, EPC: Estadistica del Padrén Municipal, EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacion mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.

« Datos provisionales.

Altas
exteriores

726.009
464.443
370.515
399.947
455.679
534.574
637.375
760.804

EVR

Altas exteriores
de nacidos en
la UE-28 (%)

28,4
35,6
36,4
38,0
36,4
33,4
30,1
25,8

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020s
Fuentes:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
Fuentes:

Numero de hogares

(miles)
16.742
17.174
17.434
18.329
18.376
18.444
18.512
18.581
18.697
18.774
EPA

Tasa de nupcialidad
(esparioles)

8,5
72
72
6,9
73
75
74

71

ID INE

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

8.4
79
67
6,5
6,5
6,8
70
6,6

ID INE

Tamario medio de los hogares

Hogares

Hogares con una persona
sola menor de 65 afos (%)

2,71 12,0
2,67 12,8
2,63 13,7
2,51 14,2
2,54 14,6
2,52 14,6
2,52 14,2
2,51 14,3
2,52
2,53
EPA EPF
Nupcialidad
Tasa bruta de Edad media al
divorcios primer matrimonio,
hombres

2,39 324

2,21 33,2

2,23 33,8

2,17 34,4

2,08 34,8

2,08 35,0

2,11 353

2,04 35,6

ID INE ID INE

Edad media al

primer matrimonio,

mujeres
30,2
31,0
31,7
32,3
32,7
32,9
33,2
33,4
ID INE

102
9,9
9,9

10,6

107

10,9

1,4

11,5

EPF

Hogares con una persona
sola de 65 0 més afios (%)

Matrimonios del

mismo sexo (%)

1,62
1,87
2,04
2,06
2,26
2,46
2,67
2,90
MNP
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Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media de Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
las mujeres al coyuntural de coyuntural de no casada (%) del embarazo. Tasas por  del embarazo de nacidas
primer hijo fecundidad fecundidad 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 1,27 1,72 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,25 1,71 46,8 10,5 66,1
2018 31,0 1,20 1,65 473 11,1 65,3
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. MNP: Movimiento Natural de la
Poblacion. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: ndmero de residentes en Espaiia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

Indicador coyuntural de fecundidad: nimero medio de hijos que tendria una mujer residente en Espafia a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

= L0s datos se refieren al periodo enero-marzo.
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Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con Poblacién de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afos con
o con educacion primaria o educacion primaria 0 menos con educacién universitaria educacion universitaria
menos

2008 32,1 9,2 16,1 26,9

2010 30,6 8,6 17,0 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014 24,4 6,1 2772 42,3

2015 233 6,6 275 40,9

2016 22,4 6,6 28,1 40,7

2017 21,4 6,6 28,5 412

2018 20,5 6,4 29,2 42,4

2019 193 6,3 30,3 447

2020m 18,5 6,1 30,7 448

Fuentes EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en enseiianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefianza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Masteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63

2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 491

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47

2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32

2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31

2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25

2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 4,24

2018 1.750.106 667.287 675.942 1.293.892¢ 214.528¢ 50.807.185 4,23

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondientes a 2014 en los
datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia.

= Los datos se refieren al periodo enero-marzo.
« Datos provisionales.
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Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020s
Fuentes:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020s=
Fuentes:

Desempleo
Numero Ndmero
1.100.879 4.936.839
1.471.826 5.140.554
1.381.261 5.330.195
1.059.799 5.558.964
838.392 5.641.908
763.697 5.731.952
726.575 5.826.123
751.172 5.929.471
807614 6.038.326
935.339 6.098.020
BEL BEL
Desempleo
Numero
646.186
1.445.228
1.327.027
1.221.390
1.102.529
997.192
902.193
853.437
912.384
987.545
BEL

Jubilacién

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Importe medio (€)

814
884
946
1000
1.021
1.043
1.063
1.091
1.138
1.153
BEL

Incapacidad permanente

Numero
906.835
933.730
943.296
929.484
931.668
938.344
947.130
951.838
957.500
959.451
BEL

Importe medio (€)
801
850
887
916
923
930
936
946
975
984
BEL

Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social

Jubilacion
Numero
265.314
257.136
251.549
252.328
253.838
254.741
256.187
256.842
259.570
258.312

IMSERSO

Invalidez

Numero
199.410
196.159
194.876
197.303
198.891
199.762
199.120
196.375
193.122
194.941
IMSERSO

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
= L0s datos se refieren al periodo enero-marzo.

Viudedad
Numero Importe medio (£€)
2.249.904 529
2.290.090 572
2.322.938 602
2.348.388 624
2.353.257 631
2.364.388 638
2.360.395 646
2.359.931 664
2.361.620 712
2.361.318 720
BEL BEL
Otras
Numero
63.626
49.535
36.310
26.842
23.643
21.350
19.019
16.472
14.997
15.553
IMSERSO

Cuadro 5

Proteccion social: sanidad

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018

Fuentes:

Total (% PIB)

8,29
9,01
9,09
9,08
9,16
8,98
8,84
8,90
OCDE

Gasto

Publico (% PIB)

6,10
674
6,55
6,36
6,51
6,34
6,25
6,20
OCDE

Total ($ por habitante)

2774
2.886
2.902
3.057
3.180
3.248
3.370
3.323
OCDE

Publico ($ por habitante)

2.042
2.157
2.095
2.140
2.258
2.293
2.385
2.341
OCDE
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Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Médicos en atencion
especializada (por 1.000 hab.)

Personal y recursos

Médicos atencién primaria (por
1.000 personas asignadas)

Enfermeras/os en atencién
especializada (por 1.000 hab.)

Enfermeras/os atencién primaria
(por 1.000 personas asignadas)

2008 18 08 3,0 0,6
2010 1,8 0,8 32 0,6
2012 18 08 3,1 0,6
2014 1,8 0,8 3,1 07
2015 19 08 32 0,7
2016 1,9 0,8 3,3 0,6
2017 1,9 0,8 3,4 0,6
2018 08 0,7

Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)

Con el funcionamiento del Con el conocimiento del Para intervenciones quirtigicas Para primera consulta de
sistema sanitario publico historial y el seguimiento de no urgentes especialista
sus problemas de salud por el
médico de familia y el pediatra

2008 6,4 70 71 59
2010 6,6 73 65 53
2012 6,6 75 76 53
2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75 129 96
2019 115 81

Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
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* Media de la satisfaccidn de la poblacion medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio” y 10 “totalmente satisfactorio”
OCDE: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo. INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.
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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (marzo 2012-abril 2020)
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2. FLASH SOCIAL. El mantenimiento del buen estado de animo ante la crisis del coronavirus 103

Desde la declaracién del estado de alarma y el inicio del confinamiento, Funcas ha realizado diversas
encuestas representativas para conocer mejor la situacion de la sociedad durante la crisis del corona-
virus. Estas encuestas han permitido, entre otras cosas, hacer un seguimiento del estado de animo de la
poblacion a lo largo de estas semanas. Los resultados muestran de manera consistente la actitud mayo-
ritariamente positiva con la que la sociedad ha afrontado esta situacion de emergencia sanitaria y severas
restricciones al movimiento. Desde mediados de marzo hasta principios de mayo, la proporcion de entre-
vistados que ha descrito su estado de dnimo como “bueno” o “muy bueno” ha rondado el 70%, mientras
que la de quienes lo han calificado como “malo” o “muy malo” nunca ha superado el 20% (Gréfico 2).

Durante todo el periodo, los hombres han reconocido en mayor medida que las mujeres sentirse animi-
camente “bien” o “muy bien” (Gréfico 3). Por otra parte, la edad ha influido en el estado de dnimo, como
se aprecia particularmente al comparar los dos grupos de edad extremos (14-24 afios y 65 0 mas afos):
al principio del confinamiento la proporcién de entrevistados que tanto en uno como en otro grupo defi-
nian su estado de &nimo como “bueno” o “muy bueno” era muy similar (72% y 68%, respectivamente).
Sin embargo, la proporcion de encuestados con buen o muy buen &nimo ha ido bajando con el paso de
los dias entre la poblacion mayor, mientras que entre la mas joven ha tendido a aumentar. A principios
de mayo, la distancia entre ambas proporciones ascendia a 25 puntos a favor de los jovenes (Gréfico 4).
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Llama asimismo la atencién que el buen &nimo se halle més extendido entre los entrevistados que
residen en hogares de cuatro o mds personas que entre los que lo hacen en hogares més pequefios. La
proporcién mds baja de personas con buen o muy buen estado de &nimo se encuentra en los hogares
unipersonales (Gréfico 5).
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Grafico 2
Definicion del propio estado de énimo (16 de marzo-8 de mayo de 2020)
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Pregunta: "iCémo definirfa su estado de &nimo general?’

Fuente: Funcas, Encuestas sobre el coronavirus.
* Los datos correspondientes a las semanas del 6-11 de abril, 20-24 de abril y 27 de abril a 2 de mayo, son cortesia de Imop Insights.

4

Grafico 3
Definicion del propio estado de animo, por sexo (16 de marzo-8 de mayo de 2020)
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Gréfico 4

Definicion del propio estado de animo como bueno o muy bueno, por edad (16 de marzo-8 de mayo de 2020)
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Fuente: Funcas, Encuestas sobre el coronavirus.
* Los datos correspondientes a las semanas del 6-11 de abril, 20-24 de abril y 27 de abril a 2 de mayo, son cortesia de Imop Insights.

Gréfico 5

Definicion del propio estado de animo como bueno o muy bueno, por nimero de personas que viven
en el hogar (16 de marzo-8 de mayo de 2020)
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Fuente: Funcas, Encuestas sobre el coronavirus.
* Los datos correspondientes a las semanas del 6-11 de abril, 20-24 de abril y 27 de abril a 2 de mayo, son cortesia de Imop Insights.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de mayo de 2020

Indicadores destacados

Indicador

Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio)

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual
medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)
(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas)
(millones de euros)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espariolas):
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacién/margen ordinario” (%)
Ratio "depositos de clientes/empleados” (miles de euros)
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2018 2019 2020

datos de: 2001-2017 abril
1. Oferta monetaria BCE 52 41 50 )
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,7 -0,309 -0,354 -0,273

meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 2,1 -0,117  -0,249 -0,118
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado
a 10 afos (desde
1998)

BE 3,8 1,4 0,6 0.8

5. Tipo de interés
medio de las
obligaciones y bonos
de empresa

BE 3,9 1,5 - -

Ultimo valor  Correspondiente a:

disponible

-0,3

04

-1,1

895.688

167.524

2

53,30
9.574,38
74.450,04

123,09

2020
15 mayo

-0,253

-0,068

0,8

Febrero 2020
Febrero 2020

Febrero 2020
Abril 2020
Abril 2020
Abril 2020

Diciembre 2019
Diciembre 2019

Diciembre 2019

Diciembre 2019

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares
de cuenta)

Tipo de interés medio en
obligaciones y bonos sim-
ples (a mas de 2 afios) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Los tipos de interés interbancarios han tenido un comportamiento al alza en la primera mitad
de mayo, en un entorno de prolongada incertidumbre en los mercados por la crisis del coronavirus. El euribor a 3 meses ha subido del
-0,273% de abril al -0,253% a 15 de mayo, mientras que la referencia a 12 meses ha aumentado del -0,118% de abril al -0,068% de
mitad de mayo. Los tipos de interés se mantienen en terreno negativo, lo que estd, en parte, propiciado por un entorno monetario mas
expansivo, tras la ampliacién de los estimulos monetarios por parte del BCE. En la primera mitad de mayo, la rentabilidad del bono del

Estado a 10 afios se mantuvo en el 0,8%.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con-
tado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacién

en operaciones simples al
contado con bonos y obli-

gaciones del Estado

8. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con bonos y obliga-

ciones del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento

hasta 3 meses

11. indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del

Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa

de Madrid (%var. mensual

medio)

13. Volumen de contrata-
cién bursétil (% var. men-

sual medio)

14. Indice general de
la Bolsa de Madrid
(dic1985=100)

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2018
2001-2017
18,4 84,2
18,1 49,2
0,5 1,07
0,5 1,84
0,6 -0,52
701,8 1.164,63
03 -5,9
3,1 -5,3
1.015,6 862,6
9.772,1 85399

2019

288,7

872

0,01

-0,54

1.311,87

881,6

8.812,9

2020
febrero

33,96

2740

0,01

0,39

-0,45

-6,3

-8,3

870,0

8.723,2

2020
marzo

23,79

16,74

0,50

0,44

-0,29

-20,9

66,7

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones
simples y para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente
entre titulares de
cuenta)

En operaciones
simples y para el
conjunto del mercado
(no exclusivamente
entre titulares de
cuenta)

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion en
la contratacién total
de la Sociedad de
Bolsas y Sociedades
Rectoras de las Bolsas
de Valores

639,8 (a) Con base 1985=100

Con base

64749 (3 Gic1989-3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2018 2019 2020 2020 Definicion
datos de: 2001-2017 febrero  marzo y calculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,8 12,2 13,2 15,1 11,4 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
1 Obhgacno‘r,\es. VolL’Jr_nen BE y Bolsa Variacién para todas
de contratacién bursatil ; - - - -
de Madrid las bolsas

(%var.)

18. Pagarés de empresa.

Saldo admitido a cotizacién ~ BE y AIAF - - - - En mercado de renta

(Obvar) fija AIAF

19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF fija AIAF

20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futurqs financieros BE 1,3 -6,1 -14,4 26,2 42,5 das sobre acciones
sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(Y%var.)

21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
S LI BE 10,3 58,5 30 11,1 -533  das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

Oovary IBEX-35

(@) Ultimo dato a 15 de mayo de 2020.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el mes de marzo (Ultimo dato disponible) se produjo una disminucién en la ratio de contra-
tacion de operaciones simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 23,79%) y de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta
el 16,74%). En la primera mitad de mayo, las bolsas han continuado su tendencia a la baja, lastradas por los efectos de la COVID-19 en la
actividad y las principales previsiones macroeconémicas. El IBEX-35 se sitia a 15 de mayo en los 6.474,9 puntos y el indice General de
la Bolsa de Madrid en los 639,8 puntos. En marzo (ultimo dato disponible), las operaciones realizadas con futuros sobre acciones IBEX-35
aumentaron un 42,5%, mientras que las opciones financieras sobre este mismo indice disminuyeron un 53,3%.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2008-2015 (3T) (47) y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

22. Ahorro financiero neto/

PIB (Economia Nacional) BE 23 2 1.5 2,2 2,3

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

23. Ahorro financiero neto/
PIB (Hogares e instituciones BE 2,1 0,5 0,1 2,4 2.2
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valore’s distintos de acciones y BE 2615 2874 2807 288.9 2820 ™ financieras y hoga—
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacion al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2008-2015 (3T) (47) y calculo

25. Deuda materializada en Incluyendo hogares e
valores distintos de acciones instituciones sin fines
y en préstamos/PIB (Hogares BE 64,6 61,3 58,9 574 56,9  de lucro al servicio de
e instituciones sin fines de los hogares en relacion
lucro) al PIB
26. Activos financieros del ba- Porcentaje de variacion
Iance_de'Hogares e Institucio- BE 05 38 16 03 15 del total (je activos del
nes sin fines de lucro. (Y%var. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras
27. Pasivos financieros del ba- Porcentaje de variacion
IanceAdeAHogares e Institucio- BE 15 0,1 01 15 03 del total de pasivos del
nes sin fines de lucro. (%ovar. balance financiero de
trimestral medio) las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: En el cuarto trimestre de 2019 el ahorro financiero en el conjunto de la economia aumento al
2,3% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 2,2% del PIB. Se observa, asimismo, una ligera disminucién de la
deuda financiera de las economias domésticas, hasta el 56,9% del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2018 2019 2020 2020 Definicion
datos de: 2001-2017 enero febrero y calculo
Porcentaje de variacion del
28. Crédito bancario a crédito al sector privado
otros sectores residentes BE 6,1 -47 0,2 -0,3 -0,3 de la suma de bancos,
(% var. mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector

BE 70 0,7 0,3 -1,4 0,4 privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

29. Depésitos de otros
sectores residentes en
entidades de deposito (%
var. Mensual medio)

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 9,95 -0,9 -0,3 -2,9 0,7
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion de

31. Acciones y participa- las acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE 9,3 -8,8 0,5 0,5 -1,2 ciones en el activo de la
medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito.

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posi-
cion neta a fin de mes en
el mercado interbancario.

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,2 -0,6 -1,6 -1,4 -1,2
entidades de depdsito)

(% de activos totales)



D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador A partirde  Media
datos de: 2001-2017

33. Dudosos (% var. men-

sual medio) 25 e
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,6
sual medio)

1 I (o)
35. Patrimonio neto (% BE 78

var. mensual medio)

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2020 Definicion
febrero y calculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en

-1,1 el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales
-10,8 de activos en el pasivo de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

Porcentaje de variacion
del patrimonio neto de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En febrero se observé una caida del crédito al sector privado del 0,3%. Los depé-
sitos aumentaron un 0,4%. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 0,7%, mientras que las acciones y participaciones lo
disminuyeron un 1,2%. Asimismo, se produjo un descenso de los préstamos dudosos del 1,1% con respecto al mes precedente.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema

Indicador A partirde media
datos de: 2000-2016

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE 187
espafiolas

37. Numero de en-
tidades de deposito
extranjeras ope-
rando en Espana

BE 75

38. Numero de

BE 237662
empleados

39. Numero de

. BE 38.895
oficinas

40. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras de
la eurozona) (millo-
nes de euros)

BE 327735

41. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras es-
pafiolas) (millones
de euros)

BE 68.891

2019 Definicion

septiembre diciembre y calculo

Numero total de
bancos. cajas y coope-

114 rativas de crédito ope-
rando en el territorio
esparfiol.

Numero total de enti-
dades de deposito ex-
tranjeras operando en
el territorio espafiol.

81

Numero total de

181.999(a) - empleados del sector

bancario.

Numero total de
23.851 oficinas del sector
bancario.

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
895.688 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
167.524 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Espafia
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2017 2018 2019 2019 Definicion
datos de: 2000-2016 septiembre diciembre y célculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 19.286 96 167 97 2 (b)
ciones principales

de financiacién

(millones de Euros)

Operaciones del mer-

cado abierto: operacio-
nes principales de I/p.

Total Espana

(a): Diciembre de 2018.
(b): Ultimo dato a 30 de abril de 2020.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacién del Eurosistema”: En abril de 2020, la apelacién neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzo los 167.524 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En abril de 2020, su valor en Espana era de 356.051 millones de euros y de 2,8 billones de euros en el conjunto de
la eurozona.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
A partirde Media

INDICADOR datos de: 2000-2015 2016 2017 2018 2019 Definicion y célculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de este ratio

de explotacion/ BE 49,3 54,18 54,03 54,39 53,30  se obtienen directamente

margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depdsito.

?dt ?;i"%s de dien- Indicador de productividad:
tes/F:em leados” BE 3.641.63 5.600,48 6.532,25 9.461,19 9.574,38 capacidad de captacion de
/€mp negocio por empleado.
(miles de euros)

45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 22.404,08 39.45704 4730912  68.190,72  74.450,04 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

"depositos de
clientes/oficinas”
(miles de euros)

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 207,16 139,84 122,22 131,36 123,09

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6.1 705 6,97 72 77 Indlca'd'or de dimension de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variaciéon de

propios (% var. BE 0,10 -0,62 0,84 -0,79 0,25 los fondos propios de las

mensual medio) entidades de deposito
Indicador de rentabilidad,
definido como el ratio

49. ROA BE 0,44 0,26 0,44 0,57 0,59 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 6,19 3,12 3,66 425 pep  Coiiiio come el i

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En 2019 se observé un aumento de la rentabilidad
en el sector bancario espafiol, aunque se mantiene en niveles aiin modestos, ante la persistencia de tipos de referencia de operaciones
monetarias reducidos. La productividad sigue, en todo caso, aumentando.
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