Cuadernos de Informacion Economica

280 enero/febrero 2021

Presupuestos del Estado
2021

El Presupuesto de la
Seguridad Social

Politica fiscal
y monetaria
tras la pandemia

El impuesto sobre los
servicios digitales

Clausula de salvaguardia y
deuda publica

Tipos de interés y sector
bancario pospandemia

COVID-19 e inflacion

El gasto en salud publica
en Espana antes de la
COVID-19

El huevo euribor en 2020

1B

funcas



CUADERNOS,
DE INFORMACION
ECONOMICA

EDITOR

Eduardo Bandrés Moliné
CONSEJO DE REDACCION

Carlos Ocana Pérez de Tudela
Santiago Carb6 Valverde

M2 Jestis Fernandez Sanchez

Juan José Ganuza

Antonio Jesiis Romero Mora

Raymond Torres

Cuadernos de Informaciéon Econémica no se solidariza ne-
cesariamente con las opiniones, juicios y previsiones expresadas
por los autores de los articulos incluidos en la publicacion, ni ava-
la los datos que estos, bajo su responsabilidad, aportan.

Edita: Funcas
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid

Diseno
y maquetacion: Funcas
Impresién: Cecabank

Deposito Legal: M-402 - 1987

ISSN: 1132 - 9386
ISSN: 2254-3422
© Funcas

Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion
total o parcial de esta publicacion, asi como la edicién de su con-
tenido por medio de cualquier proceso reprografico o fonico,
electrénico o mecanico, especialmente imprenta, fotocopia, mi-
crofilm, offset o mimeografo, sin la previa autorizacion escrita
del editor.

PATRONATO

Isidro Fainé Casas (Presidente)

José Maria Méndez Alvarez-Cedrén (Vicepresidente)
Fernando Conlledo Lantero (Secretario)
Carlos Egea Krauel

Miguel Angel Escotet Alvarez

Amado Franco Lahoz

Manuel Menéndez Menéndez

Pedro Antonio Merino Garcia

Antonio Pulido Gutiérrez

Victorio Valle Sanchez

Gregorio Villalabeitia Galarraga



Cuadernos de Informacion Economica

280 eneroffebrero 2021

1B

funcas






CARTA DE LA REDACCION

Pagina

1

13

23

33

43

51

59

73

Los presupuestos del Estado de 2021: una valoracion
José Félix Sanz Sanz y Desiderio Romero Jorddn

El presupuesto de la Seguridad Social de 2021
Eduardo Bandrés Moliné

Gravar la economia digital: ;es un impuesto sobre los servicios
digitales la solucion adecuada?
Giulio Allevato y Antonio De Vito

El debate que viene sobre la politica macroecondémica europea
Erik Jones

Tipos de interés y sector bancario pospandemia
Santiago Carbé Valverde, Francisco Rodriguez Ferndndez y Pedro Cuadros Solas

El impacto de la COVID-19 en la inflaciéon
MariaJesus Ferndndez

El gasto publico en servicios de prevencién y salud publica

en Espana antes de la COVID-19. Los datos nacionales
Marta Trapero-Bertran y Félix Lobo

El nuevo euribor supera un 2020 complicado
José Manuel Amor

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Pagina

83

Indicadores econémicos
Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas

107 Indicadores sociales

Direccion de Estudios Sociales de Funcas

115 Indicadores financieros

Direccion de Estudios Financieros de Funcas

280 | ENERO/FEBRERO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA






Carta de la Redaccion

La pandemia de COVID-19 determina de tal manera
los escenarios econémicos que todas las previsiones
sobre crecimiento, empleo o inflacién estdn supeditadas
al modo en que pueda comenzar a doblegarse la
propagacion de la enfermedad. La progresiva extension
del programa de vacunacién a lo largo de 2021
reducird la incertidumbre y normalizaré gradualmente el
comportamiento de los agentes econémicos en relacion
con el consumo, la inversiéon o el comercio exterior.

Entre las lecciones que cabe aprender de esta crisis
hay una que tiene que ver con el alcance global de
la misma y con la necesidad de arbitrar respuestas
conjuntas que hagan frente a ese gran desafio, algo
que para Espafa solo cabe interpretar desde una
posicién coordinada en el seno de la Union Europea.
Tanto el Banco Central Europeo como la propia Unién
han demostrado, poniendo en juego més recursos que
nunca, que ese es el camino a seguir.

Sin embargo, cada pais habré de enfrentarse a los
retos presentes y futuros desde sus propias fortalezas y
debilidades, de las que ya lo caracterizaban antes de la
pandemia, y con la carga afiadida de restafiar las secuelas
propias de la crisis, diferentes en cada caso, como
muestran los distintos resultados de crecimiento, empleo
y déficit del afio 2020 en los paises de la Unidn Europea.

Llamar la atencion sobre las tareas que nos esperan
en la pospandemia, sobre cuél puede o deber ser el
signo de la politica fiscal y de la politica monetaria, puede
parecer inoportuno cuando todavia hay por delante un
largo camino para recuperar todo lo que se ha perdido.
El momento presente requiere mantener el pulso de los
estimulos fiscales, sostener las rentas de los trabajadores
y de los auténomos, afrontar la recapitalizacion de las

empresas viables y desarrollar eficazmente los fondos
provenientes del Plan Europeo de Recuperacién.

Con los tipos de interés bajo minimos, las dificultades
para alcanzar el objetivo de inflacién y el crecimiento
esperado del PIB nominal, los esfuerzos para espolear el
crecimiento deben estar por delante de la preocupacion
por el aumento de la deuda publica. Es més, las cicatrices
de la crisis en el tejido productivo y sus secuelas
sobre la desigualdad requerirdn importantes esfuerzos
colectivos para retomar una senda de crecimiento
sostenible, adaptarse a los nuevos requerimientos de la
digitalizacién de la economia y hacer frente al cambio
climético. El Plan Europeo de Recuperacién debe ser
un instrumento fundamental para llevar adelante un
programa de inversion publica y privada que refuerce
el crecimiento potencial de la economia espafiola, tan
dafiado por los efectos de la crisis.

La crisis pasard. La politica monetaria ha desemperiado
un papel fundamental para suministrar liquidez durante
la pandemia y si el tipo de interés natural contintia
en niveles tan bajos como los actuales vy la inflacién
se resiste a subir, habrd méas tiempo para recuperar la
normalidad. Pero en algiin momento el Banco Central
Europeo reducird o suprimird sus adquisiciones de
deuda soberana y revisard su politica de tipos de interés.
En politica fiscal, si bien la sostenibilidad de la deuda
publica se evallia ahora més por los costes financieros
que genera que por su peso respecto al PIB, existen
dos contingencias que pueden alterar el modo en que
los mercados contemplan la deuda de algunos paises:
la desactivacién de la cldusula general de salvaguardia
y el retorno progresivo a las obligaciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, y la propia reduccién de las
compras de activos por el BCE. El debate sobre cudndo
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y como debe ser la politica macroeconémica en la era
pospandemia estd ya abierto en Europa, como se deduce
de las declaraciones de algunos responsables politicos.

Pensar més alld de la pandemia es, por tanto,
necesario para anticipar el curso de las acciones que
habré que llevar a cabo. Algunas se recogen en este
numero de Cuadernos de Informacién Econdmica:
la sostenibilidad de la deuda publica, el desequilibrio
financiero del sistema de pensiones, los efectos que
puede tener para los paises mas endeudados de la
UE la desactivacion de la cldusula de salvaguardia,
las limitaciones de la politica monetaria actual para
estimular el crédito y sus efectos distorsionadores sobre
la propia actividad financiera.

Entre los acontecimientos que suelen acompafiar al
cambio de afio en el dmbito de la politica econdmica,
posiblemente el més relevante sea la entrada en vigor
de unos nuevos Presupuestos Generales del Estado. La
aprobacion tardia y las prérrogas de ejercicios anteriores
habfan creado una atmosfera de provisionalidad que,
por razones relacionadas con la inestabilidad politica
y la falta de una mayoria parlamentaria suficiente,
limitaba la capacidad del gobierno para desarrollar sus
propias politicas. Es necesario, por tanto, destacar la
importancia de que 2021 comience con unos NUEVos
presupuestos, mds necesarios si cabe por los retos de
todo orden —sanitarios, econémicos y sociales— a que
nos enfrentamos.

Los efectos de la COVID-19 sobre los ingresos y
gastos publicos se han dejado sentir en la liquidacion de
los presupuestos de 2020 con toda su crudeza, hasta
arrojar un déficit que superard de largo el -11 % del
PIB, tanto por el impacto del desplome de la actividad
econémica como por las medidas discrecionales
adoptadas por el gobierno para apoyar a empresas y
familias. El articulo de Jost FeLix Sanz y DEsIDERIO ROMERO
realiza una descripcion valorativa de los Presupuestos del
Estado de 2021. A pesar de la esperada recuperacion
de la actividad econdmica —mads optimista en las
estimaciones del Gobierno que en las de otros
organismos e instituciones— y de las medidas fiscales
adoptadas, la previsién oficial de déficit de 2021 para el
conjunto de las administraciones publicas se sitéia en
el -77 % del PIB. El impacto de la pandemia sobre el
presupuesto se manifiesta por dos cauces principales:
la menor recaudacién de ingresos como resultado de la
fuerte caida de la actividad econdmica, y el aumento
de gastos derivado de las medidas de apoyo publico
a empresas y familias. En relacién con los ingresos, si
el ritmo de la recuperacion y la creacion de empleo

no alcanzan las previsiones del Gobierno, sera dificil
conseguir las cifras de recaudacion incluidas en los
presupuestos, ni siquiera con el efecto de los cambios
normativos de naturaleza tributaria y la creacién de
nuevos impuestos. Por el lado del gasto, la evolucion
de la pandemia en el mes de enero ya ha dado lugar
a la ampliacion, al menos hasta finales de mayo, de las
prestaciones por expedientes de regulacion temporal de
empleo (ERTE) y para trabajadores auténomos afectados
por cese de actividad, circunstancia que no estaba
contemplada en los presupuestos. De alcanzarse la cifra
de déficit prevista por el Gobierno, la deuda publica
cerrarfa 2021 por encima del 117 % del PIB, es decir,
22 puntos por encima de la existente a finales de 2019.
Sin embargo, a pesar de ese fuerte aumento, los costes
financieros en 2021 serdn muy similares a los de 2019,
dados los bajos tipos de interés a los que se colocan
las emisiones de nueva deuda publica y el papel que
estd desempefiando el Banco Central Europeo, de modo
que la sostenibilidad no parece peligrar a corto plazo
incluso en este escenario de endeudamiento. A su vez,
la principal novedad del Presupuesto del Estado es la
incorporacion de 26.634 millones de euros procedentes
del Plan Europeo de Recuperacion Next Generation. El
efecto multiplicador de estos fondos en 2021 quiza no
sea tan elevado como el que el Gobierno anticipa en las
previsiones de crecimiento, pero son una oportunidad
de primer orden para la modernizacion de la economia
espariola en retos tan importantes como la digitalizacion,
la transicion ecologica y, en general, la mejora de la
productividad. El acierto en el disefio, seleccién y
posterior ejecucién de los proyectos serd determinante
para garantizar el éxito de todo el programa, que en
conjunto puede llegar hasta 140.000 millones de euros
en los proximos seis anos.

El Presupuesto de la Seguridad Social es el
principal mecanismo a través del cual se distribuyen las
prestaciones econémicas del sector publico entre los
hogares espafioles. Por volumen de gasto consolidado
representa el 42 9% de los Presupuestos Generales del
Estado. Aunque en gran medida estd condicionado
por el régimen contributivo de la mayor parte de sus
prestaciones y por las reglas que las regulan, existen
novedades apreciables en la liquidacién de 2020 y en
el presupuesto de 2021, tanto por el impacto de la
COVID-19 como por algunos cambios normativos en
ingresos y gastos. Cabe destacar la caida de ingresos por
exoneraciones en las cotizaciones derivada de los ERTE
y de las prestaciones por cese de actividad de los
auténomos, asi como el aumento de gastos por este
mismo concepto, o la implantacion del ingreso minimo
vital y el aumento de las dotaciones para dependencia.



Con todo, el principal reto al que se enfrenta la Seguridad
Social, sefiala el articulo de Ebuarpo BanDRrES, €s cOmMo
atajar su desequilibrio financiero, tanto el presente
como especialmente el futuro. Si bien una parte de los
denominados “gastos impropios” deberian financiarse
con impuestos y no con cotizaciones, cargarlos en
su totalidad sobre el presupuesto del Estado ni tiene
justificacién en un sistema contributivo ni resuelve el
problema de insuficiencia financiera del sector publico
en su conjunto. Adicionalmente, las proyecciones de
gasto en pensiones para los tres préximos decenios
conducen, inexorablemente, a la realizacion de reformas
en pardmetros como las reglas de célculo de la pension
inicial, la edad de jubilacion, el régimen de cotizacion
o la gradacién que debe adoptar la revalorizacién de
las pensiones con arreglo a la evolucién de la inflacién.
Dicho de otro modo: no parece que pueda sostenerse
el equilibrio financiero de la Seguridad Social si no se
reduce la tasa de sustitucién de la pension respecto al
salario medio de la economia.

Los Presupuestos del Estado para 2021 incorporan
dos nuevas figuras impositivas, el impuesto sobre las
transacciones financieras y el impuesto sobre
determinados servicios digitales. El primero ya fue
objeto de andlisis en el nimero 278 de esta revista y el
segundo se estudia ahora en el trabajo de GiuLio ALLevaro
y Antonio De Vito. Més allé de la necesidad de aumentar
los ingresos publicos, lo cierto es que la reestructuracién
del marco fiscal que grava la actividad de las empresas
multinacionales se ha focalizado en toda Europa en
aquellas que desarrollan negocios digitales, para las que
resulta relativamente facil el traslado de beneficios a los
paises con menor tributacién. La falta de un acuerdo a
nivel europeo ha impulsado a numerosos paises —entre
ellos, Espafia— a crear de forma unilateral sus propios
impuestos sobre los servicios digitales. En este nimero
de Cuadernos de Informacién Econdmica se examinan
los problemas estructurales y de disefio que acarrea la
implantacién de este tipo de fiscalidad. Entre ellos, uno
no menor es determinar quién soporta finalmente el
impuesto: el titular del servicio, como se pretende, o
bien proveedores, consumidores o incluso empleados,
como sostiene parte de la literatura y como ya comienza
a observarse en la practica comercial de las grandes
empresas del sector. Aspectos muy sensibles como la
definicién de “transacciones digitales”, la determinacién
del dmbito de gravamen, los umbrales para su aplicacion
o el tipo impositivo dan lugar a reglas diferentes entre
paises de una misma é&rea econdémica, como la Unién
Europea, que pueden fragmentar el mercado Unico,
aumentar la competencia fiscal y generar lagunas legales
que favorezcan el fraude. La OCDE ha acordado un

programa de trabajo dirigido a resolver los retos fiscales
de la digitalizacion de la economia que deberia dar lugar
a cambios coordinados en la legislacion tributaria de los
paises y en los convenios sobre fiscalidad internacional.
Probablemente ese serfa el camino més adecuado en
una economia global.

La excepcional coyuntura por la que esté atravesando
la economia europea, debido a la crisis del coronavirus,
ha exigido la adopcion de medidas extraordinarias de
politica fiscal que desbordaban los limites de déficit
publico establecidos en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. En el mes de marzo, la Unién Europea
activo la cldusula general de salvaguardia que suspende
temporalmente la aplicacién de dichos limites. En
funcién de la evolucion de la pandemia y de sus efectos
sobre la economia, el afio 2021 podria abrir un periodo
de conversaciones sobre la desactivaciéon de la clausula,
arbitrando nuevos mecanismos de retorno progresivo a
las normas fiscales anteriores a partir de 2022 o incluso
con posterioridad. El articulo de Erik Jones analiza los
distintos vectores que convergen en ese debate y que
pueden resumirse en la necesidad de hacer compatible
una politica fiscal expansiva en el corto plazo con la
sostenibilidad de la deuda publica a medio plazo.
Reparar los dafios econdmicos y sociales provocados
por la COVID-19 al tiempo que se gestiona una senda
de consolidacién fiscal —y en algiin momento habra
que iniciar ese camino— serd una tarea especialmente
dificil para los paises mas endeudados, sobre todo si
esta debe extenderse més alld de la capacidad del
Banco Central Europeo para mantener su estrategia de
adquisicion de valores publicos. La decision de cudndo
y como se desactiva la cldusula de salvaguardia seréd
una decisién politica y seria recomendable que vaya
acompafiada de las reformas necesarias para que los
paises mas endeudados y que més han sufrido el
impacto de esta crisis puedan acomodar su posicion
fiscal a sus objetivos de crecimiento.

La prolongacion de las politicas monetarias
expansivas, y especialmente de los tipos de interés
ultrarreducidos, primero por la desaceleracion de finales
de 2019 y después por los efectos de la pandemia, esta
generando importantes distorsiones en los mercados
y en la actividad de intermediacién financiera. El
articulo de Santiaco Careo, Francisco RODRIGUEZ Y PEDRO
Cuapros analiza los efectos de las politicas monetarias
no convencionales en el negocio bancario y sus
perspectivas para el afio que acaba de comenzar. Digase
también que, a pesar de su decisiva contribucion frente
a la crisis financiera y la recesion, y para mantener la
liquidez con la llegada de la COVID-19, en el presente
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los efectos de los tipos negativos para estimular la
inflacién y el crédito estdn siendo muy limitados. A su
vez, el impacto sobre la cuenta de resultados de los
bancos es inequivocamente adverso por la via de un
margen de intereses muy reducido. Si bien el tipo de
interés natural ha caido en las economias avanzadas,
estd por ver cudl es el mecanismo de normalizacion
monetaria y hasta qué punto la politica monetaria ayuda
o no a dicha normalizacién. En estas condiciones, si
se quiere que la banca sea una pieza importante en
la financiacién del proceso de recuperacién econémica
sin aumentar demasiado los riesgos crediticios, los
autores sugieren distintas medidas que mantengan la
estabilidad financiera al tiempo que se contribuye a
la recapitalizacién de las empresas solventes.

Si algo ha demostrado la crisis econémica provocada
por la COVID-19 y por las medidas de contencién
adoptadas es la diversidad de sus efectos sobre los
distintos sectores productivos. Todo ello se manifiesta
también en los niveles de precios. Como se detalla
en el articulo de Maria Jesus FernAnDEZ, los productos
energéticos y las actividades més castigadas por las
restricciones sufrieron un impacto deflacionista a lo largo
de 2020, pero en la mayoria de los servicios el impacto
ha sido desinflacionista, es decir, no ha existido una
bajada de precios sino una moderacion de su ritmo de
ascenso, y este ha sido el resultado predominante en el
indice general. Las previsiones para 2021 dependen del
grado de eliminacién de las restricciones, por sus efectos
sobre el consumo, y de la recuperacion de la actividad
econdmica. En un escenario de normalizacidn progresiva,
serfa previsible un cierto repunte de la inflacién en la
segunda mitad del afio hasta una tasa media del 1,2 %
con una interanual del 2 % en el diciembre.

El articulo de Marta TraPERO-BERTRAN y FELIX LOBO
examina la evolucion del gasto publico en servicios de
prevencion y salud publica en Espafia durante los Ultimos
afos. Se trata de una pequefia fraccion del gasto publico
total en sanidad —apenas el 1,5 % del gasto corriente—,
pero cuya relevancia se ha acentuado a consecuencia
de la pandemia de COVID-19. De hecho, como sefialan

los autores, la mejor respuesta de algunos paises a esta
nueva epidemia seguramente se debe més al despliegue
de servicios de salud publica potentes que al sistema
sanitario curativo que actlia una vez que se contrae la
enfermedad. Los datos ponen de manifiesto que el
gasto publico per capita en prevencion y salud publica
en Espana ha sido reducido y otro tanto se observa si
se compara con el PIB y con el gasto total en sanidad,
lo que vendria a indicar la escasa prioridad efectiva de
estas politicas. Por todo ello, y aun sin profundizar en
un andlisis riguroso en términos de coste-efectividad,
hay bastante unanimidad en apreciar la importancia de
reforzar los programas de prevencion y vigilancia
epidemiologica, tal como también se contempla en
una de las lineas programaéticas del Plan Europeo de
Recuperacion.

Los tipos euribor incorporan, como los demés tipos
IBOR, el riesgo de crédito bancario no garantizado y
constituyen una referencia basica para la fijacion de los
precios de una amplia gama de contratos financieros,
tanto en préstamos como en derivados o valores de
renta fija. Como explica Jost Manuet Avor en su articulo,
los tipos euribor han atravesado el afio 2020 en medio
de vaivenes importantes en las expectativas a causa de la
COVID-19 y de un alza sustancial del riesgo de
contrapartida bancaria. Adicionalmente, las alteraciones
en el equilibrio entre la demanda y oferta de dolares en
el mercado global durante los meses de marzo y abril,
por la fuerte caida de la oferta y el aumento de la
demanda, presionaron al alza sobre los tipos euribor
hasta que la reduccion del estrés financiero determind el
paso a una nueva fase de reduccién de los tipos euribor
y su convergencia hacia los tipos libres de riesgo. El
hecho es que los tipos euribor recogieron con fidelidad
tanto el hundimiento, primero, de las expectativas sobre
los tipos libres de riesgo, como la eliminacién de esas
expectativas de rebaja, después. La actual metodologia,
aun provisional, para la determinacién de los tipos
euribor, con la que se pretende asegurar una gobernanza
y unos mecanismos de control robustos que eviten las
irregularidades del pasado, ha contribuido a superar de
forma coherente con sus principales factores explicativos
un afio financiero de enormes dificultades.



Los presupuestos del Estado de 2021: una valoracion

José Félix Sanz Sanz" y Desiderio Romero Jorddn™

Este articulo ofrece una descripcion valorativa de los Presupuestos Genera-
les del Estado de 2021. En relacion a los ingresos publicos se detecta unas esti-
maciones excesivamente benévolas, esencialmente en su componente ciclica,
al fundamentarse en unas previsiones de crecimiento econdomico muy sesga-
das al alza (9,8 %), que tampoco cuadran con las elasticidades recaudatorias
generalmente aceptadas. En 2021, el gasto publico del Estado, en porcentaje
del PIB, se situara en el 35,0 % alcanzandose el 48,0 % si se incluye el gasto
de comunidades autonomas y corporaciones locales. Si se afiaden los fondos del
Plan Europeo de Recuperacion el gasto publico ascendera en 2021 al 50,8 % del PIB.
Segun el Gobierno, el déficit aumentara en 2021 hasta el -7,7 % y la deuda publica
se elevara hasta el 117,4 % del PIB, aunque el consenso de analistas sitia el défi-
cit entre el -7,7 % y el -9,6 % y la deuda entre el 116,0 % y el 122,8 %.

En este articulo se describen y valoran las princi-
pales partidas de ingresos y gastos del Presupuesto
General de Estado de 2021. En la seccidn siguiente se
discute el escenario macroeconémico y los niveles de
déficit y deuda. A continuacién, se evaltian los ingresos
publicos. Finalmente, la Gltima seccion se concentra en
la descripcién de las politicas de gasto publico.

El escenario macroeconomico de los
Presupuestos

Estimaciones de crecimiento de la economia

El cuadro 1 compara, para los afios 2020 y
2021, las previsiones de crecimiento del PIB tanto

del Gobierno como de otras instituciones en el
momento de la presentacion del Proyecto de
Presupuestos Generales del Estado de 2021 (PGE-
2021). Asimismo, se muestra la variacion del PIB,
desde diciembre de 2019 a diciembre de 2021, en
el supuesto de que estas previsiones se cumplie-
sen. Como puede verse, el Gobierno estima que el
PIB sufrird una profunda caida en 2020 (-11,2 9%).
Sin embargo, sus previsiones para 2021 son mucho
mas optimistas, ya que alcanzan el 9,8 % respecto
de 2020. Aunque estas estimaciones se cumplie-
sen, la caida de PIB entre 2019 y 2021 superaria los
31.000 millones de euros, equivalentes al 2,5 % del
PIB de 2019.

Las previsiones del resto de instituciones
que aparecen en el cuadro 1 son incluso més

“Universidad Complutense de Madrid y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).
“Universidad Rey Juan Carlos y Observatorio Funcas de Economia Publica (OFEP).
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JOSE FELIX SANZ SANZ Y DESIDERIO ROMERO JORDAN

Previsiones de crecimiento del PIB para Espafa en 2020 y 2021

2020
Gobierno -11,2
Banco de Esparia* -10,5
AlReF* -11,1
Funcas* -12,0
BBVA Research* -11,5

pesimistas, no tanto por las previsiones de 2020,
sino por las correspondientes a 202 1. Mientras las
previsiones gubernamentales para 2020 estén en
el rango intermedio de las ofrecidas por el resto
de instituciones, las referidas a 2021 son clara-
mente desproporcionadas. En concreto, el Banco
de Espafia (BdE) y la AIReF estiman que el PIB
espafiol terminard 2021 con una pérdida respecto
a 2019 proxima al 4 % mientras que Funcas y BBVA
Research elevan esta pérdida por encima del 6 %.
En el momento de escribir estas lineas, otras insti-
tuciones como la OCDE o el Consejo General de
Economistas estiman incluso que el crecimiento
en 2021 respecto de 2020 podria situarse en el
entorno del 5 %. Es decir, casi la mitad de las esti-
maciones gubernamentales.

Segun se reconoce en los PGE-2021, estas
previsiones del Gobierno se apoyan en: (i) la
esperada evolucion positiva de la pandemia, (i)
la recuperacion econdémica mundial (6,2 %), (i) la
recuperacion de la eurozona (5 %) y (iv) muy parti-
cularmente en la mejora de los mercados de expor-
tacion espafioles (7,3 %). Sin embargo, como ya
han apuntado instituciones como la AIReF y el Banco
de Espafia, el agravamiento de la pandemia durante
los Ultimos meses sugiere una baja probabilidad
de este escenario. Las optimistas previsiones del
Gobierno también se fundamentan en unos tipos

Previsiones Variacién del PIB 2019-2021
2021 Millones Pérdida

de euros (%)

9,8 -31.089 -2,50

73 -49.373 -3,97

8,2 - 47428 -3,81

6,7 - 75.980 -6,10

6,0 -77.050 -6,19

de interés a largo plazo a la baja en 2021, en un pre-
cio del petroleo por debajo de los 50 dolares/barril
y en el Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia (PRTR), especialmente por el programa
Next Generation EU (NGEU). Este Fondo de
Recuperacion Europeo supondrd a partir de 2021
una inyeccion para Espafia de 140.000 millones
de euros en forma de transferencias y préstamos
(equivalente al 11 % del PIB espafiol). Segun el
Gobierno, este plan aportara a la economia espafiola
27.000 millones de euros en 2021, que explicarian
2,6 puntos porcentuales del total del crecimiento de
PIB estimado en dicho afio (9,8 %). Sin embargo,
existen importantes riesgos que hacen pensar que
este elevado crecimiento para 2021 es demasiado
optimista. El principal riesgo se encuentra en la
incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia,
que puede deteriorar aiin més el tejido empresarial
con el consiguiente impacto sobre el mercado labo-
ral, que terminard con una tasa de desempleo por
encima del 17 % en 2020. Junto a esto, el acuerdo
final del brexit recientemente alcanzado no elimina
todas las incertidumbres que su desarrollo tendré en
la economia europea en general y en la espafiola en
particular.

En relacion al aporte del PRTR al crecimiento del
PIB, como apunta la AIReF, tinicamente es creible si
la gran mayoria (en torno al 80 %) de los 27.000



millones se destinan a inversién publica. Asimismo,
como senald el gobernador del Banco de Espana
en su comparecencia en el Congreso de cuatro de
noviembre de 2020, existen importantes riesgos
de ejecucion. A lo que hay que afiadir la impreci-
sion existente en relacion al destino de los fondos
que presumiblemente se vayan a recibir en 2021.
En este sentido, por ejemplo, el Banco de Espania,
basdndose en la evidencia histdrica, llama la aten-
cion sobre la relativa incapacidad de Espafia para
movilizar fondos vinculados a otros programas euro-
peos. Como ejemplo, el gobernador del Banco de
Espafa citd los tres programas ultimos de fondos
estructurales europeos (de cuantia inferior a la reco-
gida en el NGEU) que tras siete afios en vigor han
tenido una tasa de absorcién inferior al 80 %. Por
otro lado, el Banco de Esparia también sefiala que el
efecto multiplicador de estos fondos europeos exige
su inversion en proyectos que incrementen el capi-
tal humano y tecnoldgico, verdaderos propulsores
de un crecimiento econémico potencial sostenible.
En este mismo sentido, como explica Garcia-Arenas
(2020), esa cifra de 27.000 millones de euros que
aspira recibir Espafia en 2021 es extremadamente
optimista, dado que el primer desembolso de los
fondos de NGEU solamente alcanza al 10 % de las
transferencias, lo que equivale para el caso de
Esparfia a 5.900 millones de euros. Por tanto, debe
entenderse que el Gobierno prevé anticipar, endeu-
dandose, los fondos restantes hasta cubrir el total
estimado de 27.000 millones de euros. Asimismo,
no parece haberse tenido en cuenta que el NGEU,
aunque aprobado por el Consejo y el Parlamento
Europeo, estd pendiente de la ratificacion de los
parlamentos nacionales que asf lo requieran. En
esta fase, pueden aparecer escollos como el veto
planteado por Polonia y Hungria que, aunque ya
resuelto, amenazan con retrasar su aprobacién defi-
nitiva mas alld del verano de 2021.

Por Ultimo, es importante mencionar que, aun-
que los fondos NGEU constituyen una magnifica
oportunidad para modernizar la economia espafiola,

LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO DE 2021: UNA VALORACION

su éxito dependerd de la calidad del disefio de los
mecanismos Yy de la eficacia de las instituciones que
se encargaran de seleccionar, disefar, aplicar y ejecu-
tar los proyectos de inversion que se realizardn bajo
sus auspicios. A diferencia de modelos de excelen-
cia propuestos por otros paises', Espafa ha optado
por un comité estrictamente politico restringido al
Consejo de Ministros, que compromete la calidad
de la gobernanza con que se aplicarén y distribuirén
los fondos europeos en Espafia. La creacion de un
comité combinado de expertos econémicos, empre-
sarios de éxito del sector privado, especialmente del
sector tecnoldgico y digital, asf como de autoridades
politicas de las distintas administraciones publicas
territoriales, habria sido maés acertado.

Perspectivas de déficit y deuda

La crisis financiera de 2008 elevo el déficit
publico a cotas histéricas alcanzando el -11,28 %
del PIB en 2009. Tras una década de consolida-
cién presupuestaria, el déficit se situd en 2018 en
el -2,48 9%, abandonando de este modo el procedi-
miento de déficit excesivo. Esta tendencia a la baja
se rompid en 2019 al elevarse el déficit hasta el
-2,86 %, a pesar de que el crecimiento de la eco-
nomia espafiola se situé por encima de la media
europea. Con esta situacién de partida, el Gobierno
fijo en febrero de 2020 un ambicioso objetivo del
-1,8 % de déficit en 2020 y del -1,5 % en 2021.
Sin embargo, los efectos de la pandemia sobre
el crecimiento econdémico, la fuerte caida de los
ingresos y el intenso aumento del gasto publico
anularon de facto, en apenas unas pocas sema-
nas, tales objetivos. De hecho, ante la gravedad
de la situacién, la Comision Europea se vio forzada
a activar la cldusula general de salvaguarda del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) que va
a permitir una desviacién temporal de los objetivos
presupuestarios en 2020 y 2021. Este es el con-
texto en el que se ha elaborado el cuadro macro-
econémico que sirve de base a los Presupuestos

' Francia es un ejemplo paradigmatico al haber optado por formar un comité de verdaderos expertos internacionales
presidido por los economistas Jean Tirole (premio Nobel 2014) y Olivier Blanchard (economista jefe del FMI entre 2008
y 2015). Asimismo, entre sus miembros destacan, entre otros, Dani Rodrik (Harvard), Carol Propper (Imperial College),
Stefanie Stantcheva (Harvard), Paul Krugman (premio Nobel 2008) y Peter Diamond (premio Nobel 2010).
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Comparacion de estimaciones de déficit

2019
Gobierno (PGE-2021)
AlReF
Banco de Espafia 2,86
Funcas

Comisién Europea

del Estado. Concretamente, el Gobierno prevé
que el déficit de las administraciones publicas
alcance el -11,3 9% en 2020, lo que supondria un
incremento de 8,4 puntos respecto del afio 2019.
No obstante, el Gobierno estima que la mejora de
la actividad econdmica, la contencion del gasto bajo
el supuesto de que no existan nuevas olas de la
pandemia y el fuerte aumento esperado de los
ingresos publicos, a los que nos referiremos en la
seccion siguiente, reducirian el déficit de 2021 hasta
el -77 %, equivalente a 93.500 millones de euros.
El cuadro 2 compara las estimaciones de défi-
cit recogidas en los PGE con las ofrecidas por la
Comisiéon Europea, AlReF, Banco de Espafia y
Funcas. Como se puede ver, las previsiones de
2021 de esas instituciones se sitian en el rango
-7,7 % a -9,6 %; es decir, entre 93.500 y 116.500
millones de euros.

Estimaciones de déficit por niveles de Gobierno

Administracién central
Comunidades auténomas
Entidades locales
Seguridad Social

Total administraciones publicas

2020 2021
-11,3 =77
-11,6 -8,0
-10,5a-10,9 -77 a-9,6
-11,5 -8,6
-12,2 -9,6

Como muestra el cuadro 3, el grueso del déficit
estimado por el Gobierno en 2020 corresponde a
la Administracion central (58,4 %) y a la Seguridad
Social (36,3 %), debido a que la mayoria de las
medidas adoptadas para suavizar el impacto eco-
nomico y social de la pandemia han recaido en el
Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) y en la
Seguridad Social. Entre las medidas de mds impacto
econdmico en 2020 se encuentran la prestacién
y exencién de cotizaciones por cese de actividad
de autbnomos con un coste préximo a los 8.100
millones de euros, y la prestacion y exencion de
cotizaciones de los expedientes de regulacion tem-
poral de empleo (ERTE) con un coste de 24.200
millones de euros. El Plan Presupuestario 2021
enviado a Bruselas el 15 de octubre estimé una
dréstica disminucion en el programa de ERTE y de
cese de actividad de autdbnomos en 2021 que se

2020 20271*
-6,6 2,4
-0,6 -2,2
0,0 -0,1
-4,1 -3,0

-11,3 =77
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Gréfico 1

Déficit ptiblico 2019-2021 en la UE-14
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Europea (2020) y elaboracién propia.

reduciria hasta los 1.722 millones al no contemplar
una extension mas alld del préximo 31 de enero de
2021 (Gobierno de Esparia, 2020b). No obstante,
el acuerdo alcanzado con los agentes sociales esta-
blece que el Gobierno prorrogara esos dos progra-
mas al menos hasta finales de mayo. Esta extension

El elevado déficit estructural, y el riesgo de croni-
ficacién que lleva asociado, es uno de los grandes
retos de la economia espatiola para la préxima
década. Las estimaciones del Banco de Esparia ele-
van dicho déficit desde el 3,1 % del PIB en 2019 a

un nivel no inferior al 5 %.
1

podria elevar su coste en 7.000 millones de euros
aproximadamente. Actualmente existen 780.000
trabajadores afectados por ERTE y 350.000 auténo-
mos en cese de actividad.

En términos comparados, las estimaciones
de la Comision Europea sitlian a Espafia como el
pais de la Unidn Europea con mayor déficit publico
en 2021. Concretamente, con un -9,6 % del PIB,
seguido de Francia (-8,3 %), Italia (-7,8 %) y Bélgica

(-8,1 %). En el extremo opuesto se encuentran
Luxemburgo (-1,3 %), Suecia (-2,5 %), Dinamarca
(-2,5 %) y Alemania (-4,0 %). Precisamente, como
se refleja en el gréfico 1, los paises més afectados
por el déficit en 2021 coinciden con los que termi-
naron 2019 con mayor desequilibrio presupuestario.
Esta situacion deja clara la necesidad de elaborar con
urgencia un plan de consolidacién presupuestario a
medio plazo crefble y con un genuino compromiso
politico de cumplimiento. Sobre esta cuestion, con-
viene recordar que en la crisis de 2008, los paises
de la UE-15 tardaron una media de cinco afos en
reconducir sus niveles de déficit por debajo del 3 %,
mientras que Espafia tardd una década. De hecho,
fue el pais que mas tiempo invirtié en alcanzar dicho
nivel, superando los nueve afios de Grecia y Francia,
los ocho afios de Reino Unido y Portugal o los siete
afos de Irlanda (Romero y Sanz, 2019). Més aun, a
diferencia de Espafia, alguno de esos paises como
Ilanda, Portugal o Grecia terminaron 2019 en una
situacion de superdvit presupuestario.

El elevado déficit estructural, y el riesgo de cronifi-
cacién que lleva asociado, es sin duda uno de los gran-
des retos de la economia espafiola para la préxima
década. Las estimaciones del Banco de Espafa
(2020) elevan dicho déficit desde el 3,1 9% de 2019
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Comparacion de estimaciones de deuda

2019
Gobierno (PGE-2021)

AlReF
95,5
Banco de Espafia

Comisién Europea

a un nivel no inferior al 5 %. Este fuerte incremento es
consecuencia directa del intenso aumento del gasto
publico asociado a la pandemia, una parte del cual es
estructural. Pero también por la aprobacion de otras
politicas de gasto ajenas a la pandemia. Por ejemplo,
el ingreso minimo vital, cuyo coste estimado inicial-
mente es de 3.000 millones de euros, o la subida
del salario a los funcionarios y pensiones contributivas,
en una cuantia igual a la inflacién esperada (0,9 %),
cuyo coste se estima en alrededor de 3.000 millo-
nes de euros. A juicio del citado informe del Banco
de Espana, se necesitaria una década para corregir €l
déficit estructural si tenemos en cuenta que las reglas
fiscales prevén que el ritmo de reduccién de dicho
déficit sea aproximadamente de 0,5 puntos anuales.
Es decir, en el mejor de los escenarios posibles, y bajo
el supuesto de una apuesta decidida por conseguir el
equilibrio presupuestario, no observada en el pasado,
la correccion del déficit estructural no se produciria
antes del afio 2032.

El déficit de 2020 elevard también a cotas histo-
ricas el nivel de deuda publica en Espafia. Segun las
estimaciones del Gobierno recogidas en el cuadro 4,
la deuda pasard del 95,5 % del PIB en 2019, al
118,8 % en 2020 y al 1174 % en 2021. En otras
palabras, como resultado de la pandemia, el Gobiemo
espera que el nivel de deuda publica aumente 23,3
puntos en 2020 y se reduzca 1,4 en 2021. Seglin la
Comision Europea (2020), Espana lideraré también
el crecimiento en el nivel de deuda entre los afios

2020 2021
118,8 1174
118,4 116,0
117,1-1178 116,8 - 122,8
120,3 122,0

2019y 2021 (26,5 puntos), seguido de ltalia (24,8)
y Grecia (20,2). El cuadro 4 compara las estimacio-
nes del Gobierno con las ofrecidas por OCDE, AlReF
y Banco de Esparia. Como se puede ver, la Comision
Europea considera que el nivel de deuda estd infraes-
timado en 1,5 puntos en 2020. Asimismo, Comision
Europea y Banco de Esparia prevén que el nivel de
deuda de 2021 podria ser superior en 5 puntos a
la estimacion del Gobierno. La ausencia de medidas
de consolidacién presupuestaria elevaria el nivel de
deuda por encima de esos valores en los proximos
anos. Por el contrario, un programa de consolidacién
que redujera anualmente el déficit estructural prima-
rio en 0,5 puntos permitiria situar en 2035 el défi-
cit publico en un nivel similar al de 2019 (Banco de
Espafia, 2020).

Los bajos tipos de interés de la deuda estén
siendo esenciales para evitar que la carga financiera
se dispare. En el corto plazo, los gastos financieros se
mantendran estables debido a las favorables con-
diciones de financiacién —el tipo de las nuevas
emisiones fue en 2019 del 0,23 % vy en octubre
de 2020 se situaban en el 0,21 % siendo negati-
vos para la deuda superior a 5 afos (AIReF, 2020).
Estas condiciones permitirian que los costes finan-
cieros de la deuda se sitien en 2021 en un valor
préximo a los 31.700 millones de euros, frente a
31.300 millones de 20192 La sostenibilidad de la
deuda publica, en ausencia de un proceso de con-
solidacion fiscal que reduzca gradualmente su peso,

2 Se espera que el Tesoro Publico emita en 2021 alrededor de 175.000 millones de euros que se beneficiaran por tanto

de los bajos tipos de interés.
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Cuadro 5

Ingresos no financieros totales y del Estado 2019-2021

Recaudacién en millones de euros

Variacion porcentual

2019 2020 2021 2020-2021 2019-2021

(%) (%)

Estado Total Estado Total Estado Total Total Total

Tributarios 116.899 212.808 93.922 196.537 121.770 222.107 13,01 4,37

No tributarios 27.905 27905  26.671 26.671 33.524  33.524 25,69 20,14

Total 144.804 240.713 120.593 223.208 155.294 255.631 14,53 6,20

Principales figuras impositivas

Estado Total Estado Total Estado Total Total Total

IRPF 40.736 86.892  36.217 87419 43.66 94.196 78 8,40

IS 23.733 23.733 17993 17993 21.720 21.720 20,71 -8,48
IVA+ |. especiales 43.165 92.918 31.382 82.795 44227  94.029 11,95 12
Otros* 7.100 7.100 5.449 5.449 10.334 10.334 89,64 45,5

Nota: * Incorpora, entre otros conceptos no especificados en el presupuesto, la fiscalidad medioambiental.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Presentacion del Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2021.

queda excesivamente expuesta a un escenario de
crecimiento en los tipos de interés.

Ingresos publicos

Como se resume en el cuadro 5, el Gobierno
estima que los ingresos no financieros del Reino de
Espafia crecerdn en 2021 un 14,53 % respecto a
los de 2020 y un 6,20 % respecto a diciembre de
2019. Por impuestos, se prevé que las principales
figuras impositivas —IRPF, IVA+impuestos especiales
y sociedades— aumenten muy significativamente su
recaudacion respecto a la obtenida en 2020, siendo
el impuesto de sociedades (IS) el Unico que perdera
recaudacién respecto a 2019. El cumplimiento de
estos objetivos recaudatorios dependerd esencial-
mente de tres factores: (i) de lo acertado que sean
las previsiones de crecimiento, (i) del impacto del
ciclo econémico sobre las bases imponibles de los
distintos impuestos y (iii) de las medidas discrecio-
nales (cambios normativos) aprobadas para 2021
en las distintas figuras impositivas. Todo apunta a
que estas previsiones pecan de optimistas.

Por lo que se refiere a la variacién ciclica (auto-
maética) de la recaudacion, esta dependerd del
cumplimiento de las previsiones de crecimiento
econdmico para 2020y 2021 y de las elasticidades
de recaudacion que implicitamente se asuman en
cada uno de los impuestos. Como ya se apunté mas
arriba, las estimaciones de crecimiento econémico

En el mejor de los casos, las medidas fiscales dis-
crecionales aportarian, segiin el Gobierno, 3.351
millones de euros adicionales, que serfan insu-
ficientes para compensar las pérdidas de recau-
dacién asociadas al ciclo. Todo apunta a que las
cuentas puiblicas en 2021 sufrirdn un daiio recau-
datorio mayor al anunciado en los PGE-2021.

del Gobierno para 2020 y 2021 (-11,2 %'y 9,8 %,
respectivamente) son excesivamente optimistas si
se comparan con el consenso de los principales
analistas nacionales y fordneos. Junto a esto, otro
elemento que indica que estas proyecciones para
2021 son més que dudosas son las elasticidades
recaudatorias de las distintas figuras impositivas
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que implicitamente se estdn asumiendo por parte
del Gobierno. Aun aceptando como correcto el
escenario macroeconomico del Gobierno, si utili-
zamos elasticidades de la recaudacion estimadas
recientemente en la literatura —i.e. Sanz, Castafier
y Romero-Jordén (2016); Mourre y Princen (2015);
Creedy y Sanz (2010)*—, se concluye que, sola-
mente por el impacto del ciclo, la recaudacién del
IRPF en 2021 se desplomaria respecto a la de 2019
hasta los 83.000 millones de euros (-4,5 %), la de

los impuestos sobre el consumo, IVA e impues-
tos especiales, hasta los 90,597 millones de
euros (-2,5 %) y el IS hasta los 22.725 millones
de euros (- 4,2 %)*. Si asumiésemos el escenario
mas pesimista, anunciado por la OCDE, en donde
el crecimiento en 2021 Unicamente alcanzase un
5 %, la pérdida recaudatoria de los tres principales
recursos impositivos —IRPF, IS e impuestos sobre
el consumo— superaria los 13.000 millones de
euros, es decir un 6,5 % menor a las expectativas

Cuadro 6

Cambios normativos de naturaleza impositiva en PGE-2021

Cambio normativo

Impacto recaudatorio
2021
(millones de euros)

Incremento de 2 puntos porcentuales del tipo marginal para bases liquidables generales > 144
300.000 euros y de 3 puntos para bases liquidables del ahorro > 200.000 euros*.

Subida del 2 % al 3 % a patrimonios netos>10 millones de euros en el impuesto sobre el 339
patrimonio.

Modificacién de los limites de la reduccion por aportaciones a planes de pensiones. 0/580**
Subida del IVA del 10 % al 21 % a las bebidas azucaradas o edulcoradas. 340
Incremento de 38 euros por cada 1.000 litros en el gravamen del diésel. 0/450%**
Incremento de la accisa de las primas de seguros del 6 % al 8 %. 455
Limitacién al 95 % exencién dividendos y plusvalias en el IS a empresas con cifra de 473
negocios > 40 millones de euros.

Impuesto sobre transacciones financieras (0,2 % sobre operaciones de compra de acciones 850
espafiolas cotizadas con capitalizacion bursétil >1.000 millones de euros.

Impuesto sobre determinados servicios digitales (3 % sobre ingresos de servicios 750
publicidad e intermediacién en linea y venta datos) sobre empresas con ingresos

mundiales > 750 millones de euros y en Espafia> 3 millones de euros.

Total medidas 3.351

Notas: * Se refiere a los tramos de la tarifa estatal de la base liquidable general. En el caso del ahorro el incremento se refiere al con-
junto de las tarifas estatales y autonémicas. ** Ganancia recaudatoria diferida a 2022, en 2021 la ganancia recaudatoria serd nula.
*** Finalmente, este incremento en la accisa del diésel fue retirado en el proceso de aprobacién del presupuesto. Inicialmente, el
Gobierno estimaba una ganancia recaudatoria de 450 millones de euros.

Fuente: Gobierno de Esparia, (2020a).

* En concreto, se asume una elasticidad de la recaudacion de 1,48 para el IRPF, de 1 para los impuestos sobre el con-
sumo y de 1,43 para el IS. También se asume que las bases imponibles sufren una alteracion equivalente a la del PIB.
En realidad, este es un supuesto conservador porque la evidencia confirma que las bases impositivas son eldsticas al
cambio del PIB. Es decir, previsiblemente tanto las rentas brutas de los hogares como el gasto en consumo y los bene-
ficios empresariales sufrirdn alteraciones superiores a la variacion del PIB. Por tanto, estas proyecciones recaudatorias
seran en realidad un umbral de caida minimo que muy probablemente sea mayor.

4 Con estos supuestos, en 2020 el IRPF recaudaria por efecto del ciclo 72,489 millones de euros (-16,6 %), el IVA'y los
impuestos especiales 82,511 millones de euros (-11,2 %) y el IS 19,932 millones de euros (-16,1 %).



del Gobierno. En linea con estas cifras, la recauda-
cién ciclica que proyecta el Gobierno parece no ser
consistente tampoco con las elasticidades respecto
del output gap aprobadas por el Comité de Politica
Econdmica de la UE para calcular las previsiones
tendenciales de ingresos y gastos de la economia
espafiola. En concreto, las elasticidades reconocidas
en dicho documento son del 1,84 para el IRPF, del
1,56 para el IS y unitaria para los impuestos que
gravan el consumo.

En relacién a las medidas discrecionales, el
cuadro 6 resume los principales cambios imposi-
tivos para 2021 vy las ganancias recaudatorias que
el Gobierno espera obtener, cifras que ya han sido
valoradas como excesivamente optimistas por la
AIReF. Como puede observarse, en el mejor de
los casos, estas medidas discrecionales aportarian,
seguin el Gobierno, 3.351 millones de euros adicio-
nales, que serfan insuficientes para compensar las
pérdidas de recaudacién asociadas al ciclo. Ademas,
estos 3.351 millones de euros no tienen en cuenta
la posible pérdida recaudatoria asociada a los cam-
bios de comportamiento que estos incrementos
impositivos puedan generar en los agentes econd-
micos. Por ello, todo apunta a que las cuentas publi-
cas en 2021 sufrirdn un dafio recaudatorio mayor al
anunciado en los PGE-2021.

Gasto publico

El cuadro 7 sintetiza las cifras de gasto publico de
los Presupuestos Generales del Estado en 2021. El
gasto publico total serd en 2021 de 456.074 millo-
nes de euros, de los cuales 26.634 millones (5,8 %)
tienen su origen en el Fondo de Recuperacion Next
Generation EU. Esté previsto que el 67 % de estos
fondos europeos se destine a industria y ener-
gia (5,623 millones), 1+D vy digitalizacién (4.752
millones), infraestructuras y ecosistemas resilientes
(4.696 millones) y sanidad (2.945 millones).

Las cifras oficiales muestran un crecimiento del
gasto del Estado en 2021 del 20,1 % (13,1 % si
se excluyen los fondos europeos) incrementédndose
su peso en el PIB desde el 34,3 % hasta el 37,2 %
(35,0 % si se excluyen los citados fondos). No

LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO DE 2021: UNA VALORACION

obstante, si en dichos calculos tenemos en cuenta
el gasto efectuado por comunidades auténomas
y corporaciones locales, el gasto publico de todas
las administraciones publicas en porcentaje del
PIB alcanzard el 50,8 % (48,0 % si se excluyen los
fondos europeos). Es decir, el Gobierno prevé un
aumento en el gasto publico de todas las administra-
ciones publicas desde el 42,1 % de 2019 al 50,8 %
de 2021 equivalente a 92.500 millones de euros
aproximadamente.

El Gobierno prevé un aumento en el gasto puiblico
de todas las administraciones publicas desde el
42,1 % de 2019 al 50,8 % de 2021, equivalente a
92.500 millones de euros aproximadamente.

Los gastos directos de mayor peso en el presu-
puesto corresponden a pensiones (35,8 %), inte-
reses de la deuda publica (6,9 %) y desempleo
(5,4 9%). El gasto en pensiones alcanzard en 2021
los 163.297 millones de euros con un crecimiento
respecto de 2020 del 3,2 9% (5.085 millones de
euros). Este fuerte aumento del gasto se explica por
la interaccion de tres factores: (i) la subida aprobada
para las pensiones —un 0,9 % para las contributivas
y un 1,8 % para las no contributivas—, (ii) el incre-
mento esperado del nimero de pensionistas vy (iii)
el aumento esperado de la pensién media. Al igual
que para el incremento en los salarios publicos refe-
rido antes, la subida en las pensiones ha tomado
como referencia un aumento en la inflacién del
0,9 % en 2021. En cuanto a los gastos en politicas
de desempleo se situardn en 2021 en 25.012 millo-
nes de euros (frente a 20.820 en 2020) con un
incremento del 20,1 % aunque el Gobierno espera
que la tasa de desempleo baje en 2021 un punto
situdndose en el 16,1 %. El Gobierno imputa este
incremento en el gasto por desempleo a los recur-
sos destinados a mantener la prorroga de los ERTE
hasta el 31 de enero y a la extension del subsidio
por desempleo desde los 55 a los 52 afios. La
prérroga de los ERTE hasta finales de mayo incre-
mentard sustancialmente el gasto estimado en pro-
teccion del desempleo en unos 7.000 millones de
euros adicionales.
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Presupuestos Generales del Estado Consolidados en 2021: principales agregados de gasto

Politicas

1. Servicios publicos bésicos*

2. Proteccion y promocion social
Pensiones
Desempleo
Otras prestaciones econdémicas
Resto de prestaciones

3. Bienes publicos preferentes
Sanidad
Educacion
Cultura

4. Actuaciones de caracter
econdémico

Agricultura, pesca y alimentacion
Industria y energia

Comercio, turismo y pyme
Subvenciones al transporte
Infraestructuras

Investigacion, desarrollo e
innovacion

Otras actuaciones
5. Actuaciones de caracter general
Deuda publica

Transferencias a otras
administraciones

Otras actuaciones
Gasto social (2+3)
Total Gasto

Referencias

Ano 2020

)

21.517
209.400
158.212
20.820
19.105
11.263
7971
2.157
2.876

914
29.569

7624
5.477
892
2.517
5.366
6.377

1.316
111.168
31.547
52.395

27226
217.371
379.625

Presupuesto 2021 Peso UE  Variacion  Variacion
Nacional ~ UE ota G/ @/ @A)
@) 3 “)

22.503 193  22.697 09 4,6 55
222353  4.040 226.394 1,8 6,2 8,1
163.297 0 163.297 0,0 3,2 32

25.012 0 25.012 0,0 20,1 20,1

20.621 2 20.623 0,0 79 79

13.423  4.038 17.462 30,1 19,2 55,0

8.423 4948 13.371 58,7 5,7 67,7
2.242 0 2.242 0,0 39 39
3.090 1.803 4893 583 74 70,1
948 200 1.148 21,1 3,7 25,6
32.189 17210 49.399 53,5 8,9 67,1
7.999 407 8.405 51 49 10,2
5544 5.623 11.166 101,4 1,2 103,9
941 1.289 2230 1370 55 150,0
2.621 0 2.621 0,0 41 41
6.832 4.696 11.527 68,7 273 114,8
6.731 4752 11.483 70,6 5,6 80,1
1.521 443 1.967 29,1 15,6 49,5
143.970 243 144213 0,2 29,5 29,7

31.675 0 31.675 0,0 04 0,4

70.288 0 70.288 0,0 34,2 342

42.007 243 42.250 0,6 54,3 55,2
230.776 8.988 239.765 39 6,2 10,3
429.438 26.634 456.074 6,2 13,1 20,1

AIREF (2020). Informe sobre las lineas fundamentales de
los Presupuestos de las Administraciones Publicas.
Informe nuimero 29/20. Autoridad Independiente de

Responsabilidad Fiscal.
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El presupuesto de la Seguridad Social de 2021

Eduardo Bandrés Moliné”

La Seguridad Social afronta el aiio 2021 con una prevision de déficit de mas de
-14.000 millones de euros, a pesar de contar con un volumen de transferencias
del Estado para apoyar su equilibrio financiero por otros 14.000 millones. Con
estas transferencias se trata de atender la recomendacion primera del Pacto
de Toledo 2020 sobre consolidacion de la separacion de las fuentes de finan-
ciacion de la Seguridad Social y restablecimiento de su equilibrio financiero.
El impacto de la crisis de la COVID-19 sobre cotizaciones y prestaciones pro-
bablemente sera mayor que el que se contempla en el Presupuesto, pero el
problema de fondo tiene mas que ver con el déficit estructural actual —que se
mantiene practicamente inalterado desde 2014~ y, sobre todo, con la necesidad
de adoptar reformas en el sistema de pensiones que garanticen su equilibrio
financiero a largo plazo. El esfuerzo del Estado para completar la financiacion
de los gastos de la Seguridad Social via impuestos tiene un recorrido limitado,
por el propio déficit estructural de la Administracion central y porque supon-
dria una alteracion del modelo contributivo en que se basa el sistema.

El Presupuesto de la Seguridad Social forma
parte de los Presupuestos Generales del Estado

predeterminado por las normas que regulan, por
ejemplo, el acceso a las pensiones contributivas o

(PGE) y, como tal, su tramitacién parlamentaria se
desarrolla en los mismos términos que los presu-
puestos del Estado, de los organismos auténomos y
de las demds entidades de émbito estatal contem-
pladas por la legislacion presupuestaria. En conjunto,
la Seguridad Social representa el 42,1 % del gasto
total consolidado de los PGE-2021. No obstante, el
margen de decision politica sobre el Presupuesto de
la Seguridad Social estd muy condicionado por el
régimen contributivo de la mayor parte de sus pres-
taciones. En consecuencia, gran parte del gasto est4

" Funcas y Universidad de Zaragoza.

la percepcion de las prestaciones por enfermedad
0 accidente de trabajo. Suele haber, por tanto, un
marcado continuismo en la trayectoria del gasto y de
los ingresos de la Seguridad Social con independen-
cia del gobierno de cada momento.

Sin embargo, tanto la liquidacién de 2020 como
el presupuesto de 2021 contienen importantes nove-
dades que, en el primer caso, se corresponden con
las contingencias a las que tuvo que dar respuesta
la Seguridad Social por la crisis de la COVID-19, y en
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el segundo, con cambios normativos que afectan
tanto a la financiacién como a algunas prestaciones.
Por consiguiente, antes de analizar el presupuesto de
2021, conviene detenerse brevemente en lo que ha
sido la evolucion de los ingresos y los gastos de la
Seguridad Social a lo largo de 2020.

La liquidacion del presupuesto de
2020

La prevision de liquidacién del Presupuesto de
2020 estima un gasto no financiero en ese afio
de 171.785,0 millones de euros con un déficit de
-19.769,4 millones. Como se verd, este déficit no se
debid, en su mayor parte, a los efectos de la pande-
mia sobre las cotizaciones y las prestaciones, puesto
que el Estado incremento sus transferencias, precisa-
mente, para hacer frente a dichos efectos.

Entre el aumento de gastos provocado por la
COVID-19 destacan las prestaciones extraordinarias
por cese de actividad de trabajadores auténomos, por
importe de 5.790,7 millones de euros, y las relacio-
nadas con los procesos de incapacidad temporal pro-
venientes de la COVID-19, por 826 millones. Pero
el mayor impacto sobre las cuentas de la Seguridad
Social se produjo via cotizaciones sociales, por las
exoneraciones de cuotas, tanto a las empresas con
asalariados incluidos en expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE), como a los propios
auténomos afectados por el cese de actividad. El
Plan Presupuestario 2021 (Gobierno de Espafia,
2020) estimaba el coste de estas exoneraciones de
cuotas en 9.057,6 millones de euros. Para atender
estas prestaciones y subsanar la merma de ingre-
sos el Estado realizd en 2020 una transferencia a
la Seguridad Social de 14.002,6 millones de euros.

La liquidacion del presupuesto de 2020 incluye
también los primeros pagos del ingreso minimo
vital, una nueva prestacién, de caracter permanente
y no contributivo, que tiene por objeto proporcionar
una renta garantizada a las personas y hogares en
situacion de pobreza extrema. Su cuantia es equi-
valente a la de una pension no contributiva para

los beneficiarios individuales (5.538 euros anuales
en 2020), que se incrementa seguin el nimero
de miembros de la unidad de convivencia con un
complemento adicional para las familias monopa-
rentales. Los problemas en la tramitacién de las soli-
citudes limitaron la aplicacion efectiva de las ayudas,
cuyo gasto en 2020 se situd en 1.025,2 millones
de euros.

El mayor impacto de la COVID-19 sobre las
cuentas de la Seguridad Social en 2020 se pro-
dujo por las exoneraciones de cuotas, tanto a las
empresas con asalariados incluidos en ERTE,
como a los propios auténomos afectados por el
cese de actividad. El Plan Presupuestario 2021
estimaba el coste de estas exoneraciones de cuotas

en mds de 9.000 millones de euros.
|

Para apoyar la estabilidad financiera de la
Seguridad Social, la cuenta de ingresos de 2020
mantiene una transferencia del Estado por importe
de 1.333,9 millones de euros que venia recibién-
dose desde 2018 y que, tras el Informe de eva-
luacion y reforma del Pacto de Toledo (Congreso
de los Diputados, 2020), de noviembre de 2020,
se vincula con la primera recomendacién de dicho
informe: consolidacién de la separacion de fuen-
tes y restablecimiento del equilibrio financiero.
Adicionalmente, la prérroga de los presupuestos en
2020 contemplaba un préstamo del Estado como
el de afios anteriores, por 13.830 millones de euros,
que se vio ampliado con otros 16.500 millones
aprobados en el marco de las medidas para hacer
frente a la crisis de la COVID-19.

El presupuesto de 2021

El Presupuesto consolidado de la Seguridad
Social para 2021 presenta un volumen de gasto
no financiero de 171.840,8 millones de euros,
unos ingresos de 157.547,6 millones y, por tanto,
un déficit de -14.293,2 millones de euros, en torno



EL PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL DE 2021

Cuadro 1

Presupuesto consolidado de la Seguridad Social. Gastos
(Millones de euros)

Gastos de personal
Gastos corrientes en bienes y servicios
Gastos financieros
Transferencias corrientes

Prestaciones econdmicas*

Atencion a la dependencia

Otras transferencias corrientes
Inversiones reales
Transferencias de capital
SUMA OPERACIONES NO FINANCIERAS
OPERACIONES FINANCIERAS
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE GASTOS

Liquidacidn Prevision Presupuesto
2019 Liquidacidén 2020 2021
2.264,4 24232 2.6259
1.403,0 1.469,7 1.567,6

75 15,5 16,2
154.165,4 167.662,8 167.341,7

152.084,5 165.430,8 164.493,8

1.532,6 1.639,1 2.535,8
5483 592,9 312,0
135,2 2138 286,5

0,0 0,0 3,0
157.975,4 171.785,0 171.840,8
38,6 98,3 573,2
158.014,0 171.883,3 172.414,1

Nota: *Incluye transferencias a Pais Vasco y Navarra para pensiones no contributivas.

Fuente: Informe Econdmico-Financiero a los Presupuestos de la Sequridad Social de 2021 (Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y

Migraciones).

a un -1,3 9% del PIB estimado para ese afo'. En
relacion con la previsién de liquidaciéon del pre-
supuesto de 2020, el gasto no financiero apenas
crece un 0,03 9%, mientras que los ingresos lo hacen
en un 3,64 % (cuadros 1y 2). Sin embargo, esta
aparente estabilidad de los principales agregados
contiene bastantes novedades que tienen que ver
tanto con la previsible mitigacion de los efectos de
la pandemia de COVID-19, que reduciria notable-
mente el gasto en las prestaciones reconocidas en
2020, como con algunos cambios introducidos por
el Gobierno en las condiciones de financiacion de la
Seguridad Social a partir de 2021.

En relacion con el gasto (cuadros 1y 3), algu-
nas partidas disminuyen de forma significativa,

principalmente las vinculadas a la COVID-19: las
prestaciones por cese de actividad de trabajadores

El Presupuesto 2021 contempla una dotacion
para el ingreso minimo vital de 3.000 millones de
euros, que al ser una prestacion no contributiva
se financia integramente mediante una transfe-
rencia finalista del Estado.

autéonomos (-6.360,2 millones) y la prestacién por
incapacidad temporal de procesos derivados de la
COVID-19 (-775 millones). Por el contrario, las que
experimentan un mayor aumento son las pensiones

' La prevision de objetivos de déficit de las administraciones publicas para 2021 por subsectores, incluida en la Presenta-
cion del Proyecto de PGE-2021 (Libro amarillo), contempla un déficit del -3,0 % para los Fondos de la Seguridad Social
(Sistema de la Seguridad Social y SEPE) que, tras las transferencias del Estado, quedaria en un -1,3 %. En particular, de
no mediar esas transferencias “mayores de las habituales” como ahi se sefala, el déficit del Sistema de la Seguridad

Social seria del 2,6 %.
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Presupuesto consolidado de la Seguridad Social. Ingresos

Cotizaciones sociales

De empresas y trabajadores

De desempleados (SEPE) y mutuas
Tasas, precios publicos y otros ingresos
Transferencias corrientes

Del Estado

De otros organismos
Ingresos patrimoniales
Enajenacion de inversiones reales
Transferencias de capital
SUMA OPERACIONES NO FINANCIERAS
Activos financieros
Pasivos financieros
SUMA OPERACIONES FINANCIERAS
PRESUPUESTO CONSOLIDADO DE INGRESOS

contributivas (+4.172,1), el ingreso minimo vital
(+1.988,4) vy las transferencias para atencién a la
dependencia (+896,7). En el caso de las pensiones
contributivas, el impacto de la revalorizacion, fijada
en el 0,9 %, se estima que ascienda a 1.287 millo-
nes de euros (Gobierno de Espafia, 2020), siendo
el resto consecuencia del aumento del nimero de
pensiones y del efecto de sustitucion que representa
el importe de las altas respecto de las bajas. A la
vista del desarrollo de la pandemia y de las medidas
que el Gobierno ha acordado recientemente con las
asociaciones de auténomos para prorrogar hasta el
31 de mayo las prestaciones vigentes, parece claro
que el presupuesto para atender el cese de actividad
de los auténomos serd insuficiente y que ello tendré
también un impacto negativo sobre los ingresos por
cotizaciones.

Por el lado de los ingresos (cuadro 2), se prevé
un aumento del 3,8 % en las cotizaciones sociales

Liquidacion Prevision Presupuesto
2019 Liquidacidn 2020 2021
124.256,9 120.602,0 125.144,3
116.627,9 109.217,6 116.349,8
7.629,0 11.384,5 8.794,5
1.173,0 971,22 1.143,0
15.687,4 30.336,2 31.163,4
15.643,5 30.294,9 31.118,6
43,9 41,3 44,9
122,3 63,0 35,8
43,1 14,1 2,2
19,5 29,1 58,9
141.302,2 152.015,6 157.547,6
3.209,0 4639 1.036,4
13.830,1 30.330,1 13.830,1
17.039,1 30.793,9 14.866,5
158.341,3 182.809,5 172.414,1

(+4.542,3 millones), cifra que es alin mayor en
las correspondientes a empresas y trabajadores
(+7.132,2 millones) por la fuerte reduccién en las
cotizaciones del Servicio Publico de Empleo por
cuenta de los perceptores del desempleo (-2.590,0
millones). Sin embargo, también en este punto las
previsiones se veran reducidas, tanto por la prorroga
de los ERTE —al menos hasta el 31 de mayo—y por
los efectos de esta medida sobre las exoneracio-
nes en las cuotas, como por un comportamiento
del empleo menos positivo que el previsto por el
Gobierno a lo largo de 2021. En cuanto a las trans-
ferencias del Estado, mds que su crecimiento en
términos cuantitativos (+824 millones), lo més
destacado es el cambio en su finalidad. En
2020 dichas transferencias ascendieron a
30.294,9 millo-nes de euros, de los que casi la
mitad, 14.002,6 millones, tenian por objeto cubrir
la caida de ingre-sos y el aumento de gastos
relacionados con la COVID-19, y 1.3339
millones contribuir al equilibrio



financiero del sistema. En 2021, en cambio, des-
aparecen esas dos partidas y aparece una nueva
destinada a dar cumplimiento a la primera reco-
mendacion del Informe de evaluacion y reforma
del Pacto de Toledo de noviembre, por importe de
14.002,6 millones de euros. A su vez, aumenta la
dotacién para el ingreso minimo vital, que alcanza
ahora los 3.016,9 millones. Las demas transferencias
del Estado tienen caracter finalista —complementos
por minimos para pensiones contributivas, pen-
siones no contributivas, proteccion familiar y otras
prestaciones— y apenas experimentan cambios
relevantes.

Como puede observarse en el cuadro 2, el
importe total de las transferencias corrientes del
Estado a la Seguridad Social en 2021 es similar a
la prevision de liquidacién de 2020, pero con dos
diferencias sustanciales. En primer lugar, la aporta-
cion extraordinaria de 2020 para atender las nece-
sidades derivadas de la pandemia de COVID-19
desaparece del Presupuesto de 2021 y se formaliza
una nueva transferencia, con caracter permanente,
que este afio se cifra en 13.929,0 millones de euros.
En segundo lugar, se contempla el despliegue com-
pleto del ingreso minimo vital, con una dotacién de
3.016,9 millones de euros.

Las prestaciones econdmicas son la rubrica de
gasto mds importante. Se trata de transferencias que
van directamente a los beneficiarios y que por si solas
representan méas del 95 % del gasto consolidado
de la Seguridad Social. Las pensiones contributivas,
incluyendo los complementos a minimos, alcanzan
el 83 % del gasto total, de modo que su trayectoria
serd determinante, como es bien sabido, en las pro-
yecciones de gasto futuro y en la sostenibilidad finan-
ciera del conjunto del sistema. Entre las restantes
prestaciones sobresalen las destinadas a incapacidad
temporal y en 2020 las de carécter extraordinario por
cese de actividad de trabajadores autdnomos (cua-
dro 3). En conjunto, las prestaciones contributivas
suponen mas del 90 % del gasto en prestaciones
econdémicas, y las no contributivas, que se financian
con impuestos, algo menos del 10 %.

El apoyo financiero del Estado a la Seguridad
Social se ejecuta principalmente mediante

EL PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL DE 2021

transferencias que, desde la aprobacion del Pacto
de Toledo en 1995 vy la posterior Ley 24/1997, de
consolidacion y racionalizacién del sistema de la
Seguridad Social, se vinculan a la financiacion de las
prestaciones no contributivas. Pero el proceso de
separacion de fuentes no culminarfa hasta 2013,
cuando se completé la financiacion de los comple-
mentos a minimos de las pensiones contributivas
con cargo a las transferencias del Estado. Como
puede verse en el cuadro 4, existe un bloque de
transferencias que podriamos denominar finalistas
entre las que destacan los complementos a mini-
mos de las pensiones contributivas, las pensiones
no contributivas y, desde 2020, el ingreso minimo
vital. Mayores cambios presentan las que tienen
por objeto ayudar al equilibrio financiero de la
Seguridad Social.

Las pensiones contributivas, incluyendo los com-
plementos a minimos, representan el 83 % del
gasto total de la Sequridad Social, de modo que su
trayectoria serd determinante en las proyecciones
de gasto futuro y en la sostenibilidad financiera

del conjunto del sistema.
1

El Presupuesto de la Seguridad Social para 2021
contiene cambios normativos que reflejan la volun-
tad del Gobierno de aumentar los recursos del
sistema a través de transferencias del Estado, es
decir, financiar una mayor parte de los gastos via
impuestos. La Ley 11/2020, de 30 de diciembre,
de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2021 (LPGE-2021), incorpora en la Ley General de
Seguridad Social una nueva disposicién que afianza
la realizacién de una transferencia anual por parte
del Estado para compensar el coste que para el
sistema suponen las reducciones de cotizacién de
determinados colectivos, la cobertura de las lagunas
de cotizacién en el célculo de la pension v la aten-
cién a la jubilacion anticipada cuando no se haya
previsto cotizacion adicional. A tal efecto, la propia
LPGE-2021 detalla el destino de las aportaciones
del Estado al Presupuesto de la Seguridad Social,
y en particular, el correspondiente a los 13.929,0
millones de euros en los que se materializa la nueva
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Prestaciones econdmicas de la Seguridad Social

PRESTACIONES ECONOMICAS CONTRIBUTIVAS
Pensiones contributivas (sin complemento a minimos)
Incapacidad temporal

Contingencias comunes, AT y EP

Procesos derivados de la COVID-19

Nacimiento y cuidado de menor, riesgos embarazo y
lactancia, cuidado menores enfermos

Por cese de actividad de trabajadores autonomos

Prestaciones por cese actividad trabajadores
auténomos

Prestaciones extraordinarias por cese de actividad
COVID-19

Otras prestaciones econémicas

SUMA CONTRIBUTIVAS

PRESTACIONES ECONOMICAS NO CONTRIBUTIVAS
Complementos a minimos y otros

Pensiones no contributivas*

Ingreso minimo vital

Prestaciones familiares y otras prestaciones

SUMA NO CONTRIBUTIVAS

TOTAL PRESTACIONES ECONOMICAS

obligacion de transferencias establecida con caracter
indefinido (cuadro 4).

Al mismo tiempo, la LPGE-2021 introduce una
importante reforma en la prevision social comple-
mentaria. Se rebaja el limite maximo de reduccién
de la base imponible del IRPF por aportacion a pla-
nes individuales de pensiones y se trasladan las ven-
tajas fiscales a los planes de empleo. Para extender
la aplicacion de este tipo de planes colectivos a un

Liquidacidn Prevision Presupuesto
2019 Liquidacién 2020 2021
128.148,6 131.823,9 135.981,7

9.5273 10.776,4 9.986,1
9.5273 9.950,8 9.935,1
825,6 51,0

2.6375 2.958,7 3.239,5
104,8 7.073,0 712,8
104,8 1.282,3 191,2
5.790,7 521,6

2819 2972 3679
140.700,1 152.929,3 150.288, 1
7.094,0 7.050,1 7.064,4
2.600,8 26134 2.751,0
1.000,0 2.988,4

1.689,5 1.838,0 1.402,0
11.384,3 12.501,5 14.205,8
152.084,5 165.430,8 164.493,8

mayor nimero de trabajadores, el Gobierno regulara
la creacién de fondos de pensiones de promocion
publica de caracter abierto.

El desequilibrio financiero de la
Seguridad Social

El desequilibrio financiero es el principal pro-
blema al que se enfrenta la Seguridad Social. El



Aportaciones del Estado a la Seguridad Social

Transferencias de apoyo al equilibrio financiero
Para apoyar el equilibrio financiero

Para dar cumplimiento al Pacto de Toledo 2020

Financiac. prestacion contrib. nacimiento y cuidado menor

Financiacidn reducciones en la cotizacién
Financiacidn de otros conceptos
Para equilibrar el impacto de la COVID-19
Transferencias para otras finalidades
Complementos a minimos de pensiones contributivas
Pensiones no contributivas
Proteccién familiar no contributiva
Ingreso minimo vital
Atencion a la dependencia y otras transferencias

SUMA TRANSFERENCIAS CORRIENTES

déficit parece haberse enquistado en torno al -1,5 %
del PIB desde 2014 (gréfico 1) y la propia AlReF
(2019) consideraba, antes de la crisis de la COVID-19,
que la insuficiencia estructural del sistema estaria
entre el -1,3 %y el -1,5 % del PIB.

Los excedentes acumulados en el Fondo de
Reserva durante la fase de expansion de la eco-
nomia espafola —producto de los superévits del
sistema—, mas los rendimientos obtenidos, fueron
destinados después a cubrir una parte de los défi-
cits de la Seguridad Social, hasta un total de 80.337
millones de euros dispuestos entre 2012 y 2019.
Sin embargo, dichos recursos, concebidos en su ori-
gen para atender necesidades futuras del sistema en
materia de prestaciones contributivas, no fueron sufi-
cientes para compensar la totalidad de los déficits,

EL PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL DE 2021

Liquidacion Prevision Presupuesto
2019 Liquidacidn 2020 2021
1.933,9 1.333,9
13.929,0
2.784,7
1.779,4
9.364,8

14.002,6
7.329,1 7.329,1 7.075,0
2.592,2 2.6489 2.751,0
1.686,7 1.847,6 1.414,0
1.025,2 3.016,9
2.101,5 2.107,6 29327
15.643,4 30.294,9 31.118,6

siendo preciso el apoyo del Estado mediante présta-
mos Y transferencias.

Ya en los afios noventa del pasado siglo el
Estado habfa concedido préstamos a la Seguridad
Social, que entonces gestionaba la sanidad publica:
primero, para atender obligaciones pendientes de
imputar a presupuesto del Insalud y, después, para
financiar el déficit y las necesidades de tesoreria de
la Seguridad Social. A finales de 2016 la deuda de la
Seguridad Social con el Estado se situaba en 17.255
millones de euros. Pero lo cierto es que, tal como
sefala el Tribunal de Cuentas (2020), las propias
leyes de presupuestos del Estado habian estimado
en casi 32.000 millones de euros las cotizaciones
que la Seguridad Social habfa tenido que destinar
al Insalud entre 1989 y 1998, a pesar de la uni-
versalizacion de la sanidad establecida con la Ley
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Gréfico 1

Saldo no financiero de la Seguridad Social: superavit (+) o déficit (-)

(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Cuentas y Balances de la Seguridad Social e Informe Econémico-Financiero a los Presupuestos de la Sequridad Social de 2021

(Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones).

General de Sanidad de 1986 y de la separacion de
fuentes iniciada el primero de esos afios, cuando
el Estado aportaba el 70 % de la financiacion de la
sanidad a cargo de la Seguridad Social. Es induda-
ble que cambios de tanta trascendencia necesitan
periodos suficientes de adaptacion, también en el
ambito financiero, pero del mismo modo cabe con-
siderar que la financiacién de la sanidad mediante
cotizaciones sociales superd con creces a los prés-
tamos del Estado a la Seguridad Social durante los
afios noventa. Aunque el balance de la Seguridad
Social incluye estos préstamos entre su deuda a
largo plazo y algunos han alcanzado ya su fecha de
vencimiento, su amortizacién no ha sido exigida por
el Estado. El Tribunal de Cuentas (2020) ha venido
sefialando que “no existe ninguna razén que justi-
fique que este endeudamiento se mantenga en el
balance de la Seguridad Social” y que lo razonable
“es que se adoptan soluciones para su saneamiento
definitivo” (p. 36).

Con la Gran Recesion, el deterioro de las cuentas
de la Seguridad Social dio lugar a un déficit creciente
que en 2012 alcanzé los -5.667 millones de euros

y en 2016 suponia ya -18.525 millones (gréfico 1).
Sin embargo, todos esos déficits pudieron ser
cubiertos con disposiciones procedentes del Fondo
de Reserva, sin necesidad de mayor endeudamiento
(véase Bandrés, 2019). El rdpido descenso de los
recursos del Fondo, y el posible efecto politico de
su agotamiento, abrieron paso a la realizacion
de préstamos por parte del Estado y a complemen-
tar los ingresos no financieros mediante transferen-
cias especificamente destinadas al equilibrio de los
presupuestos. Entre 2017 y 2021 los préstamos del
Estado a la Seguridad Social sumaran 82.016 millo-
nes de euros, con un maximo de 30.330,9 millones
concedidos en 2020 en el contexto de la crisis pro-
vocada por la pandemia.

Los sucesivos gobiernos que tuvieron que afron-
tar la Gran Recesién y sus efectos sobre las cuentas
de la Seguridad Social eran conscientes de la natura-
leza estructural del desequilibrio del sistema de pen-
siones contributivas, como lo prueban las reformas
aprobadas en 2011 y 2013, puesto que las necesi-
dades futuras a las que se asociaba el destino del
Fondo de Reserva nunca podrian equipararse a la



trayectoria prevista del gasto en pensiones en los
préximos decenios. Sin embargo, tanto el factor de
sostenibilidad como el nuevo indice de revaloriza-
cion de las pensiones aprobados en 2013 quedaron
en suspenso en 2018, estando ahora a la espera de
tramitar nuevas medidas de reforma del sistema
de pensiones.

El Gobierno se ha fijado como objetivo alcanzar
el equilibrio presupuestario de la Seguridad Social en
2023 mediante el aumento de las transferencias del
Estado, es decir, de la financiacién via impuestos de lo
que se ha dado en llamar “gastos impropios” del sis-
tema. Como tales, el Gobierno se refiere a las reduc-
ciones en las cotizaciones sociales para fomento del
empleo, la prestacion por nacimiento y cuidado de
hijos, el complemento de maternidad en las pensio-
nes, las medidas de apoyo (subvenciones implicitas)
a regimenes especiales para ayudas a sectores espe-
cfficos, la cobertura de las lagunas de cotizacién y los
costes de funcionamiento. En la comparecencia del
ministro de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones
ante la Comisién del Pacto de Toledo, se proyectaba
que la totalidad de estos gastos impropios en 2023
ascenderia a 22.871 millones.

El Gobierno sigue asi una de las dos reco-
mendaciones de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal en su Opinidn 1/19 (AIReF,
2019), en la que se proponia que, para eliminar
el déficit estructural actual de la Seguridad Social a
corto plazo, el Estado asumiese la financiacion de
los gastos sefialados. La otra recomendacién plan-
teaba aumentar en términos relativos las cotizacio-
nes destinadas a contingencias comunes a costa de
las cotizaciones por desempleo asignadas al Servicio
Publico de Empleo Estatal (SEPE).

En todo caso, es discutible calificar como “impro-
pios” todos los conceptos que el Gobierno considera
como tales, como sucede por ejemplo con la presta-
cién contributiva por nacimiento y cuidado de hijos
o con los gastos de funcionamiento que, en pura
légica de aseguramiento, deberian soportar los ase-
gurados/beneficiarios del sistema y no el conjunto
de los ciudadanos. Ademés, cargar sobre el presu-
puesto del Estado este tipo de costes o desviar una
parte de las cotizaciones por desempleo a financiar

EL PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL DE 2021

las contingencias generales de la Seguridad Social
es evidente que no resuelve el problema de insufi-
ciencia financiera del sector publico en su conjunto,
maxime tras los efectos de la crisis de la COVID-19
sobre el déficit y la deuda del Estado.

1
Si se quiere alcanzar el equilibrio financiero y
revalorizar las pensiones con arreglo al IPC,
habrd que modificar las reglas de acceso a la pen-
sion inicial, reduciendo la tasa de sustitucion de la
pension respecto al salario medio de la economia.

Adoptando una perspectiva temporal mas
amplia, las proyecciones del gasto en pensiones y de
los ingresos destinados a su financiacion muestran
un desfase creciente entre ambas magnitudes. Las
cotizaciones sociales evolucionan al mismo ritmo
que el PIB nominal, por su vinculacién a los sala-
ros y estos, a su vez, a la productividad, de modo
que no cabe esperar aumentos de la proporcién de
aquellas sobre el PIB, salvo cambios en las bases
0 tipos de cotizacién. El gasto en pensiones, en
cambio, anticipa una trayectoria que, en todos los
estudios realizados, eleva su ratio sobre el PIB entre
4y 6 puntos porcentuales en los préximos treinta
afos, dependiendo de los supuestos demogréficos y
econdmicos adoptados (véase De la Fuente, Garcia
Diaz y Sénchez, 2018; Conde-Ruiz, 2019).

El déficit estructural actual de la Seguridad Social
y, especialmente, el que se anticipa en el futuro de
no adoptar medidas intensivas de correccién, son
una amenaza para el conjunto del sector publico
espafiol y, desde luego, para la estabilidad del sis-
tema de pensiones. Si se quiere alcanzar el equilibrio
financiero y revalorizar las pensiones con arreglo al
IPC habrd que modificar las reglas de acceso a la
pension inicial, actuando sobre la edad de jubilacion
y sobre el método de célculo; en definitiva, habréa
que reducir la tasa de sustitucién de la pension res-
pecto al salario medio de la economia y su relacion
con los ultimos salarios percibidos por el trabajador.

En esa misma linea, la AIReF (2019) recomen-
daba dos reformas que, en este momento, ya han
sido anticipadas por el Gobierno como parte de su
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programa de reformas del sistema de pensiones:
modificar los requisitos de acceso a la pension de
jubilacion, para retrasar la edad efectiva de jubilacion
y acercarla asi a la edad legal, y aumentar progre-
sivamente el periodo establecido para el computo
de la pension inicial, que en 2022 se situard en 25
anos, hasta los 35. Cuanto antes se inicie el didlogo
y la implementacion de las reformas, mayor margen
habra para distribuir los costes del ajuste entre las
distintas generaciones.
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Gravar la economia digital: {es un impuesto
sobre los servicios digitales la solucion adecuada?

Giulio Allevato™ y Antonio De Vito™

La aparicion de modelos de negocio digital y las diferentes definiciones de
presencia imponible adoptadas por los paises han llevado a una considerable
erosion de la base imponible y al traslado de beneficios desde paises de fisca-
lidad alta hacia otros con tributacion baja. Aunque la propuesta de directiva
de la UE representa el intento mas avanzado y estructurado para incorporar
el concepto de establecimiento permanente virtual al marco internacional del
impuesto sobre los beneficios actualmente vigente, la oposicion de algunos
Estados miembros dio lugar a la paralizacion del proyecto. En consecuencia,
algunos paises, entre ellos Espaiia, han introducido unilateralmente su propio
impuesto sobre los servicios digitales (ISD). Si bien muchos impuestos plan-
tean dificultades en su implementacion, existen retos singulares, estructurales
y de diseiio, inherentes a un ISD que se analizan en el presente articulo. Un
acuerdo internacional ayudaria a resolver algunos de esos retos para alcanzar
una solucion multilateral y a largo plazo a los problemas que la economia digi-
tal plantea para la fiscalidad internacional.

La aparicién en afos recientes de nuevos mode-
los de negocio digitales ha dejado obsoletos muchos
de los criterios tradicionales para identificar la presen-
cia imponible en una determinada jurisdiccion —por
ejemplo, residencia y establecimiento permanente
(EP)— pues dichos criterios implican un vinculo fisico
con el pais. Con esto en mente, diversas empresas
multinacionales han disefiado sus cadenas de sumi-
nistro con vistas a limitar su presencia imponible en
paises de fiscalidad alta (Allevato, 2019). En este

mismo sentido, determinadas jurisdicciones han pro-
mulgado y otorgado a las empresas multinacionales
tratamientos fiscales extrernadamente favorables, en
especial, mediante acuerdos previos con la adminis-
tracion tributaria (los denominados advance rulings)
(Allevato, 2018).

Todo ello ha dado como resultado una considera-
ble erosion de la base imponible y el traslado de bene-
ficios (BEPS, por sus siglas en inglés) desde paises

* Catedrético adjunto de Derecho Fiscal en la IE University, IE Law School.
™ Catedrético adjunto de Contabilidad en la IE University, IE Business School.
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de fiscalidad alta (es decir, los paises de origen de
las rentas o de comercializacion de los servicios
de la mayoria de los negocios digitales) hacia juris-
dicciones con tributacién baja (OCDE, 2013). A fin
de abordar la creciente importancia de la economia
digital y los retos que plantea para la fiscalidad, la
mayoria de los paises de la OCDE han desarrollado
respuestas encaminadas a preservar o recuperar sus
derechos impositivos.

En concreto, durante la pasada década, el debate
sobre la politica fiscal a escala tanto nacional como
internacional ha girado en torno a dos grandes gru-
pos de medidas compensatorias, que, en principio,
se contradicen entre si. Por un lado, un intento de
reestructurar el actual marco fiscal internacional del
impuesto sobre los beneficios de las sociedades v,
por el otro, el desarrollo de un marco legal interna-
cional completamente nuevo para gravar a la eco-
nomia digital.

La primera opcion se harfa efectiva mediante
ajustes sustanciales en el marco del impuesto sobre
sociedades actualmente vigente. Tales ajustes per-
mitirian a los paises ejercer su potestad de gravar a
las empresas multinacionales que tengan una pre-
sencia de mercado significativa en su territorio. Estos
cambios conseguirian realinear la presencia impo-
nible a la presencia de mercado, sin hacer distin-
ciones entre las empresas multinacionales digitales
y los demds negocios tradicionales. Para lograr este
realineamiento entre presencia imponible y presen-
cia de mercado, algunos expertos han abogado por
seguir utilizando el impuesto sobre sociedades y
suplementarlo con un nuevo concepto de EP virtual,
que se aplicaria cuando exista una presencia digital
significativa en el pais donde se originan las rentas.

Prestigiosos académicos propusieron en un
principio el concepto de EP virtual para resolver la
cuestion del BEPS (véase Collin y Colin, 2013). En
2018, la OCDE también lo debati6 en su Informe
Intermedio (OCDE, 2018) y, de manera importante,
desde entonces este tema ha sido objeto de la pro-
puesta de directiva por parte de la Comision Europea
(2018b). Todas estas propuestas mantienen que los
paises de origen deberfan estar facultados para gra-
var las rentas empresariales de actividades transfron-
terizas siempre que una sociedad extranjera cuente
con una presencia digital significativa en su territorio'.
Por el momento, la propuesta de directiva de la UE
representa el intento mas avanzado y estructurado
para incorporar el concepto de EP virtual al marco
internacional del impuesto sobre los beneficios
actualmente vigente?.

Pero esta propuesta se topa con dos problemas
de viabilidad. Primero, para que sea efectiva, la intro-
duccion del EP virtual requiere de consenso una-
nime, al menos de todas aquellas jurisdicciones que
formen parte de una determinada region econdmica
y geogréfica, lo que, en el caso de la propuesta de
directiva de la UE, incluiria a todos los Estados miem-
bros. De lo contrario, la eficacia del EP virtual se que-
brarfa 0 quedarfa debilitada, de forma similar a lo
que ocurre con las enmiendas al concepto de EP
de los convenios fiscales en el instrumento multila-
teral (IM)3, las cuales se ven actualmente socavadas
por el hecho de que algunas jurisdicciones clave,
como Estados Unidos, no lo hayan suscrito o hayan
expresado reservas sobre ciertas medidas. Segundo,
el umbral de la presencia digital significativa no se
aplicaria a las rentas de fuente europea obtenidas
por las sociedades con residencia en un pais no
miembro de la Unién Europea (UE) con el que el

! Para un andlisis a fondo de la propuesta de la UE para introducir el concepto de “presencia digital significativa’, véase

Escribano (2018).

2 En concreto, se entenderd que una empresa extranjera tiene una “presencia digital significativa” en el Estado origen
de las rentas cuando cumpla todos o alguno de los siguientes criterios: (i) genere unos ingresos anuales superiores a
7 millones de euros procedentes de servicios digitales en el Estado miembro; o (i) el nimero de usuarios que acceden
a sus servicios digitales en el Estado miembro exceda de 100.000; o (iii) se generen més de 3.000 contratos de servi-
cios digitales entre la empresa y los usuarios en el Estado miembro.

> Convencion multilateral para aplicar las medidas relacionadas con los tratados fiscales para prevenir la erosion de las
bases imponibles y el traslado de beneficios. Disponible en: https://www.oecd.org/tax/treaties/beps-multilateral-instru-

ment-text-translation-spanish.pdf.
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pais de origen de la UE tenga suscrito un convenio
de doble imposicion (CDI). En tales casos, seguiria
aplicdndose el umbral del EP tradicional.

Implementando un nuevo paradigma
fiscal

Aunque la adopcién del EP virtual pueda repre-
sentar, en teoria, una solucién sistematica técni-
camente apropiada a la cuestion del BEPS, su
implementacién préctica podria revelarse ineficaz y
extremadamente tediosa de adoptar. La cuestion, asi
pues, gira en torno a qué puede hacerse mientras
tanto. Un ndmero creciente de académicos, res-
ponsables de la politica econémica y gobiernos se
han planteado nuevas figuras impositivas, las cuales
permitirian que los paises de origen/de comerciali-
zacion recaudasen impuestos en funcion del lugar
donde estén radicados los usuarios de las empresas
digitales (Kofler, Mayrand y Schlager, 2017). En este
sentido, el debate publico ha avanzado mucho, y
algunos paises, como Espafia, ya han adoptado sus
propios gravéamenes. Entre dichos nuevos gravéme-
nes, el denominado “impuesto sobre los servicios
digitales” es el que ha captado de forma especial la
atencion de los responsables econdmicos y gobier-
nos. Si bien la dificultad de implementacion puede
rodear la introduccion de muchos impuestos nue-
vos, hay ciertos retos estructurales y de disefio que
son inherentes a un impuesto sobre los servicios
digitales. Por tanto, los proximos parrafos estardn
dedicados a las principales caracteristicas y retos de
implementar tal impuesto.

El impuesto sobre los servicios digitales

El impuesto sobre los servicios digitales (ISD) se
encuadra en la categorfa impositiva de “impuestos
de compensacion” (equalization tax), ya que, seguin
afirma la OCDE en el Informe Final de la Accion 1
del BEPS, este gravamen representa un tipo de
impuesto indirecto sobre las transacciones digita-
les con el objetivo de compensar la “pérdida” de

recaudacion en el impuesto sobre los beneficios,
cuya efectividad se ha visto mermada por el desarro-
llo de los nuevos modelos de negocio (véase Collin
y Colin, 2013). La intencion Ultima del ISD es gravar
a grandes contribuyentes no residentes que, aun
poseyendo una presencia econémica y de mercado
significativa en un pais de origen/de comercializa-
cion, no superen el umbral del EP.

India fue el primer pais en adoptar unilateral-
mente e implementar de manera préactica el ISD.
Este gravamen, de un 6 % aplicable sobre los ingre-
sos procedentes de transacciones digitales, se mate-
rializa a través de una retencién fiscal en los pagos
a empresas extranjeras por los servicios de publici-
dad online prestados a empresas indias, o a EP de
otras empresas no residentes*. Al instrumentarse
mediante un sistema de retenciones fiscales, plan-
tea una considerable carga de cumplimiento para
el cliente indio, aunque el contribuyente real sea el
anunciante no residente. El umbral de una presencia
econdmica significativa que da lugar a la aplicacién
del impuesto se alcanza cuando el valor total de los
pagos supera los 15.000 ddlares anuales.

En marzo de 2018, la Comisién Europea publico
una propuesta de directiva sobre un ISD a escala de
la Union (Comisién Europea, 2018a), junto con la
ya mencionada propuesta de directiva para la adop-
cion de un concepto de presencia digital significa-
tiva. Ambas forman parte de un paquete legislativo
disefiado por las instituciones de la UE para abordar
los desafios fiscales asociados a la economia digital.

Segun la propuesta de la Comisién Europea, el ISD
se aplicaria a los ingresos integros, excluido el
impuesto sobre el valor afiadido, procedentes de
la prestacion, dentro del territorio de la UE, de las
siguientes categorias de servicios digitales:

® la inclusién en una interfaz digital de publici-
dad dirigida a los usuarios de dicha interfaz;

W |a puesta a disposicion de los usuarios de
una interfaz digital multifacética que les per-
mita localizar a otros usuarios e interactuar con

* Dicho impuesto se introdujo en 2016. Para més detalles, véase Wagh (2016).
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ellos, y que pueda facilitar asimismo las entre-
gas de bienes o las prestaciones de servicios
subyacentes directamente entre los usuarios; y

m la transmision de los datos recopilados acerca
de los usuarios que hayan sido generados por
actividades desarrolladas por estos Ultimos en
las interfaces digitales.

La caracteristica comuUn de estos servicios es la
gran dependencia de la participacién de los usuarios
y de los datos facilitados por estos.

Debido a la oposicion frontal de Irlanda y los pai-
ses ndrdicos en la reunion del Ecofin de mayo de
2019, el proyecto para la implementacion de un
ISD a escala de la UE se encuentra actualmente
paralizado y lo mds probable es que su conclusion

no se produzca a corto plazo.
I ——

Debido a la oposicion frontal de Irlanda y los pai-
ses nordicos en la reunién del Ecofin de mayo de
2019, el proyecto para la implementacién de un ISD
a escala de la UE se encuentra actualmente para-
lizado y lo més probable es que su conclusiéon no
se produzca a corto plazo®. De ahi que el escena-
rio esté fragmentado y algunos Estados miembros
se hayan lanzado unilateralmente a introducir sus
propios ISD, mientras otros se muestran reacios
a tomar ninguna medida. Para octubre de 2020,
Austria, Francia, Hungrfa, Italia, Polonia y Espafia®
habfan adoptado legislacion sobre un ISD, en tanto
que Bélgica, la Republica Checa y Eslovaquia habfan
publicado sendas propuestas para la aprobacién de
un ISD (Asen, 2020). Aunque la mayoria de estos
ISD, ya implementados o en fase de tramitacion,

pretendian inspirarse sustancialmente en la pro-
puesta de la UE, en la préctica difieren significativa-
mente en su estructura.

En los siguientes pérrafos, se analizan varias
caracteristicas de la estructura y el disefio relativas al
ISD de los Estados miembros, con especial atencion
al caso espanol (el denominado Impuesto sobre
determinados servicios digitales).

Problemas estructurales

La primera caracteristica estructural se refiere
a las circunstancias en las que es de aplicacion el
ISD: exclusivamente las transacciones de servicios
digitales. Esto va en contra del concepto econdémico
de neutralidad fiscal” y, por consiguiente, tendria el
efecto de distinguir la economia digital del resto de
la economia, lo que terminaria favoreciendo indebi-
damente a empresas que operan en otros sectores,
es decir, a aquellas cuyo negocio no se rige por un
modelo de economia digital. Lo cierto es, como ati-
nadamente argumentan algunos académicos, que
hoy en dia incluso las empresas tradicionales depen-
den de activos intangibles, recopilacion de datos y
plataformas digitales para ofrecer sus productos
y servicios de forma remota. No resulta, entonces,
claro por qué solo las transacciones de socieda-
des 100 % digitales deberian estar sometidas al
impuesto (véase Olbert y Spengel, 2019).

Otro elemento que podria influir en la efectivi-
dad de los impuestos de compensacion es saber
Si quien soportaria en Ultima instancia la carga de
dicho gravamen seria el proveedor de servicio o bien
terceros més débiles. En la préctica, el hecho de que
las grandes empresas estén legalmente sujetas al
impuesto no implica necesariamente que dicho

> "Nordic countries oppose EU plans for digital tax on firms' turnover’, Reuters, 1 de junio de 2018. Disponible en https://
www.reuters.com/article/us-eu-digital-tax/nordic-countries-oppose-eu-plans-for-digital-tax-on-firms-turnover-idUSKC-

NTIW337

¢ El impuesto esparfiol fue promulgado por medio de la Ley 4/2020, publicada en el Boletin Oficial del Estado el 16 de
octubre de 2020. Sus disposiciones entraron en vigor el 16 de enero de 2021.

7 Un tema central en el disefio de los sistemas del impuesto sobre sociedades se refiere a la neutralidad del impuesto res-
pecto a las decisiones de inversion (p. e]., activos tangibles e intangibles). Véase Sandmo (1974) y Auerbach, Devereux

y Simpson (2008).
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impuesto recaiga en Ultima instancia en ellas o sus
accionistas. Existen amplias pruebas que demues-
tran que las empresas con gran poder de mercado
—como es el caso de las grandes multinacionales a
las que se dirige el ISD— son capaces de trasladar la
carga tributaria a los consumidores®. Algunos auto-
res han advertido incluso de que una parte de la
carga tributaria podria repercutirse a los proveedores
(Dyreng et al,, 2019) o los empleados (Fuest, Peichl
y Siegloch, 2017). Permitir que la cuota del ISD fuera
deducible como gasto del impuesto sobre socieda-
des ayudaria a evitar este riesgo.

EI IDSD espariol es un impuesto indirecto, tipifi-
cacion que lo sitiia fuera del dmbito de los actua-
les convenios sobre fiscalidad. La ventaja seria que
su aplicacion no infringiria los convenios de doble
imposicion. La desventaja seria que los paises de
residencia de las multinacionales no tendrian el
deber de otorgar una desgravacion por el impuesto
de compensacion pagado en los paises origen.

Por ultimo, la inquietud general entre los aca-
démicos es la configuracion del impuesto. Si bien
su objetivo es restablecer la potestad impositiva de
los paises sobre las rentas empresariales generadas
en el interior de sus territorios y compensar asi la
pérdida de recaudacion fiscal en el impuesto sobre
sociedades, existe consenso en que este impuesto
no constituiria un impuesto a las ganancias, ya que
la base imponible son los ingresos integros y no los
beneficios. Ademas, el IDSD espariol es calificado
expresamente en la ley como un tributo de natura-
leza indirecta, tipificacién que situarfa este impuesto
de compensacion fuera del &mbito de los actuales
convenios sobre fiscalidad. Desde otra perspectiva,
la ventaja serfa que la aplicacion del impuesto no
infringiria los convenios de doble imposicion (p. €],

el articulo 7 o el articulo 5 de los CDI). La desventaja
seria que los paises de residencia de las multinacio-
nales no tendrian el deber de otorgar una desgrava-
cion (es decir, un crédito fiscal o una deduccion) por
el impuesto de compensacién pagado en los paises
origen. Esto constituiria un serio problema de doble
imposicidn si el nuevo tributo se aplicase a contribu-
yentes residentes en paises de fiscalidad alta®.

Problemas de disefio

Las principales cuestiones de disefio relativas al
ISD giran en torno a la determinacion de la base
imponible, el &mbito del impuesto, el tipo imposi-
tivo y su cumplimiento efectivo (véase Kofler, Mayr
y Schlager, 2017).

El primer problema de disefio lo constituye el
hecho de que, dado que el ISD se aplicaria a los
ingresos integros, las empresas que generen pér-
didas también estarian en principio sujetas al pago
del impuesto. No obstante, si empresas en pérdidas
estuvieran obligadas a tributar sin ninguna desgra-
vacion (p. ej., pérdidas fiscales compensables con
los beneficios de ejercicios posteriores o anteriores),
ello podria distorsionar las inversiones (Bethmann,
Jacob y Mller, 2018), situar en desventaja a las
firmas emergentes y desincentivar la creacion de
empresas (Cullen y Gordon, 2007), e incluso crear
incentivos adicionales para el traslado de beneficios
(De Simone, Klassen y Seidman, 2017). Para los
defensores del ISD, el tnico coste que deberia ser
deducible de la base imponible es el IVA. En este
sentido, las empresas no podrian deducir fiscal-
mente ninguin otro gasto de los ingresos integros.
Esta caracteristica del ISD podria generar efectos en
cascada no solo sobre las transacciones intragrupo
(salvo que dichas transacciones quedasen excluidas
del dmbito del ISD, como abogan la mayoria de los
gobiernos y responsables de la politica econdmica),

& Como escriben Fullerton y Metcalf (2002), “se asume de forma generalizada que la hipdtesis estandar respecto al
impuesto sobre sociedades de que la carga cae al 100 % sobre el capital es falsa”.

° La OCDE ha sugerido que el gravamen se estructure “de manera que se aplique solo a situaciones en las que, de otro
modo, la renta estaria sujeta a un nivel de imposicion nulo o muy bajo”. No obstante, la OCDE no proporciona detalles
sobre como se alcanzarfa concretamente dicha alineacién entre el impuesto sobre sociedades y el impuesto de com-

pensacion. Véase OCDE (2018: pp. 115y 364).
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sino también sobre las transacciones entre platafor-
mas independientes (Di Tanno y Marchetti, 2019).
En consecuencia, deberian introducirse mecanismos
adecuados para evitar este riesgo.

En lo que respecta al dmbito del gravamen, un
problema que ha sido objeto de amplio debate es si
tal impuesto se aplicaria solamente a las transaccio-
nes transfronterizas o si también deberia aplicarse a
transacciones puramente domésticas. Seguin lo argu-
mentado previamente, parece claro que el propdsito
Ultimo del nuevo impuesto deberia ser gravar las tran-
sacciones digitales transfronterizas, debido a la falta
de alineacion entre la presencia de mercado y la pre-
sencia imponible de las empresas multinacionales en
los paises donde originan las rentas. Ahora bien, si el
ambito de aplicacién del impuesto de compensacion
se limitase Unicamente a los ingresos procedentes de
transacciones digitales transfronterizas, ello suscitaria
probablemente problemas con la legislacion de la
OMCy con la legislacion de la UE por la naturaleza
discriminatoria de tal eleccion (véase Kofler, Mayr y
Schlager, 2017). Este es el motivo por el que tanto la
UE como la mayoria de los paises que han adoptado
recientemente un ISD —entre ellos, Espafia— hayan
optado por extender su dmbito de aplicacion también
a las transacciones puramente domésticas.

Otros aspectos sensibles conciernen a la defini-
cién de “transacciones digitales” y a los criterios para
determinar el umbral de aplicacion del impuesto, es
decir, la presencia econémica significativa. Uno de
los mayores problemas suscitados tras la fragmen-
tacion de las distintas iniciativas unilaterales de los
Estados miembros de la UE, al no secundarse la pro-
puesta de un ISD a escala de toda la UE, es el hecho
de que cada pais realizase diferentes elecciones
en lo que respecta a la definicion de transacciones
digitales cubiertas por el émbito de aplicacion de su
ISD. Algunos paises —como ltalia y Espafia'®— inten-
taron reproducir estrictamente el ambito definido en

la propuesta de la Comision. Otros se desviaron de
ello en un grado considerable''.

El impuesto sobre determinados servicios digita-
les espaiiol se aplicard a aquellos proveedores de
servicios cuyo importe neto de cifra de negocios
supere los 750 millones de euros a nivel mundial
y cuyos ingresos derivados de los servicios digita-
les afectados por el impuesto superen los 3 millo-
nes de euros en Esparia.

1

Ademés, la mayoria de los responsables de las
politicas aducen que el ISD deberia pagarse exclu-
sivamente respecto a los servicios prestados por
empresas que tengan una presencia econémica
significativa. Por ejemplo, en su propuesta para
la implementacién de un ISD a escala de la UE, la
Comision ha preconizado que el impuesto solo sera
adeudado por aquellas empresas que, en cualquier
ejercicio fiscal determinado, obtengan al menos un
importe total de ingresos mundiales de 750 millo-
nes de euros anuales y cuando el importe total de
los ingresos imponibles que han obtenido durante
ese ejercicio financiero dentro de la Unién proce-
dente de transacciones digitales supere los 50 millo-
nes de euros. La mayoria de los Estados miembros
de la UE que han introducido unilateralmente el ISD
hasta ahora han adoptado los mismos umbrales de
ingresos de la propuesta de la Comisién Europea
(aunque adaptando el umbral referido al mercado
interior al tamafo de su propio mercado nacional).
En concreto, el impuesto sobre determinados ser-
vicios digitales espafiol se aplicard a aquellos pro-
veedores de servicios cuyo importe neto de cifra de
negocios supere los 750 millones de euros a nivel
mundial y cuyos ingresos derivados de los servicios
digitales afectados por el impuesto superen los
3 millones de euros en Espafia. Se establecen

10 £ IDSD espaiiol, al igual que la propuesta de ISD para toda la UE, se aplicaria a: a) servicios de publicidad en linea diri-
gida a usuarios; b) servicios de intermediacién en linea, y ¢) servicios de transmision de datos. Ademas, la mayoria de las
transacciones digitales excluidas de su &mbito coinciden con las situaciones especificadas en la propuesta de directiva

de la UE.

"' Por ejemplo, los impuestos austriaco y htingaro tienen como objeto exclusivamente las transacciones de publicidad en

linea. Véase Asen (2020).
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normas especiales para entidades que formen parte
de un grupo empresarial.

Alos efectos de determinar si una entidad supera
los umbrales, se tendrd en cuenta el volumen de
facturacion del grupo en su conjunto. Si dicho volu-
men de facturacién supera los dos umbrales, todas
y cada una de las entidades que formen parte
del grupo se considerardn contribuyentes por el
impuesto. Aunque dichos umbrales aportan a las
empresas certeza sobre la aplicabilidad del ISD,
también podrian actuar como incentivos para que
las empresas comuniquen o manipulen los ingresos
de forma que eludan el umbral que genera la obli-
gacion de pago del impuesto. Este comportamiento
oportunista (el denominado bunching) no seria una
sorpresa —pues las empresas responden a los incen-
tivos— y ha sido ampliamente documentado en la
literatura previa (véase Almunia y Lopez-Rodriguez,
2018). Dicho problema con los umbrales se ve exa-
cerbado cuando las empresas multinacionales, que
por definicion operan en mdltiples jurisdicciones, uti-
lizan diferentes métodos contables para comunicar
su informacién financiera (Balakrishnan et al,, 2019).

En cuanto al tipo impositivo, esta el riesgo de que
los paises puedan empezar a competir entre sf fijando
tipos més bajos. De hecho, la experiencia previa con
el Impuesto sobre sociedades ha demostrado que los
paises compiten entre sf para atraer bases imponi-
bles maviles ofreciendo unos tipos impositivos méas
bajos (Devereux y Loretz, 2013). Esto sugiere que los
paises podrian enzarzarse en una competencia fiscal
sobre el impuesto de compensacion, lo que suscitaria
problemas de arbitraje fiscal y erosién de las bases
imponibles. Tales problemas ya se han hecho paten-
tes, pues Polonia ha establecido el tipo de su ISD en
el 1,5 %, Francia, ltalia y Espafia en el 3 %, Austria y
la Repuiblica Checa en el 5 %, mientras que Hungria
lo fijaba en el 7,5 %.

En lo que respecta al cumplimiento efectivo del
ISD, la cuestidn es si los paises que adoptasen este
gravamen deberian depender del cliente de los ser-
vicios digitales para que actlie como agente rete-
nedor, de forma similar al impuesto adoptado en
India, o bien si la carga del cumplimiento deberia
recaer en el proveedor de servicios. Elegir una de

las opciones en lugar de la otra es particularmente
relevante para las transacciones transfronterizas. Con
el mecanismo de retenciones fiscales, el pais donde
se originase la renta recaudaria el impuesto, lo que
estd en linea con la logica que subyace a un tri-
buto de compensacién. Sin embargo, esta solucion
impondria una carga de cumplimiento en el cliente
de los servicios digitales, que podria resultar espe-
cialmente onerosa en el caso de las transacciones
business-to-customer. Por el contrario, si se hiciera
recaer la carga del cumplimiento directamente en
el proveedor de senvicios, se aliviaria a los clientes,
pero también podria revestir una extremada comple-
jidad y requerir significativas actividades de monito-
rizacion. Tanto la Comisién Europea como todos los
Estados miembros que han introducido unilateral-
mente un ISD, entre ellos Espafia, se han inclinado
por la segunda opcion, por lo que el ISD requerird
que los proveedores de servicios rellenen informes
periodicos para el célculo de la deuda tributaria, e
impondrd asimismo a los proveedores no estableci-
dos en Espafia el nombramiento a estos efectos de
un representante fiscal.

En cualquier caso, dado que la logica del
impuesto de compensacion es restablecer la potes-
tad de gravamen de los paises de origen respecto
a las transacciones digitales, la aplicacién de tal
impuesto siempre requerird de reglas claras para
determinar en qué supuestos se considera produ-
cido un servicio en linea. Esta no es una tarea nada
facil, ya que pueden existir distintas reglas entre las
que elegir y, seguin cudl se elija, ello puede tener
consecuencias Y resultados extremadamente diver-
gentes. Y distintos paises podrian elegir diferentes
reglas y criterios, creando margen para la fragmenta-
cion fiscal internacional y, como resultado, una carga
excesiva de cumplimiento o arbitraje fiscal.

Por tltimo, hay divergencias entre los paises res-
pecto a si el ISD deberia seguir una contabilidad de
flujos de caja o de devengo a la hora de identificar
cuéndo resulta exigible el impuesto. Elegir una u otra
opcion podria tener serias implicaciones practicas.

En lo que se refiere al impuesto sobre determina-
dos senvicios digitales aprobado en Espaia, los ser-
vicios digitales incluidos en su &mbito de aplicacion
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se consideraran vinculados con el territorio espafiol,
y por tanto sujetos, cuando los usuarios de los mis-
mos estén situados en Espafa. Cabe destacar que
se han desarrollado normas especificas para cada
tipo de servicio digital. Dichas normas giran en torno
al lugar en el que se han utilizado los dispositivos
electrénicos de los usuarios, lo que se determinara
por su direccién de protocolo de internet (IP) u otros
medios de prueba, tales como métodos de geoloca-
lizacion de los dispositivos'?.

También conviene sefialar que, segun lo dis-
puesto en el instrumento legal y en su exposicién
de motivos, la obligacién de pagar el ISD naceré
cuando el usuario se considere situado en el terri-
torio espafiol en el momento de la interaccion digi-
tal, con independencia de si tiene lugar un pago
monetario'®.

Consideraciones finales

Los pérrafos anteriores han ilustrado cémo, al deci-
dir si implementar un ISD y la forma de hacerlo, los
gobiemnos deberfan tener en cuenta numerosas cues-
tiones estructurales y de disefio. La respuesta a dichos
retos de politica es multifacética, y su implementa-
cién e implicaciones son dificiles de anticipar y estimar
debido a la naturaleza sin fronteras de los negocios
que conforman el sector de la economia digital.

Tal complejidad e incertidumbre se exacerban si,
en lugar de actuar de manera multilateral y coor-
dinada, los paises que forman parte del mismo
mercado regional acaban recurriendo a medidas
unilaterales, como es la tendencia actualmente.

La Comision Europea (2017) argumenta que
“unos enfoques nacionales divergentes dentro de la

UE pueden fragmentar el mercado Unico, incremen-
tar la incertidumbre fiscal, desestabilizar la igualdad
de condiciones y generar nuevas lagunas legales
que favorezcan el fraude fiscal”. En este sentido, un
abundante acervo de literatura sobre competen-
cia fiscal que se remonta a las obras seminales de
Wilson (1982) y de Zodrow y Mieszkowski (1986),
junto con las recomendaciones de la UE y de la
OCDE contra la “perniciosa competencia en materia
fiscal” (la asf llamada race to the bottom), demues-
tra que los paises compiten estratégicamente para
atraer bases fiscales maviles, y ello acaba teniendo
por efecto problemas de arbitraje fiscal y erosion de
las bases imponibles (Comisién Europea, 1997).

Dados los retos mencionados, un enfoque inter-
nacional seria preferible para alcanzar una solucion
multilateral y a largo plazo a los problemas que la
economia digital plantea para la fiscalidad global.

En concreto, la comunidad internacional —espe-
cfficamente, la OCDE y el G20, que han establecido
el Marco Inclusivo OCDE/G20 sobre el Proyecto de
Erosién de las Bases Imponibles y Traslado de los
Beneficios (conocido como BEPS)— acordd un pro-
grama de trabajo que desembocard en la adopcién
de ajustes sustanciales en el marco legal internacio-
nal en materia de tributacion, dirigido a resolver los
retos fiscales derivados de la digitalizacion de la eco-
nomia (OCDE, 2019). Dicho programa de trabajo se
basa en dos pilares:

W La revision de las reglas de atribucion de los
beneficios, a fin de lograr un reparto de los de-
rechos de imposicién entre las jurisdicciones
involucradas por las actividades de las empre-
sas multinacionales que sea més compatible
con la presencia digital y econdmica real y con
la creacion de valor (Pilar 1).

2 Mas concretamente, en el caso de la publicidad dirigida, se tendré en cuenta el nimero de veces que el anuncio aparece
en el dispositivo de los usuarios situados en Esparia durante el periodo fiscal relevante. En lo relativo a los servicios de
intermediacién, la vinculacion con el territorio espariol se determinard en base al niimero de usuarios que concluyan
tales operaciones durante el periodo fiscal utilizando un dispositivo en Espafia. En cuanto a la transmision de datos de
los usuarios, la atribucion de ingresos susceptibles de imposicidn a Espafia se realizard en funcién del nimero de usua-
rios situados en Espafia implicados en la generacion de los datos transmitidos durante el periodo fiscal de que se trate.

Véase Exposicién de motivos, Seccion 6.
> Exposicion de motivos, Seccién 7.
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m El disefio de un sistema orientado a garantizar
un nivel minimo de imposicién a las empre-
sas multinacionales —en la economia digital y
mas alld de esta— (Pilar 2).

En relacién con ambos pilares, la OCDE ha
publicado documentos de consulta en los que se
sugieren soluciones técnicas'* que exigen cam-
bios coordinados en la legislacion nacional y en los
convenios sobre fiscalidad. Dicho programa de tra-
bajo retorna a la idea de actuaciones multilaterales
cooperativas dirigidas a revitalizar la efectividad del
Impuesto sobre sociedades y la consecucion de sus
finalidades recaudatoria, redistributiva y regulatoria a
escala mundial, en detrimento de un nuevo para-
digma y marco fiscal internacional basado en la crea-
cién de nuevas figuras impositivas. El 12 de octubre
de 2020 se publicaron sendos informes sobre el
estado del arte de la discusion sobre la implementa-
cién del Pilar 1y el Pilar 2 (denominados Blueprints),
y el Marco Inclusivo sobre BEPS se propone ahora
lograr un acuerdo politico para mediados de 2021
Tal objetivo fue confirmado también durante la cum-
bre del G20 del 22 de noviembre de 2020'¢. Esto
hace que valga la pena posponer, alli donde aun sea
posible, la implementacion del ISD.

Referencias

Auevato, G. (2018). The Commission’s State Aid Decisions
on Advance Tax Rulings: Criticisms and Potential Impact
on the Future of Direct Taxation within the European
Union. En: J. M. Awvupi, J. A. FeErrereas GUTIERREZ, P.
HernAnDEz GonzALez-Barrepa (Eds.), Combating Tax
Avoidance in the European Union: Harmonization and
Cooperation in Direct Taxation. Wolters Kluwer.

—(2019). Multinational enterprises and design of a tax-
aligned global supply chain. Legal Business World, 2.
Disponible en: https://www.legalbusinessworld.com/
single-post/2019/04/04/Multinational-enterprises-
and-design-of-a-tax-aligned-global-supply-chain.

Atmunia, M., Lopez-Ropricuez, D. (2018). Under the Radar:
The Effects of Monitoring Firms on Tax Compliance.
American Economic Journal: Economic Policy, 10(1),
pp 1-38.

Asen, E., (2020) What European OECD Countries Are
Doing about Digital Services Taxes. Disponible en
https://taxfoundation.org/digital-tax-europe-2020/
(14 de octubre de 2020).

AutreacH, A. J., Devereux, M. P, v Siwpson, H. (2008). Taxing
corporate income. NBER working paper no, 14494.

BatakrisHNan, K., Brou, J. L.y Guay, W. R. (2019). Tax
Aggressiveness and Corporate Transparency. The
Accounting Review, 94(1), pp. 45-69.

BETHMANN, |., Jacos, M. y MuLter, M. A. (2018). Tax Loss
Carrybacks: Investment Stimulus versus Misallocation.
The Accounting Review, 93(4), pp. 101-125.

Coun, Py Coun, N. (2013). Task Force on Taxation of the Digital
Economy. Disponible en: https://www.hldataprotection.
com/files/2013/06/Taxation_Digital_Economy.pdf.

Comision Europea (1997): Harmful Tax Competition. A
Code of Conduct. Disponible en: https://ec.europa.
eu/taxation_customs/business/company-tax.

—(2017), Ficha Informativa. Preguntas y respuestas respecto
a la Comunicacién sobre un sistema impositivo justo
y eficaz en la Unién Europea para el Mercado Unico
Digital, MEMO/17/3341. Disponible en: http://europa.
eu/rapid/press-release_ MEMO-17-3341_en.htm.

14 “OECD invites public input on the Secretariat Proposal for a “Unified Approach” under Pillar One”, disponible en https://
www.oecd.org/tax/oecd-invites-public-input-on-the-secretariat-proposal-for-a-unified-approach-under-pillar-one.htm;
"OECD secretariat invites public input on the Global Anti-Base Erosion (GloBE) Proposal under Pillar Two", disponible en
https://www.oecd.org/tax/oecd-secretariat-invites-public-input-on-the-global-anti-base-erosion-proposal-pillar-two.htm

"> OCDE, OECD/G20 Inclusive Framework on BEPS invites public input on the Reports on Pillar One and Pillar Two
Blueprints, disponible en https://www.oecd.org/tax/beps/oecd-g20-inclusive-framework-on-beps-invites-public-input-

on-the-reports-on-pillar-one-and-pillar-two-blueprints.htm.

16 G20 Summit: G20 leaders united to address major global pandemic and economic challenges, 22 November 2020, dis-
ponible en https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/11/22/g20-summit-g20-leaders-united-
to-address-major-global-pandemic-and-economic-challenges/

280 | ENERO/FEBRERO

w
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA


https://www.legalbusinessworld.com/single-post/2019/04/04/Multinational-enterprises-and-design-of-a-tax-aligned-global-supply-chain
https://www.legalbusinessworld.com/single-post/2019/04/04/Multinational-enterprises-and-design-of-a-tax-aligned-global-supply-chain
https://www.legalbusinessworld.com/single-post/2019/04/04/Multinational-enterprises-and-design-of-a-tax-aligned-global-supply-chain
https://taxfoundation.org/digital-tax-europe-2020/

280 | ENERO/FEBRERO

w
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

GIULIO ALLEVATO Y ANTONIO DE VITO

— (2018a). Propuesta de Directiva del Consejo relativa
al sistema comdn del impuesto sobre los servicios
digitales que grava los ingresos procedentes de la
prestacion de determinados servicios digitales, 148
final 2018/0073 (CNS). Disponible en: https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/uri=CELEX:520
18PC0148&from=ES.

—(2018b). Propuesta de Directiva del Consejo por la
que se establecen normas relativas a la fiscalidad de
las empresas con una presencia digital significativa,
COM/2018/0147, marzo de 2018.

—(20180¢). Literature review on taxation, entrepreneurship
and collaborative economy. Final Report TAXUD/2016/
DE/315 FWC No. TAXUD/2015/CC/131.

Culten, J. B. y Goroon., R. H. (2007). Taxes and
entrepreneurial risk-taking: theory and evidence for the
U.S. Journal of Public Economics, 9(7), pp. 1479-505.

DE SIMONE, L., Kiassen, K. y Seioman, J. K. (2017). Unprofitable
affiliates and income shifting behavior. The Accounting
Review, 92(3), pp. 113—136.

Devereux, M. P.y Lorerz, S. (2013). What do we know about
corporate tax competition? National Tax Journal, 66(3),
pp 745-774.

Di Tanno, T. y Marcrerm, F. (Eds.) (2019). La tassazione
dell'economia digitale. Disponible en http://www.
fondazionebrunovisentini.eu/, en 74.

Dvreng, S., Jacos, M., Xu, J. y Maxmiuan, M. A. (2019). Tax
Incidence and Tax Avoidance. SSRN. Disponible en:
https://ssrn.com/abstract=3070239.

Escrieano, E. (2018). A Preliminary Assessment of the
EU Proposal on Significant Digital Presence: A Brave
Attempt That Requires and Deserves Further Analysis.
En: J. M. Aumupi, J. A. Ferreras GUTIERREZ, P. HERNANDEZ
GonzaLez-Barrena (Ed.), Combating Tax Avoidance in
the European Union: Harmonization and Cooperation
in Direct Taxation, (pp. 559-599). Wolters Kluwer.

Fuesr, C, PeicHL, A. y SieclocH, S. (2017). Do higher corporate
taxes reduce wages? Micro Evidence from Germany.
American Economic Review, 108(2), pp. 393-418.

FutLerton, D., MeTeatr, G. (2002). Tax incidence. En: Aian J.
AugreacH & Martin Fewosten (Eds.), Handbook of Public
Economics, Vol. 4, 1788—1872, en 1842.

Kieven, H. J. (2016). Bunching, Annual Review of
Economics, 8(1), pp. 435-464.

Korter, G. W, Mavr, G., y Scriacer, C. (2017). Taxation of the
Digital Economy: “Quick Fixes” or Long-Term Solution?
European Taxation, pp. 523-532.

OCDE (1998). Harmful Tax Competition. An Emerging
Global Issue. OECD Publishing.

—(2013). Addressing Base Erosion & Profit Shifting. Parfs:
OECD Publishing.

—(2018). Cémo abordar los desafios fiscales de la
Economia Digital- Informe intermedio 2018 Marco
inclusivo sobre BEPS, el Proyecto OCDE/G20 sobre
la Erosicn de la Base Imponible y el Traslado de
Beneficios. Paris: OECD Publishing.

—(2019). International community agrees on a road
map for resolving the tax challenges arising from
digitalization of the economy. Disponible en: http://
www.oecd.org/tax/international-community-agrees-
on-a-road-map-for-resolving-the-tax-challenges-arising-
from-digitalisation-of-the-economy.htm.

Otsert, M. y Spencer, C. (2019). Taxation in the Digital
Economy — Recent Policy Developments and the
Question of Value Creation. ZEW Discussion paper
No. 19-010,

Sanomo, A. (1974). Investment incentives and the corporate
income tax. Journal of Political Economy, 82, pp. 287-
302.

WacH, S. (2016). The Taxation of Digital Transactions
in India: The New Equalization Levy. Bulletin of
International Taxation, (70), pp. 543 y ss.

Witson, J. D. (1986). A Theory of Interregional Tax
Competition. Journal of Urban Economics, 19(3), pp.
296-315.

Zoorow, G. R, Mieszkowski, P. (1986). Pigou, Tiebout, Property
Taxation and the Underprovision of Local Public Goods.
Journal of Urban Economics, 19(3), pp. 356—370.


http://www.oecd.org/tax/international-community-agrees-on-a-road-map-for-resolving-the-tax-challenges-arising-from-digitalisation-of-the-economy.htm
http://www.oecd.org/tax/international-community-agrees-on-a-road-map-for-resolving-the-tax-challenges-arising-from-digitalisation-of-the-economy.htm
http://www.oecd.org/tax/international-community-agrees-on-a-road-map-for-resolving-the-tax-challenges-arising-from-digitalisation-of-the-economy.htm
http://www.oecd.org/tax/international-community-agrees-on-a-road-map-for-resolving-the-tax-challenges-arising-from-digitalisation-of-the-economy.htm

El debate que viene sobre la politica macroeconémica
europea

Erik Jones”

Las conversaciones en el seno de la Comision Europea sobre la posible desacti-
vacion de la clausula general de salvaguardia podrian iniciarse dentro de unos
pocos meses, aunque si las consecuencias econdomicas de la pandemia continian
agravandose, es muy posible que sean pospuestas. Sin embargo, ese debate ten-
dra que tener lugar en algun momento y condicionara decisivamente la politica
fiscal de los Estados miembros. El reto sera definir el ritmo de ajuste en los niveles
de deuda publica, habida cuenta que el esfuerzo de correccion no sera igual en
todos los paises. En estos momentos, con tipos de interés en minimos histdricos y
la economia sufriendo los efectos de la pandemia, las politicas para estimular la
recuperacion econdomica deben gozar de total prioridad, pero no puede perderse
de vista la necesidad de afrontar un proceso de sostenibilidad fiscal a medio plazo.
Reparar los daiios provocados por la COVID-19 en hogares y empresas al tiempo
que se gestiona una senda de consolidacion fiscal sera una tarea realmente dificil,
especialmente si dicha senda tiene que extenderse mas alla de la capacidad del
BCE para mantener su estrategia acomodaticia de politica monetaria.

A mediados de la primavera de 2021, la Comision
Europea iniciard las conversaciones sobre la desac-
tivacion de la conocida como “clausula general de
salvaguardia”, que ha sido incorporada a los procedi-
mientos de coordinacién de la politica macroecono-
mica. Esas conversaciones deberfan estar concluidas
en junio. El resultado més probable serd o bien la
vuelta a las normas preexistentes antes del brote pan-
démico del coronavirus con efecto para el ciclo fiscal
2022, o bien la prérroga de la cldusula general de
salvaguardia por un afio més. Es también posible que

los responsables politicos europeos intenten cambiar
las normas de cooperacién fiscal a la luz de la actual
crisis econdémica. Dichas reformas no son algo desco-
nocido para Europa. La crisis que golped a la econo-
mia europea a principios de la década de los 2000
fue el desencadenante de un conjunto de reformas;
la crisis econdmica y financiera una década después
motivé otras. El Comisario de Asuntos Econémicos y
Monetarios, Paolo Gentiloni, insistié recientemente en
que una tercera reforma deberfa estar sobre la mesa
cuando finalice la actual crisis (ANSA, 2020).

" Profesor de European Studies and International Political Economy en la School of Advanced International Studies de la

Johns Hopkins University.
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Sea cual sea su desenlace, las conversaciones
sobre la desactivacion de la cléusula general de sal-
vaguardia tendrén un profundo impacto en el desa-
rrollo tanto de la politica macroeconémica europea a
nivel nacional como, por extension, del Mecanismo
de Recuperacion y Resiliencia de la Union Europea
(Jones, 2020b). Si la eleccién es desactivar la
cldusula general de salvaguardia sin reformar las
normas de coordinacién de la politica macroeco-
nomica, se creard un potente desincentivo en los
Estados miembros para solicitar financiacion de la
Comision Europea o del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), o para sustituir dicha financia-
cion con deuda publica emitida por cada Estado. De
elegirse prorrogar la cldusula general de salvaguardia
sin reformas, se crearian incentivos ambiguos para
el endeudamiento publico, en especial en lo que
respecta a la inversion productiva a largo plazo. Solo
la eleccion de reformar las normas de coordinacién
de la politica macroecondmica creard incentivos para
que los gobiernos de los Estados miembros utilicen
el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia agre-
sivamente. Sin embargo, en vista de los cambios
recientes en el MEDE, tales reformas del marco de
coordinacion de la politica macroecondmica parecen
poco probables.

Este articulo consta de cuatro secciones. En la
primera se describe la cldusula general de salvaguar-
dia dentro del contexto més amplio de coordinacion
de la politica macroeconémica europea. La segunda
versa sobre por qué existe presién para desactivar
esa cldusula excepcional. La tercera sugiere como la
introduccién del nuevo Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia de la Union Europea choca con los
recientes cambios efectuados en el Tratado cons-
titutivo del MEDE y complicard el debate sobre la
relajacién o la reforma del marco de coordinacion
de la politica macroecondmica europea. La seccion
cuarta cierra el articulo con las repercusiones para
los paises del sur de Europa.

La clausula general de salvaguardia
El Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién

Europea afiadieron en 2011 la cldusula general de
salvaguardia a los procedimientos legislativos para

la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC). Esta reforma se introdujo como parte del
paquete de seis medidas (six pack) destinadas a
reforzar la supervision por la Comision Europea de
las posiciones presupuestarias de los Estados miem-
bros después de la crisis econdmica y financiera
global. La cldusula no deja sin efecto las normas
para la coordinacion de la politica macroeconomica,
pero si otorga a la Comisiéon Europea una flexibili-
dad ampliada a la hora de interpretar dichas normas
—en particular en lo que respecta a niveles excesivos
de endeudamiento y déficit—. La cldusula puede ser
activada por el Consejo previa recomendacién de
la Comisién “en periodos de crisis econémica grave
en la eurozona o en el conjunto de la UE". El Unico
requisito es que cualquier flexibilidad ampliada en
la aplicacién de las normas existentes “no ponga
peligro la sostenibilidad presupuestaria a medio
plazo”. Este lenguaje aparece de varias formas tanto
en el Reglamento (CE) n° 1466/97 como en el n°
1467/97, en su version modificada. El 20 de marzo
de 2020, la Comisién Europea estimd que con-
currian las circunstancias para invocar la aplicacién
de la cldusula general de salvaguardia, y el Consejo
aceptd esa recomendacion tres dias més tarde. Esta
es la primera vez que se recurre a la cldusula.

La aplicacion de la cldusula general de salvaguar-
dia tuvo importantes consecuencias sobre la manera
en que la Comision traté las medidas fiscales adop-
tadas inicialmente por los Estados miembros para
contrarrestar el impacto de la pandemia del nuevo
coronavirus. La modificacion legislativa articulada
a través del six pack pone un fuerte énfasis en la
proporcion que la deuda publica representa sobre
el PIB: tal ratio no deberia rebasar un valor de refe-
rencia, definido como el 60 % en un protocolo al
Tratado de Maastricht de 1992. De rebasarlo, el
Estado miembro en cuestion tendria que hacer
esfuerzos para asegurar que la diferencia disminuya
a un ritmo medio de una veinteava parte al afio
como referencia, hasta que el volumen de deuda
respecto al PIB se sitlie de nuevo por debajo del
valor de referencia. Eso no es lo que ha sucedido
como respuesta a la pandemia. Méas bien, los nive-
les de deuda han aumentado de forma drastica en
toda la Unién Europea, incluso en aquellos paises
que ya superaban el valor de referencia. Ademds, la
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Cuadro 1

Deuda publica en una seleccién de Estados miembros de la eurozona

(En porcentaje del PIB)

2019 2020 2021 2022
Austria 70,5 84,2 85,2 85,1
Alemania 59,6 71,2 70,1 69,0
Paises Bajos 48,7 60,0 63,5 65,9
Zona del euro 85,9 101,7 102,3 102,6
Bélgica 98,1 1177 1178 118,6
Francia 98,1 1159 1178 1194
Italia 134,7 159,6 159,5 159,1
Esparia 95,5 120,3 122,0 123,9
Portugal 1172 135,1 130,3 1272
Grecia 180,5 207,1 200,7 194,8

Fuente: Base de datos macroecondmica anual (AMECO) de la Comision Europea, actualizada el 5 de noviembre de 2020.

Comision Europea ha estimado en sus previsiones
de noviembre de 2020 que esos niveles de deuda
permanecerdn elevados durante al menos los dos
préximos afos (ver cuadro 1).

Este aumento de los niveles de deuda publica
no puede continuar indefinidamente. De hecho, el
Consejo Fiscal Europeo llevd a cabo una revisién de
las posiciones fiscales de los Estados miembros ya
en el verano de 2020. Las cuestiones que preguntd
fueron si la variacion de las posiciones fiscales era
sostenible a medio plazo y cudndo serfa apropiado
plantear la desactivacion de la cldusula general de
salvaguardia. El resultado de la revision del Consejo
Fiscal Europeo fue inesperado. El paquete legislativo
six pack incluye criterios claros para la activacion de
la cldusula general de salvaguardia, pero no para
cuando se deberfa desactivar la misma (Consejo
Fiscal Europeo, 2020a). Esta omisién no significa
que la cldusula deba permanecer en vigor indefi-
nidamente; lo que si quiere decir es que cualquier
decision de desactivar la cldusula general de salva-
guardia seréd una decisién politica, en la medida que
el timing se deja a discrecion del Consejo, presu-
miblemente bajo recomendacién de la Comisién.
Dicho esto, el Consejo Fiscal Europeo dejé clara su
postura de que desactivar la cldusula ya en 2020
seria prematuro. En su lugar, anticipé el inicio de

conversaciones sobre la vuelta a las normas fiscales
normales en 2021 con la vista puesta en el presu-
puesto para 2022 (Consejo Fiscal Europeo, 2020b).

La decision de desactivar la cldusula general de
salvaguardia serd una decision politica. En todo
caso, el Consejo Fiscal Europeo dejo clara su pos-
tura de que desactivar la clausula en 2020 seria
prematuro. En su lugar, anticipé el inicio de con-
versaciones sobre la vuelta a las normas fiscales
normales con la vista puesta en el presupuesto
para 2022.

El reto que suscitaran dichas conversaciones se
centrard necesariamente en el ritmo de ajuste en los
niveles de deuda publica. La Comision estima que la
diferencia a corregir en la eurozona seréd superior al
40 % del PIB. Si en 2022 se abordase una correc-
cion fiscal media de alrededor del 2 % del PIB por
afio, ello ralentizaria el ritmo de cualquier esfuerzo
de recuperacién de la economia tras la pandemia. Lo
que es mas importante, el esfuerzo fiscal no recaerd
por igual en todos los paises; la diferencia en el caso
de Espana y Portugal seré superior al 60 % del PIB,
en ltalia rondard el 100 %, y en Grecia superard el
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130 %. Es poco realista creer que los gobiernos de
estos paises serdn capaces de reducir su deuda
publica a un ritmo medio del 5 % (una veinteava
parte) de estas cantidades cada afio durante dos
décadas comenzando en 2022. Esta es la razén
por la que el Comisario Gentiloni argumenta que
habré que replantear las normas. La alternativa seria
aceptar que, en el futuro cercano, la mayoria de los
paises del sur de Europa se veran sometidos a pro-
cedimientos de “déficit excesivo” por la necesidad
de reducir su deuda publica, con lo que esto supone
en términos de supervision por la Comisién de las
politicas econdmicas nacionales. Cuesta mucho ima-
ginar que tal situacién sea politicamente sostenible
para ninguin pais, pero especialmente para aquellos
que se vieron tan duramente afectados durante la
Ultima crisis.

La vuelta a la “normalidad”

La principal razon para contemplar una desacti-
vacion de la cldusula general de salvaguardia es la
sostenibilidad de la deuda a medio plazo. Esa cues-
tién no parece especialmente apremiante en estos
momentos. Aunque los niveles de deuda en pro-
porcién al PIB son elevados, los tipos de interés
estan en minimos histéricos (Bahceli, 2020). En
diciembre de 2020, por ejemplo, los datos armoni-
zados de los tipos de interés a largo plazo del Banco
Central Europeo (BCE) muestran que los gobier-
nos de Espafia y Portugal pagan practicamente un
coste cero en sus bonos a diez afios en términos de
rendimiento al vencimiento; los gobiernos griego e
italiano pagan més, con unos rendimientos de los
bonos a diez afos cercanos al 0,6 %, pero tales
cifras estdn lo bastante cerca de cero como para
que incluso volimenes de deuda publica enormes
parezcan sostenibles.

Si acaso, la tasa de crecimiento nominal del
PIB es la Unica variable que importa en tal con-
texto. Mientras dicha tasa de crecimiento nominal
sea positiva, hay pocos motivos para preocuparse
sobre la sostenibilidad de la deuda a medio plazo.
Esto sugiere que los esfuerzos para espolear el cre-
cimiento (o incluso para lograr una tasa de inflacién
positiva) deberian gozar de prioridad respecto a la

consolidacion fiscal, aun en paises altamente endeu-
dados. Dado que las tasas de inflacion son negativas
en gran parte de la eurozona —y nada hace presa-
giar que ello cambie (Eurostat, 2021)— es mas facil
argumentar a favor de un estimulo macroeconémico
que de la consolidacién fiscal. Esto resulta especial-
mente vélido en el sur de Europa, donde las tasas
de inflacion el pasado diciembre fueron negativas,
en particular en Espana (-0,6 %) y Grecia (-2,4 %).

Mientras la tasa de crecimiento nominal del PIB
sea positiva, hay pocos motivos para preocuparse
sobre la sostenibilidad de la deuda a medio plazo.
En estos momentos, los esfuerzos para espolear el
crecimiento deberian gozar de prioridad respecto
a la consolidacion fiscal, aun en paises altamente

endeudados como los del sur de Europa.
1

El problema surge al explicar los bajos niveles de
los tipos de interés. Los gobiernos de los Estados
miembros no estuvieron solos en su esfuerzo por
contrarrestar el impacto de la pandemia sobre la
actividad econémica. El BCE también contribuyé con
una baterfa de medidas anunciadas en los meses
de marzo, junio y diciembre de 2020, para garanti-
zar a los agentes econémicos un amplio acceso a la
liquidez. Estas medidas incluyeron una expansion sin
precedentes de las compras de bonos por parte del
BCE, superando los 20.000 millones de euros de
compras netas mensuales prometidas en septiem-
bre de 2019, es decir, antes del estallido de la pan-
demia, junto a la adicion de otros 100.000 millones
de euros en compras de activos rutinarias y de hasta
1,85 billones de euros en compras como parte
del programa de emergencia frente a la pandemia
(a final de diciembre de 2020, el BCE solo habia
utilizado algo més de 750.000 millones de euros de
dicha cifra).

De manera importante, esas compras de emer-
gencia frente a la pandemia no tienen que distri-
buirse proporcionalmente entre los paises, sino a
lo largo del tiempo que dure el programa, con lo
que pueden concentrarse en apoyar los precios de
la deuda soberana emitida por gobiernos concretos
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Compras PEPP de valores del sector ptiblico: desviacion acumulada de la clave de capital a diciembre de 2020

Austria
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Estonia
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Finlandia
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Alemania

durante largos periodos. Esta flexibilidad es nece-
saria para asegurar el correcto funcionamiento del
mecanismo de transmision monetaria (Lane, 2020a;
2020b). No obstante, el resultado es que las posi-
ciones del BCE derivadas del programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (o PEPP, por
sus siglas en inglés) se decantan fuertemente hacia
la deuda soberana emitida por los gobiernos del sur
de Europa (en particular, Italia y Espafia). Esta des-
proporcionalidad puede observarse en el gréfico 1,
que muestra la diferencia de la distribucion de com-
pras acumuladas de valores del sector publico al
amparo del PEPP segln los Estados miembros de la
eurozona y sus contribuciones respectivas a la base
de capital del BCE (en términos porcentuales como
proporcién de la contribucion total del conjunto de
la eurozona).

Este sesgo en las posiciones de deuda sobe-
rana del BCE es un motivo de preocupacién sobre
el nivel de endeudamiento. Si bien es cierto que
las compras del BCE hacen mads sostenibles gran-
des volimenes de deuda soberana, también lo
es que la existencia de dichos grandes volimenes
de deuda hacen maés dificil para el BCE liquidar su
programa de compras de emergencia frente a la
pandemia o reducir su cartera de activos incluso a
medida que vayan llegando a su vencimiento. Esto

Irlanda

Italia
Lituania
Luxemburgo
Letonia
Malta

Paises Bajos
Portugal
Eslovenia
Eslovaquia

es lo que motivé la prudencia de la presidenta del
BCE, Christine Lagarde (2020), al mencionar que
“la futura extincion de la cartera del PEPP se ges-
tionard de forma que se eviten interferencias con
la orientacién adecuada de la politica monetaria”. El
BCE debe asegurarse de que los esfuerzos por redu-
cir sus posiciones en activos del sector publico no
afecten al funcionamiento del mecanismo de trans-
misidn monetaria al desencadenar una répida caida
del precio de la deuda soberana en los paises del
sur de la eurozona.

El BCE no puede seguir adquiriendo deuda
soberana indefinidamente, ni siquiera para reempla-
zar los activos que venzan en su cartera. El Tribunal
Constitucional alemdan subrayod este punto en su
sentencia del 5 de mayo de 2020 sobre el pro-
grama de compras de valores del sector publico del
BCE. Dicha resolucién no incluia el PEPP de forma
explicita, pero la légica del argumento sigue siendo
la misma (Jones, 2020a). En consecuencia, algunas
voces dentro del Consejo de Gobierno del BCE han
empezado a mostrar preocupacion sobre las impli-
caciones a largo plazo del PEPP, tanto en términos
de la legitimidad de sus actuaciones como de sus
repercusiones a largo plazo. Pese al amplio con-
senso entre los miembros del Consejo de Gobierno
durante las deliberaciones en la reunion de politica
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monetaria de diciembre de 2020, en el sentido
de que: "el PEPP [es] ... la piedra angular del ...
paquete de politica monetaria ... conviene llamar
la atencién sobre las posibles limitaciones y efectos
colaterales que pueden derivarse de compras adi-
cionales, como el riesgo moral, la dominancia fiscal
o distorsiones en el funcionamiento del mercado”
(BCE, 2021).

El reto es equilibrar la necesidad de un estimulo
fiscal activo a corto plazo con los requisitos de la sos-
tenibilidad fiscal a medio plazo. Los gobiernos que
afrontan esfuerzos de consolidacién fiscal menos
onerosos tras la pandemia —como Paises Bajos—
ven en los procedimientos trazados en el six pack
la mejor via para alcanzar dicho equilibrio. Por tanto,
abogan a favor de una répida vuelta a las directrices
sobre consolidacién fiscal acordadas en 2011. Esto
no supone una llamada a la austeridad, sino a una
recuperacion rapida de esta crisis para prepararse
mejor para la proxima. También es una llamada a
fortalecer las posiciones fiscales en la eurozona en
un grado suficiente como para permitir que el BCE
reduzca el tamafio de su cartera de activos sin crear
disrupciones innecesarias en el mercado. Para quie-
nes defienden estas posiciones, las preocupaciones
de que el cumplimiento riguroso de las normas fis-
cales serfa politicamente insostenible se ven mas
que contrarrestadas por la inquietud de que una
desviaciéon de las normas serfa insostenible tanto
en términos fiscales como en términos de la poli-
tica monetaria del BCE, en particular si la eurozona
afronta otro gran shock econémico en un futuro no
muy lejano.

Vectores contrapuestos

Los recientes acontecimientos politicos en
Europa empujan en dos direcciones opuestas: hacia
un uso més activo de los instrumentos fiscales para
responder a la pandemia y hacia una mayor pruden-
cia respecto a la sostenibilidad de la deuda a medio
plazo. El vector a favor de un uso mds activo se
reflejo inicialmente en los acuerdos del 23 de abril
de 2020 para crear las facilidades crediticias para
respaldar el empleo vy las prestaciones de desem-
pleo a través de la Comision Europea, la financiacion

a las pequefias y medianas empresas por parte del
Banco Central Europeo, y el apoyo a los servicios
nacionales de salud por el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE). Dichos esfuerzos culmina-
ron en el acuerdo del Consejo Europeo del 21 de
julio sobre un nuevo Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia como parte del Plan denominado Next
Generation EU. En paralelo, sin embargo, los gobier-
nos de la eurozona han seguido impulsando una
reforma del MEDE para asignar a esta institucion un
papel més relevante en la supervision de los requi-
sitos de consolidacién fiscal, tal y como se establece
en el paquete legislativo six pack. Dicha reforma seréd
implementada en febrero de 2021.

Los recientes acontecimientos politicos en Europa
empujan en dos direcciones opuestas: hacia un
uso mds activo de los instrumentos fiscales para
responder a la pandemia y hacia una mayor pru-
dencia respecto a la sostenibilidad de la deuda a

medio plazo.
1

La tension entre estos dos esfuerzos quedd
inmediatamente de manifiesto, sobre todo con
respecto a la creacion de una facilidad de crédito
para hacer frente a la pandemia dentro del MEDE.
Los partidarios de dicha facilidad insistieron en que
el MEDE se cred precisamente para ayudar a los
gobiernos a acceder a los mercados de crédito en
momentos de dificultades. Sus detractores mostra-
ron dudas sobre el hecho de que se atribuyese al
MEDE un papel interventor en el cumplimiento de
los programas de consolidacion fiscal. La solucién
de compromiso fue limitar la condicionalidad para
obtener la financiacion a un Unico requisito: que los
fondos se destinasen a apoyar gastos sanitarios y
relacionados con la pandemia. Incluso con tales cau-
telas, ningin gobierno ha accedido a la facilidad de
240.000 millones de euros para apoyar el gasto en
atencion sanitaria, ni siquiera durante una segunda
ola de la pandemia que ha causado estragos. En
contraste, la Comision Europea aprobd solicitudes
algo superiores a los 90.000 millones de euros
(de su dotacién total de 100.000 millones) en el
Instrumento de Apoyo Temporal para Mitigar los



Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE)
a diciembre de 2020, y desembolsé algo menos de
40.000 millones de euros de los préstamos aproba-
dos (Jones, 2021).

La aprobacién del Plan de Recuperacion Next
Generation EU también fue controvertida, aunque de
manera menos inmediata. El acuerdo del 21 de julio
para crear el nuevo programa supuso una importante
demostracién de solidaridad europea. Su dotacion
financiera de 750.000 millones de euros incluye
hasta 390.000 millones de euros en gastos que
seran financiados conjuntamente a través de bonos
emitidos por la Comisién Europea y cuyo reembolso
correrd a cargo de la recaudacion tributaria entre
todos los paises de la Union Europea. Tal esfuerzo
fiscal conjunto no tiene precedentes. Otra partida de
360.000 millones de euros se articulard en forma
de préstamos back-to-back a los Estados miem-
bros como parte del Mecanismo de Recuperacién
y Resiliencia (MRR). Estos préstamos también serdn
financiados inicialmente mediante bonos emitidos
por la Comisién Europea, pero serdn devueltos por
las autoridades nacionales de manera muy similar a
como estas son responsables de devolver los prés-
tamos recibidos como parte del Instrumento de la
Comision para la proteccion del empleo vy las pres-
taciones de los sistemas de desempleo. Por consi-
guiente, dichos préstamos computardn como deuda
publica de los Estados miembros (Fubini, 2021).

La controversia sobre los préstamos encuadrados
dentro del MRR surgi¢ inicialmente en respuesta a
las facultades otorgadas a la Comisién Europea para
monitorizar las politicas econémicas de los gobier-
nos receptores de ayudas. Dichas facultades son
expansivas. La Comisién tiene la capacidad de velar
por el cumplimiento de las recomendaciones espe-
cificas a cada pais en cuanto a reformas instituciona-
les y sostenibilidad fiscal a medio plazo, ademés de
supervisar como se gastan los fondos que reciben
los Estados miembros. Los gobiernos que incumplan
las directrices europeas podrian verse expuestos a
la suspension de la financiacion del MRR. Ello ha
hecho que muchos gobiernos de los Estados miem-
bros opten por no solicitar préstamos adicionales de
la Comision Europea, en especial en un momento
en el que pueden acceder a los mercados privados
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de capitales en condiciones de financiacion simila-
res o incluso mejores. Por ejemplo, los gobiernos de
Espafia y de Portugal anunciaron ya en octubre
de 2020 que no harian uso de la nueva facilidad
(Pérez, 2020).

Lo que no esta claro es si los gobiernos de los
Estados miembros sustituirdn la financiacion a la que
podrian acceder a través de la Comisién con finan-
ciacion a nivel nacional. Estos Ultimos préstamos no
tendrian condicionalidad, pero aun asi computarian
en los volimenes de deuda nacional —y por tanto
implicarian un mayor ajuste futuro una vez que la
cldusula general de salvaguardia sea desactivada. En
contraste, las transferencias a fondo perdido concedi-
das en el marco del MRR no computan como deuda
publica nacional, lo que las convierte en atractivas
pese a cualquier condicionalidad impuesta sobre
ellas por la Comisién Europea. Incluso los gobier-
nos que rechacen la parte de préstamos del nuevo
mecanismo solicitardn probablemente acceder a sus
asignaciones de transferencias a fondo perdido.

El tratamiento contable de las ayudas europeas
a fondo perdido dentro del MRR no estd exento
de controversia, sobre todo por lo que supone de
impacto en la sostenibilidad fiscal a medio plazo. El
Bundesbank aleman, por ejemplo, argumenta que
la decision de que las transferencias europeas a
fondo perdido no computen como deuda nacional
oscurece el hecho de que los gobiernos nacionales
son en Ultima instancia responsables de reembol-
sar cualquier deuda suscrita por la Unién Europea
(Bundesbank, 2020). Es poco probable que la
Comision Europea cambie el tratamiento conta-
ble de la deuda de la UE como resultado de esta
objecién. De mayor relevancia es la forma como se
percibird el argumento del Bundesbank en aque-
llos gobiernos menos entusiastas con el nuevo
programa de recuperacién de la Unién Europea y
mas preocupados con empezar a prepararse para la
proxima crisis.

Las recientes reformas del MEDE también ponen
de manifiesto esa preocupacion con la sostenibilidad
fiscal a medio plazo. Dichas reformas fueron acor-
dadas en diciembre de 2019, es decir, justo antes
de la pandemia, aunque llevd otro afio solventar

280 | ENERO/FEBRERO

w
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



280 | ENERO/FEBRERO

I
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ERIK JONES

los Ultimos obstéculos. Estas reformas conceden al
MEDE autoridad para participar en la coordinacion
de la politica macroecondmica en épocas normales
y con el objetivo especifico de intensificar los esfuer-
zos en materia de consolidacion fiscal. También se
crea una nueva linea de crédito precautoria a la
que los gobiernos de los Estados miembros Unica-
mente pueden acceder cuando cumplan los criterios
de sostenibilidad fiscal establecidos en el six pack.
Ciertamente, los valores de referencia son especi-
ficados claramente en un anexo al nuevo Tratado
del MEDE, incluyendo la senda necesaria para el
ajuste fiscal (MEDE, 2019). Todo esto implica que
para modificar esa senda de ajuste fiscal no seria
suficiente con modificar el marco legislativo articu-
lado mediante el six pack; también seria necesario
modificar este anexo al Tratado del MEDE. Reabrir
dicho Tratado tan pronto desde que fue acordado
resultarfa complicado, lo que hace improbable cual-
quier reforma de esta senda de ajuste de la deuda.

Los gobiernos que no cumplan los criterios fis-
cales establecidos en el anexo al Tratado del MEDE
son inelegibles para recibir apoyo precautorio y
deben solicitar una “linea de crédito con condicio-
nalidad reforzada” en caso de requerir asistencia
financiera. Dicha condicionalidad es lo que hace
que pedir préstamos del MEDE sea poco atractivo
para los gobiermnos de los Estados miembros. Como
resultado, los Estados miembros tienen un fuerte
incentivo para prestar atencién a los requerimientos
formales para la estabilidad financiera a medio plazo
definidos en el six pack. Dichos incentivos operan
incluso mientras la cldusula general de salvaguardia
esté activada. Una vez desactivada esa clausula, los
incentivos para cumplir con las normas fiscales euro-
peas aumentan bajo los términos reformados del
Tratado.

Implicaciones

Las conversaciones sobre desactivar la cldusula
general de salvaguardia serén dificiles. Si las con-
secuencias econdémicas de la pandemia contintian
agravandose, es posible que las conversaciones
sean pospuestas. Sin embargo, ese debate tendra
que tener lugar en algin momento. Ademés, los

gobiernos de Europa son muy conscientes de las
implicaciones. También lo son el BCE y la Comision
Europea. Mientras los criterios para la sostenibilidad
fiscal a medio plazo definidos en el six pack y repeti-
dos como requisitos de elegibilidad para el préstamo
precautorio del MEDE permanezcan inalterados, la
futura desactivacion de la cldusula general de salva-
guardia condicionaré la politica fiscal de los Estados
miembros. Los gobiernos que cuenten con ratios
deuda/PIB relativamente bajas se prepararan para
consolidar dichas posiciones; aquellos que tengan
por delante un exigente ajuste fiscal se lo pensaran
dos veces antes de asumir endeudamiento publico
adicional. Tales actitudes no disuadiran probable-
mente a los gobiernos de aportar asistencia excep-
cional a corto plazo a empresas y hogares que hayan
sufrido los estragos de la pandemia, pero es proba-
ble que limiten el entusiasmo hacia los programas
de inversién a més largo plazo, incluso hacia aque-
llos programas financiados inicialmente con fondos
movilizados por la Comision Europea.

La cuestion es si existe un compromiso entre
reformar las normas de acomodacion fiscal y tra-
tar de volver a dichas normas prematuramente.
El six pack proporciona un lenguaje a tener en
cuenta cuando se enfrentan situaciones excepcio-
nales. El esfuerzo politico consistiria en aplicar
dicho lenguaje a los retos a largo plazo que afron-
tan los paises del sur de Europa con una reinter-

pretacion creativa de la legislacion existente.
I ——

Esta prognosis no es halagtiefia para los paises
del sur de Europa. Estos paises se vieron duramente
golpeados por la Ultima crisis y estén muy necesita-
dos de inversién productiva sostenida. Espafia e ltalia
también sufrieron de manera desproporcionada la
primera ola de la pandemia; como resultado, ambos
paises necesitaran significativos recursos para repa-
rar los dafios provocados en hogares y empresas.
Hacerlo al mismo tiempo que se gestiona un impor-
tante esfuerzo de consolidacion fiscal en linea con
los requisitos establecidos en el six pack serd una
tarea, si no imposible, al menos titanica. Si dichos
esfuerzos se extienden més alléd de la capacidad



del BCE para mantener su estrategia acomodaticia
de politica monetaria, la magnitud del reto podria
aumentar de forma dramética.

La cuestion es si existe un compromiso entre
reformar las normas de acomodacion fiscal y tra-
tar de volver a dichas normas prematuramente. El
six pack proporciona a los Estados miembros un
lenguaje a tener en cuenta cuando se enfrentan
a circunstancias excepcionales. El esfuerzo politico
consistiria en aplicar dicho lenguaje a los retos a largo
plazo que afrontan los paises del sur de Europa. Con
todo, una reinterpretacion creativa de la legislacion
existente tiene probabilidades de ser mejor que las
restantes alternativas.
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Tipos de interés y sector bancario pospandemia

Santiago Carbd Valverde', Francisco Rodriguez Ferndndez” y Pedro Cuadros Solas™

La pandemia ha propiciado una extension de las politicas monetarias expansi-
vas y la expectativa de que se mantendran, al menos, hasta 2022. Sin embargo,
algunas de estas acciones, como el mantenimiento de tipos de interés ultrarre-
ducidos por un tiempo muy prolongado, estan generando importantes distor-
siones en la actividad de intermediacion financiera y en los mercados. El punto
de referencia en 2021 es qué sucedera con la inflacion en una recuperacion
econdomica que trata de conseguirse con la coincidencia de sustanciales incen-
tivos fiscales y monetarios. Cualquier cambio en la accion de los bancos cen-
trales debera tener en cuenta las restricciones que las entidades financieras
estan afrontando en este entorno y es posible que sean necesarios apoyos adi-
cionales a la banca para impulsar la financiacion y la recuperacion economica
sin aumentar excesivamente los riesgos crediticios. Aunque la politica mone-
taria ha sido fundamental para salvar situaciones de tensiones de liquidez e
incertidumbre, también se han producido acumulaciones de riesgo crediticio
y de deuda asociados a ella y cabe preguntarse hasta qué punto los posibles
beneficios se comparan con los costes de esta prolongacion de tipos reducidos.

En lo monetario, 2020 estuvo marcado por una  discusiéon en torno a los mandatos de los bancos

extension de las politicas expansivas de casi todos
los bancos centrales, como respuesta a las incer-
tidumbres creadas por la pandemia. Antes de la
irrupcion de la COVID-19, se habian observado ya
controversias importantes en la accién monetaria,
principalmente relacionadas con la prolongacion
de estimulos y, en particular, con posibles efectos
indeseados y/o colaterales negativos de la prolon-
gacion de tipos de interés ultrarreducidos, nulos o
negativos. Asimismo, se ha generado también cierta

* Universidad de Granada y Funcas.
™ CUNEF y Funcas

centrales en lo que respecta a la inflacion, con la
vista puesta en 202 1. En particular, en un afio en el
que van a coincidir importantes estimulos tanto fis-
cales como monetarios a ambos lados del Atlantico,
la expectativa estandar seria una subida de los nive-
les de precios, lo que deberia —dentro de ciertos ran-
gos— elevar los tipos de interés o, al menos, inducir
un endurecimiento relativo de las condiciones de
liquidez. Sin embargo, no parece que ese sea un
escenario que, oficialmente, se esté contemplando
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en estos momentos. Tras afios buscando la infla-
cion, parece que ahora no existe la misma prisa por
encontrarla y que los riesgos aparejados a la pande-
mia pesan demasiado en las proyecciones y accio-
nes de politica.

En este articulo se analizan los efectos de las poli-
ticas monetarias no convencionales —en particular,
de los tipos de interés negativos o muy reducidos—
en el negocio bancario y sus perspectivas para 2021.
Con carécter preliminar, conviene analizar algunas
de las decisiones recientes de los bancos centrales
y autoridades supervisoras con especial incidencia
para la actividad bancaria. En Estados Unidos, la
Reserva Federal (Fed) mantuvo en diciembre los
tipos de interés en un rango objetivo de entre el
0% y el 0,25 %. Asimismo, amplié las compras de
activos para hacer frente a los efectos econdémicos
de la pandemia. En su comunicado, la Fed sefalaba
que “la pandemia de la COVID-19 esté causando
enormes dificultades humanas y econémicas en
Estados Unidos y en todo el mundo, y la actividad
econdmica y el empleo han continuado recuperan-
dose, pero se mantienen muy por debajo de sus
niveles de principios de afio”. Asimismo, en sus pro-
yecciones, sefialaba que esperaba que la inflacion se
sittie “moderadamente” por encima del objetivo, el
2 %, durante un cierto tiempo para que los precios
se queden en una media del 2 %. En este sentido,
tampoco esperaba tener que subir los tipos de inte-
rés en el medio plazo. En cuanto a las compras de
activos, las ampliaba en 120.000 millones de déla-
res al mes hasta que constate que se alcanzan los
objetivos previstos de pleno empleo y estabilidad de
precios.

En cuanto al Banco Central Europeo (BCE), tam-
bién en diciembre, decidié mantener los tipos de
interés de las operaciones principales de financiacion,
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito en el 0,00 %, 0,25 % y -0,50 %, respec-
tivamente. Asimismo, se esperaba que los tipos de
interés oficiales del BCE “contintien en los niveles
actuales, o en niveles inferiores, hasta que
observe una convergencia sélida de las perspec-
tivas de inflacion hasta un nivel suficientemente

préximo, aunque inferior, al 2 % en su horizonte de
proyeccion, y dicha convergencia se haya reflejado
de forma consistente en la evolucién de la inflacién
subyacente!” Asimismo, el BCE decidia incrementar
la dotacion del programa de compras de emergen-
cia frente a la pandemia (PEPP) en 500.000 millo-
nes de euros hasta un total de 1,85 billones de
euros y ampliaba el horizonte de las compras netas
en el marco del PEPP al menos hasta final de marzo
de 2022.

Estas decisiones en Estados Unidos y la eurozona
determinan un panorama de cierto mantenimiento
de condiciones financieras extraordinarias para los
bancos en ambas areas monetarias, que se extien-
den también a un amplio nimero de jurisdicciones.
Las entidades financieras afrontan este contexto
con dificultades, habida cuenta de que la pandemia
también implica nuevas presiones a la baja para su
negocio y al alza para los niveles de riesgo crediti-
cio. Estas limitaciones ponderan negativamente en
su valoracion de mercado. Otras acciones recientes,
como las limitaciones para la dotacién de dividendo,
también han influido a la baja. En este sentido, el
15 de diciembre de 2021, el BCE emitia un comu-
nicado en el que solicitaba a las entidades de cré-
dito que se abstengan de repartir dividendos o que
los limiten hasta el 30 de septiembre de 2021.
Sefalaba que “los dividendos se mantendran por
debajo del 15 % del beneficio acumulado de los
ejercicios de 2019 y 2020 y no sobrepasaran
los 20 puntos bésicos de la ratio de CET1." Aun
cuando estas decisiones introducen cierto mar-
gen de maniobra en relacién con limitaciones méas
estrictas anteriores, generan rigideces que seguiran
afectando a las expectativas de beneficios de las
entidades financieras de forma adversa.

Los efectos de tipos ultrarreducidos
muy prolongados sobre las
entidades financieras

Actualmente, la falta de consenso sobre la direc-
cion y los efectos de las medidas no convencionales



parece ser sustancial'. Por un lado, existe cierto con-
senso en que la expansion cuantitativa y los tipos
de interés reducidos fueron durante un tiempo ins-
trumentos fundamentales para combatir los efectos
de largo plazo de la crisis financiera y la recesion
econdmica. Son también herramientas importantes
—en ausencia de otras opciones— para mantener la
liquidez y la estabilidad del mercado con el adveni-
miento de la pandemia COVID-19. Por otro lado, ha
aumentado la critica a los efectos de un manteni-
miento tan prolongado de estas politicas. La principal
discusion esté en la posible existencia de un limite
inferior efectivo (effective lower bound o ELB) por
debajo del cual los tipos de interés no conllevan una
transmision eficiente de la politica monetaria.

Los estudios empiricos han demostrado que los
tipos negativos han tenido efectos muy limitados
a la hora de estimular la inflacién yJo el crédito.
En determinadas circunstancias, pueden incluso
tener un “efecto contrario”, generando exacta-
mente la reaccion opuesta (menos crédito y expec-
tativas de inflacion a la baja) a la que inicialmente

pretendian lograr.
1

En la practica, se ha demostrado que los tipos
negativos han tenido efectos muy limitados a la hora
de estimular la inflacion y/o el crédito. Los estudios
empiricos han demostrado que, en determinadas
circunstancias, los tipos negativos pueden incluso
tener un “efecto contrario” (reverse effect), gene-
rando exactamente la reaccién opuesta (menos cré-
dito y expectativas de inflacion a la baja) a la que
inicialmente pretendian lograr. En cuanto a los ban-
cos, el impacto de la politica monetaria no conven-
cional —incluidos los tipos oficiales negativos— sobre
los mérgenes vy la rentabilidad también son consi-
derablemente adversos. En este punto, si se piensa
en el negocio bancario principal (tomar recursos a
corto plazo y financiar a largo), es muy complicado

TIPOS DE INTERES Y SECTOR BANCARIO POSPANDEMIA

desarrollarlo en un entorno en el que las curvas de
rendimiento imponen escasas o, en ocasiones, nulas
0 negativas diferencias, entre tipos a corto y a largo.

Como muestra el cuadro 1, son ya 45 paises
(algunos de ellos integrados en &reas monetarias
comunes) los que cuentan con tipos de interés por
debajo del 1 9%. Desde el inicio de la pandemia, Uni-
camente Dinamarca ha elevado sus tipos de interés
y ha sido para seguir dejdndolo en uno de los nive-
les més reducidos del mundo (-0,60 9%). Estos nive-
les de tipos tienen otros efectos financieros adversos
mas alld de la actividad bancaria. La estructura de
los mercados financieros (por ejemplo, la prolife-
racion de proveedores de servicios bancarios y no
bancarios en la sombra) y el nivel de liquidez (por
ejemplo, acumulacion de liquidez y distorsiones de
liquidez a corto plazo) podrian verse afectados nega-
tivamente. Ademds, el amplio uso de garantias en la
politica monetaria no convencional ha aumentado
la relevancia de los mercados de deuda y algunos
riesgos de inestabilidad financiera relacionados.
Varias empresas que normalmente saldrian o se
verfan obligadas a reestructurarse en un mercado
competitivo —"empresas zombis"— parecen sobre-
vivir cada vez mds, en parte debido a la abundante
liquidez los reducidos tipos de interés. Aunque en
un principio parecia que la COVID-19 podria haber
supuesto un proceso de creacion y destruccion
empresarial que solventara parte de esas ineficien-
cias, la prolongacién de la financiacion de alto riesgo
en el mercado de bonos parece sugerir lo contrario.
La resiliencia solamente aparente de esas empre-
sas no viables reduce la productividad promedio y
desplaza las oportunidades de crecimiento para las
empresas mds productivas. Los tipos negativos tam-
bién generan sefiales confusas para los inversores
sobre la formacién de precios y las expectativas eco-
ndmicas. Estos efectos estén generando distorsiones
sustanciales en los mercados de liquidez, las bolsas
o el inmobiliario.

' Esta seccion recoge algunas conclusiones previas de una revision y actualizacién que, desde Funcas, se esté realizando
del estudio Intermediation below zero: the effects of negative interest rates on banks” performance and lending,
https://www.funcas.es/documentos_trabajo/intermediation-below-zero-the-effects-of-negative-interest-rates-on-banks-

performance-and-lending/
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Areas monetarias con tipos de interés iguales o inferiores al 1 %

Pais/Area

Suiza
Dinamarca
Japon
Eurozona
Bulgaria
Noruega
Suecia
Australia

Israel

Polonia

Reino Unido
Samoa
Canada
Republica Checa
Nueva Zelanda
Perd

Estados Unidos
Chile

Jamaica

Fiji

Tailandia
Corea del Sur
Costa Rica
Paraguay
Hungria
Albania
Islandia

Numero total de paises

Tipo de interés oficial
(%)
-0,75
-0,60
-0,10

0
0
0
0
0,10
0,10
0,10
0,10
0,19
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25
0,50
0,50
0,50
0,50
0,50
0,75
0,75
0,90

Ultima modificacién

Enero 2015
Marzo 2020
Enero 2016
Marzo 2016
Enero 2016
Mayo 2020
Enero 2020
Noviembre 2020
Abril 2020
Mayo 2020
Marzo 2020
Junio 2016
Marzo 2020
Mayo 2020
Marzo 2020
Abril 2020
Mayo 2020
Diciembre 2020
ago-2019
Noviembre 2011
Diciembre 2020
Mayo 2020
Diciembre 2020
Diciembre 2020
Mayo 2016
Junio 2016
Mayo 2020

45

Variacion desde
el inicio de la pandemia
(marzo 2020)

aF

(RS

€ € ¢ ¢

€ € € € € ¢

€ € € €1



Como se observa en el grafico 1, 2019 parecid
propiciar un cambio de expectativas. Algunos bancos
centrales parecian encaminarse hacia un endureci-
miento de las condiciones monetarias cuando, hacia
finales del afio, la amenaza de la recesion, primero, y
la pandemia, después, motivaron el mantenimiento
de tipos cercanos a cero, nulos o negativos. En
2020, la respuesta cuantitativa ha sido abrumadora.
Solamente desde que la pandemia se hizo patente,
los cuatro principales bancos centrales (Reserva
Federal, BCE, Banco de Inglaterra y Banco de Japén)
han aumentado la liquidez en 3,8 billones de ddla-
res. Esta inyeccion introduce una inercia de largo
plazo en los tipos de la deuda y aplana o invierte las
curvas de rendimiento.

Empresas que normalmente saldrian o se verian
obligadas a reestructurarse en un mercado com-
petitivo —"empresas zombis”— parecen sobrevi-
vir cada vez mds, en parte debido a la abundante

liquidez y los reducidos tipos de interés.
1

En el caso de los bancos, como muestra el gré-
fico 2, esa situacion de tipos oficiales y de tipos de
referencia en deuda publica y privada propicia una

TIPOS DE INTERES Y SECTOR BANCARIO POSPANDEMIA

caida de los ingresos y gastos por intereses, pero
deja el margen de intereses promedio plano en un
nivel reducido, en el rango del 1,1-1,3 %.

De cara a 2021 cabe plantear varios escenarios.
Un escenario central, al que puede catalogarse en
cierto modo de “oficial’, es que la recuperacién se ird
produciendo a medida que la vacunacién progrese.
En todo caso, se espera que la inflacion permanezca
moderada y que no sea preciso hacer revisiones
importantes de la politica monetaria antes de 2022.
Sin embargo, hay que tener en cuenta dos escena-
rios alternativos. En uno de ellos, es posible que, si
coincide una recuperacién econdmica de cierto vigor
con los considerables estimulos fiscales proyectados
en la Unién Europea y con un clima monetario neta-
mente expansivo, la inflacién vuelva con més fuerza
de lo esperado lo que, mandato en mano, implica-
ria endurecer la politica monetaria. Otro escenario
alternativo es que la recuperacién se retrase y, con
ello, los estimulos monetarios contintien como estd
previsto o, incluso, tengan que ampliarse.

Por encima de estos escenarios sobrevuela una
reflexion adicional sobre el papel de la inflacién y
el impacto que puede acabar teniendo en la activi-
dad bancaria y los mercados financieros. El debate,
en sentido estricto, afecta a la credibilidad de los

Gréfico 1

Evolucion de los tipos de interés 2012-2020
(En porcentaje)
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Gréfico 2

Evolucion de los ingresos y gastos por intereses y del margen de intereses en la eurozona

(En porcentaje de los activos)
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Fuente: Banco Central Europeo.
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Margen de intereses

objetivos de inflacién como principal referencia de la
politica monetaria. En el debate académico, algunas
posiciones sugieren que los niveles extraordinarios
de deuda acumulados en los ultimos afios dificultan

El tipo de interés natural ha caido paulatinamente
en las economias avanzadas debido a factores
como el envejecimiento de la poblacion y los cam-
bios tecnoldgicos que han modificado el equilibrio
entre la oferta de ahorro y la demanda de inver-
sion. Lo que no estd claro es cudl es el mecanismo
de normalizacién y salida y hasta qué punto la
politica monetaria hace enddgenas algunas de
esas condiciones cambiantes.

el compromiso de los bancos centrales de recuperar
la inflacion a medio plazo. Incluso hay posiciones
algo més extremas que sugieren que los bancos
centrales no estén fijando tipos a partir de expecta-
tivas de inflacion, sino en lo que creen que es tipo
de interés “natural” (el que habria en condiciones
de estabilidad macroeconémica) para la econo-
mia que hace que algunas tendencias sean soste-
nibles. Entre estas tendencias, se encontrarian una

serie de cambios estructurales acumulados, como
el crecimiento de la deuda, el envejecimiento de la
poblacion o el estancamiento de la productividad en
muchas economias.

Una visién mds conciliadora es que los ban-
cos centrales también han identificado esos cam-
bios estructurales en la economia que afectan a la
inflacion de nuevas formas. La idea es que el tipo
de interés natural ha caido paulatinamente en las
economias avanzadas debido a factores como el
envejecimiento de la poblacion y los cambios tec-
noldgicos que han modificado el equilibrio entre la
oferta de ahorro y la demanda de inversién. Lo que
no estd claro en esta visiéon de los bancos centrales
es cudl es el mecanismo de normalizacion y salida y
hasta qué punto la politica monetaria hace endége-
nas algunas de esas condiciones cambiantes (como
la acumulacion de deuda).

Implicaciones para los bancos

Dado que la COVID-19 puede haber exacerbado
la incertidumbre macroeconémica, algunas autorida-
des monetarias han “invitado” a las entidades finan-
cieras a comprometerse con la recuperacion, tanto



relajando (relativamente) algunos estandares de sol-
vencia para darles mas margen para prestar, como
instandolas a reestructurar préstamos o establecer
moratorias en los mismos. Sin embargo, dadas las
negativas implicaciones de los tipos de interés redu-
cidos sobre el negocio bancario, varios andlisis sugie-
ren que el apoyo a los bancos deberia ampliarse de
varias formas:

Con el fin de sequir respaldando un entorno
financiero seguro y un ajuste natural de los tipos
de interés, los préstamos a empresas durante e
inmediatamente después de la pandemia podrian
apoyarse con un plan de financiacion a escala
europea que complemente los planes de impulso
fiscal nacionales y de la UE.

W Se podria argumentar que si se elevan los
tipos de interés cuando la recuperacion sea
demasiado incipiente, los préstamos moro-
sos aumentaran rdpidamente. En este sen-
tido, para evitar un deterioro significativo de la
calidad de los préstamos, se deberia fortale-
cer la solvencia de las empresas. Las empre-
sas viables deben financiarse temporalmente
mediante acciones y recapitalizacién (incluso
con fondos publicos) para evitar que su situa-
cion financiera sea demasiado débil cuando
comience la recuperacion. Esto es equivalente
a un seguro “pandémico” para mantener la
estabilidad financiera y para hacer posible
la vuelta de tipos de interés mads

TIPOS DE INTERES Y SECTOR BANCARIO POSPANDEMIA

“normalizados”. Si no se toman estas medidas
y los tipos de interés se mantienen reducidos
a largo plazo, existe el riesgo de que la rentabi-
lidad y la actividad crediticia de los bancos se
erosionen mds.

m Con el fin de seguir respaldando un entorno
financiero seguro y un ajuste natural de los
tipos de interés, los préstamos a empresas
durante e inmediatamente después de la pan-
demia también podrian apoyarse con un plan
de financiacion a escala europea que comple-
mente los planes de impulso fiscal nacionales
y de la UE.

m Dadas las perspectivas de la posible coexis-
tencia de tipos de interés oficiales bajos e
inflacion, los bancos centrales deben garan-
tizar condiciones monetarias adecuadas para
los bancos. Por ejemplo, actuar de forma més
decidida sobre el sistema multinivel de tipos
de interés podria aportar una mayor flexibili-
dad en Europa. Por ejemplo, elevar el tipo de
las facilidades de deposito. Ademés, siguiendo
la experiencia de Estados Unidos, el BCE
podria reducir los requerimientos de reservas
minimas.

En general, también serfa conveniente estudiar
de forma més especifica si los tipos ultrarreducidos
estan logrando sus objetivos o, por el contrario, com-
plicando las cosas cada vez més. En particular, si hay
(o habra pronto) este temido “efecto contrario” al
esperado.
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El impacto de la COVID-19 en la inflacion

Maria Jesus Ferndndez"

La crisis provocada por la COVID-19 ha dado lugar a una reduccion de la tasa
de inflacion que, aun asi, se mantiene en niveles positivos. Solo en los pro-
ductos energéticos y en algunos de los servicios mas afectados por las res-
tricciones se han observado bajadas de precios. El impacto, por tanto, no ha
sido deflacionista, sino desinflacionista. En un escenario de desaparicion de
las limitaciones a la movilidad y de recuperacion de la actividad econémica,
cabe esperar un repunte inflacionista, durante la segunda mitad de 2021, que
procederia de los productos energéticos y de los servicios, especialmente de
los mas castigados, que podrian aprovechar una recuperacion mas rapida de la
demanda que de la oferta para recomponer sus margenes.

La crisis sanitaria ha provocado un shock econé-
mico sin precedentes en tiempos de paz. Se estima
que en Espafia el PIB sufri¢ un retroceso de en
torno al 11 % en 2020, aunque el impacto ha sido
desigual por sectores. Los més afectados han sido los
servicios de hosteleria, transportes y cultura, segui-
dos del comercio, mientras que la industria y la
construccion, aun sufriendo una fuerte caida en su
actividad, esta ha sido menos intensa.

Se ha discutido sobre el posible impacto sobre
la inflacion de una crisis de estas caracteristicas. Se
estimaba que, en un primer momento, las disrupcio-
nes en las cadenas de produccion provocadas por la
pandemia podrian inducir alzas de precios, aunque
posteriormente predominaria el impacto deflacio-
nista derivado de la fuerte caida de la actividad por
debajo del nivel potencial. Al mismo tiempo, existe
incertidumbre en torno a las consecuencias sobre

“Funcas.

la inflacion a medio plazo de la politica de intensa
expansion monetaria llevada a cabo por el Banco
Central Europeo (BCE). El objetivo de este trabajo
es analizar el comportamiento en Espafia de los pre-
cios en 2020 en diferentes categorias de bienes y
servicios para obtener una imagen de cuél ha sido
el impacto inmediato de la crisis sobre los mismos.

La inflacion en 2020

La tasa de inflacién media anual en 2020 fue del
-0,3 %. El resultado negativo procedi6 de la fuerte
caida de los precios de los productos energéticos,
debido, a su vez, al descenso del precio del petréleo.
Esta materia prima, que cotizaba por encima de los
60 dolares/barril antes de la crisis sanitaria, llego a
situar su precio cerca de cero en algunos momentos
durante el mes de abril, como consecuencia de la
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Cuadro 1

Tasas de inflacion, general y por grandes grupos
(Tasas medias anuales, en porcentaje)

1. IPC total
1.2. Inflacion subyacente
1.2.1. Alimentos elaborados
1.2.2. Bienes industriales no energéticos
1.2.3. Servicios
1.3. Alimentos sin elaboracion
1.4. Productos energéticos

Fuente: INE.

2018 2019 2020
17 0,7 -0,3
0,9 0,9 0,7
1,0 0,5 1,3
0,0 0,3 0,2
1,5 1,4 0,8
3,1 1,9 38
6,1 -1,2 9,8

crisis econémica provocada por la pandemia. A partir
de junio se mantuvo en torno a 40 dolares, hasta
ascender por encima de 50 en diciembre reflejando
la mejora de las expectativas derivada de los avan-
ces en las vacunas. Esta fuerte bajada del precio del
petréleo se reflejo en la caida de la tasa de infla-
cion de los productos energéticos hasta el -9,8 %,
restando un punto porcentual a la tasa de inflacion
general. La crisis de la COVID-19, por tanto, generd
un impacto deflacionista inmediato en los productos
energéticos.

Otro grupo muy volatil, los alimentos no elabo-
rados, experimentaron un ascenso de su tasa de
inflacion media anual hasta el 3,8 %. La inflacion
subyacente registré un descenso, hasta el 0,7 % de
media anual, destacando, dentro de los subgrupos
que componen este agregado, la fuerte bajada de
la misma en los servicios, que registraron un 0,8 %,
frente a tasas de en torno al 1,5 % registradas en los
afios anteriores. Dicho descenso no fue contrarres-
tado por el ascenso de la inflacion en los alimentos
elaborados (cuadro 1).

Con respecto a los alimentos no elaborados,
hay un gran nimero de productos cuyas tasas de
inflacion se incrementaron sensiblemente a partir
del mes de abril, entre las que desatacan las frutas
frescas, asi como, en menor medida, las legumbres
y hortalizas frescas y la carne de ovino. También el
pescado fresco, la carne de ave y los huevos, aunque

en estos casos el repunte inflacionista fue de menor
duracién (gréfico 1). En los primeros momentos
de la crisis sanitaria algunas actividades agricolas
sufrieron disrupciones en la cadena de produccion
a consecuencia de las restricciones impuestas para
controlar la pandemia, como por ejemplo, dificul-
tad de acceso a mano de obra inmigrante, lo que
redujo la oferta impulsando las subidas de precios.
No obstante, son muchos los factores que influyen
en la evolucién de los precios de estos productos,
habitualmente muy volatiles, de modo que, sin un
andlisis mas profundo e individualizado no se puede
establecer en qué medida los incrementos en la
inflacién registrados en los alimentos no elaborados
se han debido de forma directa a la crisis sanitaria.
En cualquier caso, parece que, al menos el impacto
inicial, ha sido inflacionista.

En la mayoria de los servicios se observa un
descenso de las tasas de inflacién, aunque man-
teniéndose estas en positivo. Los precios han
aumentado, pero a un ritmo inferior al que lo
hacian antes de la crisis, por lo que, mds que de
deflacion, habria que hablar de desinflacion.

1

Dentro de los grupos que integran el indice sub-
yacente, los alimentos elaborados también registra-
ron un cierto repunte en su tasa de inflacion entre
abril y junio, para después moderarse, si bien ya



Tasa de inflacion en los alimentos

EL IMPACTO DE LA COVID-19 EN LA INFLACION
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==Alimentos elaborados

desde varios meses atrds mostraban una suave tra-
yectoria ascendente (gréfico 1). Este patrén es muy
generalizado si descendemos al andlisis individual de
productos que integran este grupo. Al igual que ocu-
rre con los alimentos no elaborados, sin un andlisis
mas profundo no se puede distinguir el efecto deri-
vado de la crisis de otros factores que pueden haber
actuado simultdneamente, pero en todo caso, a la
vista de lo generalizado del patrén de aceleracion de
las tasas de inflacion, parece evidente la existencia
de un impacto inflacionista.

En cuanto a los servicios, su comportamiento
ha sido muy diferente al de los alimentos. La tasa
de inflacion, como ya se ha indicado, descendid
desde el 1,4 % en 2019 hasta el 0,8 % de media
en 2020. No obstante, el descenso fue, en reali-
dad, mayor de lo indicado por la variaciéon de la tasa
media anual. Durante los meses de confinamiento
muchos servicios no estaban disponibles para su
adquisicién, lo cual significa que no existian pre-
cios para los mismos. Esto obligd al INE a atribuirles
unos precios estimados para poder calcular la tasa
general de inflacién. Una vez que, a partir de junio-
julio, todas las actividades volvieron a funcionar, ya
con precios observados, la tasa de inflacion de los
servicios sufrié un acusado descenso con respecto
a la atribuida por el INE en los meses anteriores.

2020

==Alimentos sin elaborar

Esto significa que las tasas estimadas de los servicios
durante los meses afectados por los cierres de acti-
vidades pueden no ser representativas, por lo que
su inclusion en el célculo de la tasa media anual
puede distorsionar esta al alza, escondiendo parte
del impacto real de la crisis sobre la inflacion. Si com-
paramos las tasas interanuales de inflacion de los
servicios en los meses anteriores al confinamiento
—por ejemplo, en los seis meses transcurridos desde
septiembre de 2019 hasta febrero de 2020— con las
tasas de julio a diciembre de 2020 —es decir, a partir
del momento en que existen precios observados—,
vemos que la bajada de la inflacién fue més intensa
de lo que indica la bajada de la tasa media anual:
desde una media de 1,5 % hasta una media de
0,2 %. Este efecto se amplifica en muchos casos si
descendemos al anélisis por componentes, por lo
que las comparaciones se realizardn, en adelante,
en estos términos.

Si analizamos todas las subclases que inte-
gran el indice de servicios, observamos que solo
la quinta parte de ellas han registrado bajadas de
precios, es decir, tasas interanuales negativas entre
julio y noviembre. Ademads, en un par de casos ya
se registraban tasas negativas antes de la crisis. Lo
que si se observa en la gran mayoria de las sub-
clases de servicios es un descenso de las tasas de
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Gréfico 2

Subclases de servicios que han sufrido descensos de precios
(Comparacion de las tasas de inflacién anteriores al inicio de la crisis y posteriores)
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® |nflacién media sep-19 a feb-20

1. Hoteles, hostales, pensiones y servicios de
alojamiento similares

2. Vuelos internacionales

3. Peajes, aparcamientos publicos y parquimetros

4. Servicios de telefonfa movil

5. Paquetes turisticos internacionales

Fuente: INE.
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6. Cines, teatros, salas de concierto

7. Vuelos nacionales

8. Museos, bibliotecas, parques zooldgicos
9. Paquetes turisticos nacionales

10. Seguros de vehiculos de motor

11. Servicios empaquetados de telefonia

inflacion, manteniéndose estas en positivo, es decir,
los precios han seguido aumentando, pero a un
ritmo inferior al que lo hacian antes de la crisis, por
lo que, mas que de deflacion, habria que hablar de
desinflacion.

Entre las categorias que han sufrido un claro
impacto deflacionista nos encontramos, en primer
lugar, con hoteles y otros servicios de alojamiento,
que pasaron de tasas de inflacién de en torno al
3,4 % antes de la pandemia, a una media de -18 %
a partir de julio (gréfico 2). Le siguen los vuelos
internacionales, con caidas de precios de en torno
al 13 %. Las siguientes categorfas con mayores baja-
das de precios son peajes, aparcamientos publicos y
parquimetros, que en gran parte son precios admi-
nistrados, y ademés ya presentaban tasas negati-
vas antes de la crisis, y servicios de telefonia movil,
con precios también a la baja desde antes de la
crisis, si bien esta tendencia se acenttia durante
la misma. A continuacion, las mayores caidas han
sido en paquetes turisticos internacionales, cines y
teatros, vuelos nacionales, también en la categoria

de museos, bibliotecas y parques zooldgicos, y en
la de paquetes turisticos nacionales. Finalmente,
en seguros de automaviles y en servicios empaque-
tados de telefonia. La mayoria de estas categorfas se
encuentran entre los sectores méas afectados por la
crisis como consecuencia de los cierres obligatorios
y restricciones a la movilidad destinadas a controlar
la expansion de la pandemia —hoteles, transporte
aéreo, paquetes turisticos, actividades culturales y
artisticas—.

No obstante, hay otros sectores fuertemente
afectados por la crisis cuyos precios no han descen-
dido, e incluso, cuya tasa de inflacién se ha elevado.
El gréfico 3 compara las tasas de inflacion anteriores
y posteriores al inicio de la crisis para varias subcla-
ses de servicios que se encuentran entre los sec-
tores més afectados, como alojamientos diferentes
de los hoteles, transporte de pasajeros por autobus,
tren, taxi o mar, algunos servicios personales como
peluquerias, asf como servicios recreativos y depor-
tivos, y finalmente, uno de los grandes sectores més
perjudicados por la crisis, que son los restaurantes
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Gréfico 3

Subclases de servicios mas afectados por la crisis en las que suben los precios
(Comparacion de las tasas de inflacién anteriores al inicio de la crisis y posteriores)
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1. Servicios recreativos y deportivos: participantes

2. Transporte de pasajeros en autobus y autocar

3. Transporte de pasajeros en tren

4. Transporte de pasajeros en taxi o vehiculo
alquilado

5. Servicios de alojamiento en otros establecimientos

6. Restaurantes, cafés y salas de baile

Fuente: INE.
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7. Centros de vacaciones, campings, albergues,
similares

8. Servicios de comida rapida y para llevar

9. Peluquerias para hombres y nifios

10. Peluquerfas para mujeres

11. Servicios recreativos y deportivos: espectadores

12. Transporte de pasajeros por mar

y cafés. En casi todas estas categorias, las tasas de
inflacién han sido incluso més elevadas tras el esta-
llido de la crisis sanitaria que antes de la misma. En
el caso de los restaurantes y cafés, las tasas de infla-
cion se han moderado, pero se han mantenido en
niveles relativamente elevados, en torno al 1,5 %.

Finalmente, en cuanto a los bienes industriales
no energéticos, en este grupo tomado en su con-
junto se ha observado una moderacién de la tasa
de inflacion en los Ultimos meses del afo desde
niveles ya muy reducidos. EI comportamiento por
componentes ha sido muy dispar, pero cabe men-
cionar la notable bajada de precio de los automdvi-
les de segunda mano. En vestido y calzado, cuyas
ventas han sido muy afectadas por la crisis, las tasas
de inflacion tras el estallido de la crisis han sido muy
semejantes a las anteriores, en torno al 1 %.

En suma, solo se percibe un claro impacto defla-
cionista como consecuencia de la crisis en los pro-
ductos energéticos y en algunos de los servicios

maés afectados por las restricciones. En la mayoria
de servicios, incluyendo en algunos muy afecta-
dos, el impacto no ha sido deflacionista, sino des-
inflacionista, es decir, lo que ha inducido la crisis,
en general, no es una bajada de precios sino una
moderacién de su ritmo de ascenso. En los ali-
mentos, por su parte, el impacto ha sido més bien
inflacionista. No se puede hablar, por tanto, estric-
tamente, de un impacto deflacionista generalizado,
sino que el efecto ha sido muy diferente por cate-
gorias de bienes o de servicios, siendo el impacto
predominante —o neto— un descenso en la tasa de
inflacién subyacente.

Evolucion en los proximos meses

Cuando se extienda la vacunacion vy las restric-
ciones a la actividad econémica y a la movilidad
sean definitivamente eliminadas, el primer efecto se
observard en los precios de los productos energé-
ticos, que evolucionaran en el sentido contrario al
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observado el pasado afio. De hecho, el precio del
petroleo ya empezd a subir mucho antes incluso de
llegar a dicha situacién, en noviembre de 2020, ante
las expectativas positivas generadas por los avances
en la investigacién de las vacunas. Si en 2020 los
productos energéticos restaron un punto porcen-
tual a la tasa general de inflacién, en 2021 podrian
sumarle algo més de un punto porcentual.

En cuanto a la posible evolucién de los precios
en los servicios, estard marcada por la capacidad
de recuperacion tanto de la demanda como de
la oferta. Para la segunda mitad del afio, siempre
suponiendo que se haya avanzado lo suficiente en
la vacunacién de la poblacidon nacional y europea, se
prevé una importante recuperacion de la demanda
procedente del turismo exterior en comparacion con
la registrada en 2020, aunque aun tardard mucho
tiempo en volver a los niveles previos a la crisis.
En cuanto a la demanda nacional, dispone de un
elevado potencial de recuperacién incluso a corto
plazo. Pese al severo impacto social de la crisis, la
tasa de ahorro de los hogares se disparé en 2020
hasta niveles nunca vistos, gracias en gran medida
a las medidas de sostenimiento de los ingresos
(ERTE, prestaciones a auténomos). En el segundo
trimestre del afo alcanzé el 24,4 % de la renta dis-
ponible bruta, y en el tercero un 15,1 % —el anterior
maximo histdrico fue un 12,1 %-—. En el conjunto de
los tres primeros trimestres del afio, el ahorro gene-
rado por los hogares més que triplicé el alcanzado
en el mismo periodo del afio anterior. Este insé-
lito ascenso procede, en parte, del ahorro forzoso
debido a la imposibilidad de realizar numerosos
gastos por el cierre o las restricciones a la apertura
de muchas actividades, y en parte, a un ahorro pre-
cautorio ante la incertidumbre por el deterioro de la
situacion econémica.

Este incremento del ahorro, que se ha materiali-
zado fundamentalmente en un aumento del efectivo
y los depdsitos, implica que los hogares, tomados
todos en su conjunto, disponen de un exceso de
recursos financieros por encima de lo deseado, lo
gue supone un importante potencial de crecimiento
del consumo. No obstante, es dificil estimar en qué
medida y a qué ritmo este exceso de ahorro se
materializard en gasto, puesto que es probable que

durante alguin tiempo los hogares deseen mantener
un ahorro precautorio, aunque, en cualquier caso, el
potencial existe.

Por otra parte, en cuanto a la recuperacion de la
oferta, en los sectores mas afectados por la crisis,
incluso en los que no se han observado bajadas de
precios, se ha producido una destruccién importante
de capital. Muchas empresas han desaparecido o
lo van a hacer en los proximos meses, y las que
no lo han hecho, estaran, cuando finalice la crisis,
mas endeudadas vy sin reservas, tras hacer frente
durante muchos meses a gastos fijos con unos
ingresos nulos o insuficientes. Es decir, se ha pro-
ducido una destruccién y una descapitalizacién del
tejido productivo. Esta circunstancia puede ralentizar
notablemente la recuperacién de la oferta en dichos
sectores tras la superacion de la crisis sanitaria. Dicho
de otra forma, se pueden producir efectos de histé-
resis importantes que reduzcan el PIB potencial. En
consecuencia, la capacidad de recuperacion de la
demanda a corto plazo puede ser mayor que la de
la oferta.

El incremento del ahorro, que se ha materia-
lizado fundamentalmente en un aumento del
efectivo y los depdsitos, implica que los hogares,
tomados en su conjunto, disponen de un exceso
de recursos financieros por encima de lo deseado,
lo que supone un importante potencial de creci-
miento del consumo, si bien es dificil estimar en
qué medida y a qué ritmo este exceso de ahorro se

materializard en gasto.
1

Asi, en el caso de los servicios en los que se han
producido caidas de precios, como en los hote-
les y transporte aéreo, con un elevado peso de la
demanda procedente del turismo exterior, cabe
esperar un ascenso de los mismos una vez desa-
parezcan las restricciones, aunque es posible que
sin alcanzar el nivel anterior a la crisis debido a la
limitada recuperacién de la llegada de turistas. En
otros servicios fuertemente afectados, como la res-
tauracion, en los que la tasa de inflacion se ha man-
tenido en positivo, es posible que se produzca una



aceleracion de la misma impulsada por la demanda
nacional, especialmente en las regiones donde
menos peso tenga el turismo exterior. Es decir, es
posible que, en la segunda mitad del afio, la capa-
cidad productiva excedentaria no sea tan elevada
como sugiere la caida del PIB con respecto al nivel
previo a la crisis, debido a la reduccion del PIB poten-
cial y la recuperacion de la demanda. Por otra parte,
ante el grave deterioro financiero que han sufrido las
empresas en dichos sectores, es muy probable que
un exceso de demanda sobre una oferta disminuida
sea aprovechado por aquellas para sanear sus balan-
ces mediante el incremento de los margenes.

En cuanto al posible impacto inflacionista del
incremento de la masa monetaria derivado de la
politica ultraexpansiva del Banco Central Europeo,
en cierto sentido una parte de dicho efecto es pre-
cisamente el que se acaba de mencionar. Es decir,
referido potencial de recuperacion de la demanda
procede, en gran parte, de las medidas de politica
economica de sostenimiento de las rentas, financia-
das, en ultima instancia, por el BCE a través de la
adquisicion de deuda emitida por el Estado. Es posi-
ble que, més a medio plazo, cuando la velocidad de
circulacién del dinero se recupere, el incremento
de la masa monetaria se filtre en mayor medida en
forma de inflacién. No obstante, aunque existe una
notable incertidumbre en cuanto a la magnitud de
dicho impacto, no se espera que suponga un riesgo
de subida relevante por encima del objetivo del 2 %.

En suma, la normalizacién —aunque sea incom-
pleta— de los precios en las actividades donde estos
cayeron durante la crisis, unido a una posible recu-
peracion de la demanda mayor que la de la oferta
en ciertos sectores y regiones, podrian conducir a
un aumento de la inflacion en la segunda parte de
este afio en el componente subyacente del IPC, a
lo que se unirfa el impacto inflacionista ya en curso
de la recuperacién sobre los precios energéticos.

EL IMPACTO DE LA COVID-19 EN LA INFLACION

Asi, las previsiones de Funcas para la tasa media
anual de inflaciéon de 2021 se han revisado al alza.
Suponiendo que el precio del petroleo, que en las
primeras semanas de enero ascendid hasta 55
dolares —ascenso solo en parte contrarrestado por la
apreciacion del euro—, siga aumentando hasta unos
60 dolares al final del ejercicio, la prevision para la
tasa de inflacion media anual es de 1,2 %, y la pre-
visién para la tasa interanual de diciembre se sitlia
en el 2 %.

Conclusiones

No se puede hablar estrictamente de un impacto
deflacionista generalizado como consecuencia de la
crisis provocada por la COVID-19. Solo se han obser-
vado bajadas de precios en un nimero limitado de
bienes y servicios, ademés de en los productos ener-
géticos. El efecto més habitual ha sido el de redu-
cir la tasa de inflacién, manteniéndose en niveles
positivos. Incluso entre las actividades de servicios
maés afectadas por la crisis, en algunos casos si se
han producido bajadas importantes de precios —por
ejemplo, en los hoteles y transporte aéreo—, pero en
otros simplemente se han moderado las subidas de
los mismos —restaurantes y resto de transporte—y
en otras incluso se han acelerado. Asimismo, en los
alimentos parece haberse producido un efecto infla-
cionista al inicio de la crisis.

De cara al futuro inmediato, una vez que desa-
parezcan definitivamente las restricciones a la movi-
lidad y a la actividad econémica, cabe esperar un
repunte inflacionista, que procederia de los produc-
tos energéticos y de los senvicios, especialmente de
los que han sido mas afectados por la crisis, que
podrian aprovechar una recuperacién mas rapida de
la demanda que de la oferta para recomponer sus
balances mediante el incremento de sus margenes.
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El gasto publico en servicios de prevencion
y salud publica en Espafia antes de la COVID-19.

Los datos nacionales

Marta Trapero-Bertran™ y Félix Lobo™

Los servicios de prevencion y salud publica son decisivos para conseguir mejo-
ras en salud y para dar respuesta a epidemias y pandemias como la COVID-19.
El gasto publico en prevencion y salud publica en los ultimos afios en Espaiia ha
sido reducido en términos por persona y en relacion al PIB y al gasto corriente
total en sanidad. Ello indica una escasa prioridad efectiva de estas politicas.
Ademas, su evolucion creciente antes de la crisis 2008-2013 se quebrod y no se
ha recuperado hasta la actualidad. Por todo ello, hay bastante unanimidad en
apreciar que Espaiia tiene como asignatura pendiente dedicar mas recursos a
salud publica y ahora mas que nunca. Los datos que se ofrecen en este articulo
pueden contribuir de forma inicial al analisis y diseio de las nuevas politicas.

El objetivo de este articulo es examinar la evolu-
cion del gasto publico en servicios de prevencién y
salud publica en Espana en los Ultimos afios con los
datos nacionales. Tras esta introduccion, se hacen
precisiones terminoldgicas y se aclaran los métodos
y datos usados en la descripcion de estos gastos,
asi como las variables manejadas. La base es la
Estadistica de Gasto Sanitario Piblico (EGSP) para
el periodo 2002-2018. El apartado de discusion
considera las limitaciones del andlisis y las dudas
y controversias que provoca. Se formulan conclu-
siones sobre la dimension agregada nacional y por
comunidades auténomas de los niveles de gasto,
su evolucion vy variabilidad y su posible significado.

También se presentan algunas conclusiones sobre
las bases estadisticas examinadas.

La importancia de las actividades y servicios de
salud publica no se puede minusvalorar. Se ha esti-
mado que, de los 30 afos de esperanza de vida
ganados a lo largo del siglo XX, 25 se pueden atribuir
a medidas de salud publica, tales como mejor nutri-
cion, saneamiento y vivienda, etc., mientras que la
asistencia sanitaria a los pacientes individuales habria
contribuido con cinco afios (Bunker, 1994). La vigi-
lancia y control epidemioldgico han conseguido con-
tener ciertas epidemias. Las vacunas a lo largo de la
historia han disminuido radicalmente la morbilidad y

" Profesora titular e investigadora. Universitat Internacional de Catalunya.

™ Profesor emérito, Universidad Carlos Ill de Madrid y Funcas.
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mortalidad salvando millones de vidas (Andre et al,
2008; Hidalgo et al., 2013).

Ademads, estos servicios y herramientas —en
particular los de prevencion vy vigilancia epidemiolo-
gica— se han revelado criticos para dar respuesta a la
pandemia de la COVID-19, enfermedad infecciosa
global nueva que, cuando debuta, nos golpea caren-
tes de los conocimientos necesarios para atajarla,
en especial sin vacunas disponibles, ni tratamientos
especfficos. La mejor respuesta y resultados de los
paises del Sudeste Asidtico y de Alemania (desde
luego en la primera ola) seguramente se pueden atri-
buir al despliegue de unos servicios de salud publica
potentes, habiendo sido el tipo y caracteristicas del
sistema de asistencia sanitaria curativa individual
relativamente indiferentes a la hora de evitar conta-
gios, hospitalizaciones y fallecimientos (Lobo, 2020).
Por ello, si conocer las distintas dimensiones del
gasto publico en salud y asistencia sanitaria siempre
es importante, alin es mds necesario hoy en dia pro-
fundizar en uno de dichos componentes, el gasto
publico en senvicios de salud publica.

La mejor respuesta de algunos paises frente a la
pandemia seguramente se puede atribuir al des-
plieque de unos servicios de salud puiblica potentes,
habiendo sido el tipo y caracteristicas del sistema de
asistencia sanitaria curativa de los distintos paises
relativamente indiferentes a la hora de evitar con-

tagios, hospitalizaciones y fallecimientos.
1

Otra motivacién para examinar la evolucion del
gasto publico en prevencion y salud publica son las
interrelaciones entre pandemia y crecimiento eco-
némico. En esta ocasién no estamos ante una crisis
econdmica que impacta y genera consecuencias en
la salud, sino ante una crisis sanitaria que tiene con-
secuencias en la economia de todos los paises. En
particular, la incertidumbre y la falta de confianza que
genera la progresion de contagios, hospitalizaciones
y fallecimientos paraliza el consumo vy las inversio-
nes, sin que quepa esperar que la economia se
recupere si no se estabiliza la situacién sanitaria. No
existe un balance compensatorio entre economia y

salud. Los paises que mds han contenido la pan-
demia son los que menos dafios econémicos han
sufrido y mejor se han recuperado, mientras que los
que han respondido con medidas laxas y han tenido
menor éxito en su contencion son también los que
peor evolucionan econdmicamente.

Por otro lado, al estudiar la evolucién del gasto
publico en prevencién y salud publica hemos de
tener presente que en las recesiones econdémicas
los paises tienden a reducir los gastos publicos sani-
tarios debido a las restricciones fiscales. Pero, entre
ellos, los gastos en prevencion y salud publica cuen-
tan con elevadas probabilidades de ser recortados.
Las razones —en circunstancias normales, bien dis-
tintas de las de una pandemia— son las siguientes:

m prioridad de las personas enfermas que
requieren tratamiento,

W estos gastos tienen poca visibilidad y rentas
electorales,

m producen beneficios dificilmente aprecia-
bles por cada individuo y Unicamente afloran
a largo plazo, por lo que no concentran las
demandas de los ciudadanos,

m no tienen el apoyo de grupos de interés ni
de organizaciones sindicales o profesionales
poderosas.

Estas reducciones de gasto (popularmente,
recortes) pueden llegar a tener consecuencias nega-
tivas a corto y largo plazo en la salud de las personas.
Algunas derivan de la propia crisis; otras pueden ser
espoleadas por las politicas publicas, como la auste-
ridad impuesta por la Unién Europea para responder
a la crisis financiera de 2008-2013. Estas posibles
repercusiones sobre la salud de la contencion de
los gastos sanitarios durante la crisis han sido un
tema destacado de andlisis en afios pasados, aun-
que con conclusiones poco claras (Karanikolos et
al,, 2015). En Espafia un estudio encontré que la
crisis perjudico a la salud mental de los espanoles,
pero debido a los trastornos psicolédgicos causados
por el enorme aumento del paro, mdas que por las
restricciones de gastos y servicios. Sin embargo, no
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encontrd que la crisis se asociara, a corto plazo, a
mayor incidencia de enfermedades crénicas como
la EPOC, cardiovasculares, etc. (Garcia-Gomez,
Jiménez-Martin y Laveaga, 2016; Oliva Moreno et dl,,
2018). Véase una discusion breve de esta cuestion
en Lobo (2017).

Entonces nos podemos preguntar: al llegar la
pandemia {estdbamos hipotecados por la conten-
cién del gasto sanitario durante la crisis 2008-2013?
Dada nuestra historia reciente, conviene comprobar
como afectd la crisis financiera al gasto publico en
prevencion y salud publica y si habiamos recupe-
rado al llegar la pandemia los niveles previos a ella.
Quizés concluyamos que estos no deben recortarse
sino mantenerse como prioritarios también en situa-
ciones de crisis econoémica.

Advirtamos que el gasto publico en senvicios de
salud publica —como ocurre con todo el gasto sanita-
rio— mide el volumen de recursos dedicados a esta
finalidad, pero no los resultados alcanzados, espe-
cialmente en términos de salud ganada. Un elevado
gasto es compatible con resultados pobres por inefi-
ciencias en su ejecucion. Con este articulo el andlisis
no hace pues mas que comenzar, y habria de com-
pletarse con estudios de evaluacion de la eficiencia
de servicios y programas que consideraran tanto los
gastos (costes) como los resultados obtenidos. Un
andlisis coste-efectividad de la actual estrategia de
vigilancia epidemiologica de la pandemia en Espafia
bajo la perspectiva del Sistema Nacional de Salud, ha
concluido que la ratio beneficio/coste es de 7 a 1,
es decir, por cada euro gastado en la estrategia, se
ahorran 7 (Gonzélez Lopez-Valcarcel y Vallejo-Torres,
2021; Gonzdlez Lépez-Valcércel et al., 2020). Pero
también hay abundante literatura que encuentra
programas de prevencion ineficientes. En todo caso,
aun sin llegar a un andlisis tan completo, podemos
empezar por describir el nivel de gasto publico, que
ya es un indicador interesante

En suma, la importancia que los servicios de
salud publica tienen, por las razones expuestas Yy,
en especial, para dar respuesta a esta pandemia y
las que puedan venir, nos lleva a indagar la evolu-
cién de los recursos publicos que le ha dedicado
la sociedad espafiola en los Ultimos tiempos. Para

ello en este articulo mostraremos los datos corres-
pondientes a nivel regional y nacional. En un arti-
culo posterior efectuaremos algunas comparaciones
internacionales.

Contenido de la salud publicay
precisiones terminologicas

Conviene empezar distinguiendo los términos
salud publica, medicina preventiva, asistencia sani-
taria individual y sanidad publica. La salud publica se
define actualmente con una visién muy amplia como
“la ciencia y el arte de mejorar la salud de la pobla-
cién mediante los esfuerzos organizados de la
sociedad” (Lumbreras Lacarra y Hernédndez Aguado,
2018). Comprenderia las siguientes actividades:

a) vigilancia y valoraciéon del estado de salud de
la poblacion,

b) bisqueda de politicas efectivas,

©) promocion de la salud, que intenta fomen-
tar la salud de la poblacién, trabajando con
los ciudadanos y las comunidades para que
adquieran un mejor control de su salud,

d) prevencién de enfermedades. Comprenderia, en
esta vision amplia, cuatro niveles de prevencion:

* primaria (actuar antes de que la enferme-
dad aparezca),

* secundaria (actuar en fases presintomaticas),

* terciaria (una vez enfermos, intentar paliar
los efectos de la enfermedad),

« cuaternaria (intentar evitar, reducir y paliar
el perjuicio provocado por la intervencion
médica),

e) desarrollo de programas y servicios sanitarios
efectivos que protejan la salud,

f) evaluacion de las politicas, estrategias y servi-
cios de salud publica.
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Como se verd en el apartado siguiente, estas
concepciones amplias no se reflejan plenamente
en las estadisticas internacionales de gasto en salud
publica, ya que por razones pragméticas —precisar
bien sus limites— tienen que ser mas conservadoras.

La Organizacion Mundial de la Salud ha definido
la salud publica destacando sus contenidos, diciendo
que es “el esfuerzo organizado de la sociedad, prin-
cipalmente mediante sus instituciones publicas, para
mejorar, promover, proteger y restaurar la salud de
la poblacién mediante acciones colectivas “ (PAHO,
2002).

El término medicina preventiva ha sido también
tradicionalmente utilizado, aunque por poner el
énfasis solo en la dimensién recién enumerada con
la letra d), seguramente hoy en dia es demasiado
restrictivo.

En todo caso, debe quedar claro que la salud
publica se refiere a actividades organizadas orienta-
das a la sociedad o grupos sociales y no dirigidas a
tratar las enfermedades de los pacientes individua-
les, que es el objeto de la medicina clinica. También
debe quedar claro que la salud publica es una dis-
ciplina cientifica (intimamente relacionada con la
Epidemiologfa), una préactica profesional y un con-
junto de instituciones que desarrollan y prestan ser-
vicios de salud publica (Wojtczak, 2003).

La prevencion es lo més relevante frente a una
pandemia. Incluye la vigilancia epidemioldgica, es
decir, la deteccion y diagnostico de infectados, segui-
miento de casos a corto y medio plazo (p. €j. con
estudios seroldgicos de prevalencia), rastreo de sus
contactos, establecimiento y control de cuarentenas,
y recogida y tratamiento de la informacién resultante
(en inglés se habla de Test, Tracking and Tracing
(TTT) para designar las tres primeras actividades).

En cambio, los servicios de asistencia sanitaria
individual diagnostican y tratan las enfermedades de
personas concretas, como cuando nos operan
de menisco o nos cuidan de la COVID-19.
Idealmente, ambas facetas, salud publica y asisten-
cia sanitaria individual, deberfan ir coordinadas. Su
naturaleza, sin embargo, es distinta.

Desde el punto de vista de la Economia, las
actividades de salud publica presentan importantes
efectos externos, e incluso carécter de bienes publi-
cos, por lo que el mercado falla y no pueden ser
suministradas con generalidad por empresas priva-
das, de modo que tiene que ser el Estado el que
garantice estos servicios, con independencia de
que organice 0 no un sistema publico de asisten-
cia sanitaria individual. De hecho, hay paises —sobre
todo en vias de desarrollo— con buenos servicios de
salud publica y sistemas elementales de asistencia
sanitaria individual (Kerala en India, o Vietnam).

En cambio, la atencidn sanitaria individual técni-
camente es un bien privado que puede ser suminis-
trado por el mercado. Pero, para evitar la flagrante
injusticia de que quien no pueda pagarlo no reciba
tratamiento o no sea intervenido quirtrgicamente si
lo necesita, los Estados del bienestar sufragan y orga-
nizan la asistencia sanitaria individual. En Economia
Publica estos bienes, técnicamente privados, que la
sociedad decide financiar por razones de equidad se
designan como “bienes de mérito” o “merecedores
de tutela”.

Para terminar con las precisiones terminoldgicas
aclaremos que, en el lenguaje ordinario, al menos
en Espafia, hablamos de sanidad publica refiriéndo-
nos al conjunto de servicios de salud publica y de
asistencia sanitaria individual que financia el Estado,
pero debe quedar claro que los primeros los propor-
ciona por razones de eficiencia (cubrir un fallo del
mercado) y los segundos por razones de equidad.

Métodos

Se realiza este andlisis descriptivo de datos
regionales y nacionales con base en la Estadistica
de Gasto Sanitario Publico (EGSP) (Ministerio de
Sanidad, 2020a; Ministerio de Sanidad, 2020b)
de 2002 a 2018. En Espafia se elaboran dos esta-
disticas nacionales de gasto sanitario (Ministerio
de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad, 2015;
Ministerio de Sanidad, 2018; Relafio Toledano,
2007). La més antigua es la Estadistica de
Gasto Sanitario Publico (EGSP), elaborada por
el Ministerio de Sanidad desde 1994. La EGSP
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tiene por base metodoldgica el Sistema Europeo
de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-95) y
se aproxima al Sistema de Cuentas de Salud de
la OCDE en su primera version de 2000 (SHA-T,
abreviatura por sus siglas en inglés) (OCDE, 2002
version espafiola del BID), aunque no se ajusta a
él exactamente. Ambas referencias estdn obsole-
tas, pues el SEC vigente es el SEC-2010 publicado
en 2013 (UE, 2013) y el Sistema de Cuentas de
Salud actualizado es el de OCDE, OMS y EUROSTAT
de 2011 (version espafiola: OCDE, Eurostat,
Organizacién Mundial de la Salud, 2014).

El gasto piiblico en prevencion y salud piiblica en
Esparia es muy modesto. El agregado nacional per
cdpita fue de 17,1 euros en 2018. En relacion con
el gasto corriente total en salud, que en el caso de
las comunidades auténomas recoge la gran masa
del gasto en asistencia sanitaria, es también muy
reducido: 1,5 % de media en 2018.

En cuanto a la funcién de gasto que nos
importa, la EGSP y sus cuentas satélite utilizan el
término “Servicios de Salud Publica”. Se definen
como el “conjunto de actividades dirigidas a la
defensa y fomento de la salud de la colectividad
que se llevan a cabo mediante estructuras diferen-
ciadas, ya sea en los 6rganos de direccién central
o mediante organismos especificos. Incluyen: vigi-
lancia epidemiolégica; campanas de sensibilizacién
ciudadana para la promocién de salud y prevencion
de enfermedad; controles e inspecciones sanita-
rias de aguas, alimentos y salud medioambiental

realizada con recursos sanitarios, etc. (Ministerio de
Sanidad, 2018, p. 17)'. Sin embargo, no se publica
ninguna desagregacion de los servicios de salud
publica, ni en la version papel/pdf anual con los
principales resultados, ni en la web del Ministerio
de Sanidad.

La segunda estadistica nacional de gasto sanitario
es el Sistema de Cuentas de Salud (SCS), también
elaborado por el Ministerio de Sanidad, desde 2003.
Sigue el Sistema de Cuentas de Salud de la OCDE
del afio 2000 (SHA 1) (OCDE, 2002)2. El SCS
recoge de la EGSP las cifras de gasto publico, por lo
que sus caracteristicas en cuanto a criterios contables
son las mismas. Aunque las dos estadisticas se dife-
rencian en algunos aspectos importantes, no afectan
al objeto de este articulo®. La funcion Servicios de
Prevencion y de Salud Publica del manual de 2000
(SHA 1) tiene los siguientes componentes:

m HC.6.1 Salud materno-infantil, servicios de pla-
nificacion familiar y consultas

m HC.6.2 Servicios de medicina escolar

mHC.6.3 Prevencion de enfermedades
transmisibles

m HC.6.4 Prevencion de enfermedades no
transmisibles

m HC.6.5 Medicina del trabajo

m HC.6.9 Los demés servicios de salud publica

Estan excluidos del gasto en servicios de salud publica, por dificultades en la informacion primaria, los gastos contable-
mente no desagregables en instituciones que prestan asistencia sanitaria, aunque realicen, dentro del desarrollo normal
de sus funciones, algunas actividades de epidemiologia y salud publica (como los servicios hospitalarios de medicina
preventiva).

Tal cosa, aunque no con claridad, parece que se deduce de Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad (2015),
que menciona la version revisada de 2011 pero no dice que se aplique. Mds claro es en cuanto a esa afiliacion meto-
doldgica a la versién de 2000, la publicacién anual (por ejemplo, Ministerio de Sanidad, 2020c).

* EI SCS —a diferencia de la EGSP— recoge el gasto privado y, ademas, considera incluidos en el gasto sanitario los cui-
dados de larga duracién y atencion socio-sanitaria (definidos segtin las normas OCDE, Eurostat y OMS de 2011, de
forma bastante amplia). En cambio, los gastos de investigacién y formacion sanitaria ejecutados por el sector publico
son incluidos por la EGSP y excluidos por el SCS (Relafo Toledano, 2007). Por ello, hay una diferencia sistemética en la
valoracion del gasto sanitario agregado publico -y nacional— entre la EGSP y el SCS.
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Pero esta desagregacion tampoco se publica en
Espafia.

Por todo ello, la fuente que vamos a seguir para
el andlisis nacional es la EGSP, ya que a nuestros
efectos parece que el SCS espafiol no aporta infor-
macién adicional.

En este articulo no manejaremos los datos de las
estadisticas de salud de la OCDE (2020a), pero si lo
haremos para las comparaciones internacionales en
el siguiente.

Para hacer el andlisis nacional y por comunida-
des auténomas, las variables que consideramos
para medir los gastos publicos de prevencion y salud
publica, a lo largo del tiempo, son:

m El gasto monetario agregado publico (de las
administraciones publicas), por persona, real
(es decir descontada la inflacion mediante
el IPC del INE, en base 2018). Los datos de
poblacién son las cifras oficiales de poblacién
resultantes de la revisién del Padrén municipal
a 1 de enero que publica el INE.

Gasto monetario publico en salud publica per capita

m Peso relativo en porcentaje sobre el PIB
nacional y regional (a precios constantes)
(Contabilidad Regional de Espafia-Revision
Estadistica 2019)

W Peso relativo en porcentaje sobre el total del
gasto corriente en salud.

Para el andlisis regional se han incluido aquellas
comunidades auténomas que han tenido un gasto
en salud publica mayor y menor, y la media de las
diecisiete.

Resultados

El andlisis agregado a nivel nacional y del con-
junto de las comunidades auténomas del gasto sani-
tario publico en prevencién y salud publica muestra
lo siguiente (gréficos 1,2y 3):

a) El gasto publico en prevencién y salud publica
en Espafia es muy modesto. El agregado
nacional per cépita fue de 17,1 euros en
2018. En relacion con el PIB, la Administracion
central estaba por debajo del 0,02% vy las
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Gréfico 2
Gasto ptblico en salud publica (1)

(En porcentaje sobre el PIB)
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Fuente: EGSP 2002-2018.

Administracion central

comunidades auténomas en torno al 0,06%.
En relacion con el gasto corriente total en
salud, que en el caso de las comunidades
recoge la gran masa del gasto en asistencia

sanitaria curativa de todo tipo, es también muy
reducido, 1,5 % de media en 2018, y revela
la escasa prioridad que se le atribuye en el
sistema sanitario. El mayor porcentaje sobre

Grafico 3

Gasto publico en salud publica (II)
(En porcentaje del gasto corriente total en sanidad)
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el gasto corriente de la Administracion central
responde a sus muy reducidas competencias
en el dmbito asistencial.

b) Las comunidades auténomas son las que lo
concentran, en consonancia con la atribucion
de competencias en esta materia.

¢) El gasto de la Administracion central, sobre todo
del Ministerio de Sanidad, con el que tiene que
hacer frente a las tareas de coordinacion y pro-
gramas nacionales, es muy reducido (unos 2,2
euros per capita en 2018) (el pico de 2009 se
debe a la adquisicion extraordinaria de medica-
mentos para la pandemia de la gripe A (HIN1).

d) En 2018, a pesar de un cierto remonte en los
ultimos afios, no se ha recuperado el nivel
de gasto publico previo a la crisis iniciada en
2008, ni siquiera en términos del PIB. El agre-
gado nacional en términos per cépita era de
21,4 euros en 2007 frente a 17,1 en 2018,y
el agregado respecto del PIB 0,08 % en 2007
frente al 0,07 % en 2018 (prescindiendo de
la anomalia de 2009).

En resumen, parece que las administraciones
publicas, en términos generales, no han dedicado
mucha atencion ni esfuerzo en los Ultimos 18 arios
a prevencion y salud publica.

A nivel desagregado por comunidades auténo-
mas, y recordando que sélo consideramos los valo-
res extremos y la media, los gréficos 4, 5, y 6 revelan
lo siguiente:

a) Existe una variabilidad amplia y sistemética en
el nivel de gasto segln las tres variables. Las
comunidades de mayor nivel gastan cuatro y
cinco veces mas per cépita, en términos del
PIB y en relacion al gasto corriente total en
salud. La media sobre el gasto total corriente
en salud es un 1,5 % vy los valores extremos,
0,3 %y 2,5 %. Tal cosa revela que la priori-
dad politica de la prevencion y salud publica
es muy distinta seguin las comunidades auté-
nomas, y que parece independiente de los
niveles de renta y de gasto total en sanidad. Es
una manifestacion clara de ausencia de cohe-
sidén y coordinacién en el Sistema Nacional de
Salud.

Gasto monetario publico en salud publica per capita por comunidades auténomas
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Grafico 5

Gasto publico en salud publica por comunidades auténomas ()
(En porcentaje sobre el PIB)
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b) Destacadamente Castilla y Ledn y Extremadura expliquen en parte esta posicién de las comu-
estan por encima de la media en las tres varia- nidades més grandes.
bles, y Andalucia y Catalufia muy por debajo
también en las tres variables. Quizés en estos c) Destaca un esfuerzo sostenido de gasto en
programas existan economias de escala que Extremadura a partir de 2006 y en Cantabria
Grafico 6

Gasto publico en salud publica por comunidades auténomas (ll)
(En porcentaje de su gasto corriente total en sanidad)
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entre 2004 y 2007“. En la media nacional se
observa un aumento de estos gastos en el
afio 2009, explicado seguramente por la pre-
paracién contra la gripe A de ese afio.

La prioridad politica de la prevencion y salud
publica es muy distinta segiin las comunidades
auténomas, y parece independiente de los niveles
de renta y de gasto total en sanidad. Es una mani-
festacion clara de ausencia de cohesion y coordi-

nacion en el Sistema Nacional de Salud.
|

No cabe duda de que es necesario un andlisis
detallado y evaluaciones més detenidas del compor-
tamiento del gasto y de las politicas de prevencion y
salud publica de las comunidades auténomas

Discusion

La crisis sanitaria generada por la COVID-19 ha
puesto de manifiesto debilidades notables de los
dispositivos de salud publica en nuestro pais, que,
especialmente en la primera ola, no han podido
contener la enfermedad antes de que anegara el
sistema asistencial, como parece que consiguieron
Alemania, Corea o Taiwan. No es este lugar para dar
por resuelto el complejo problema de la eficacia de
las distintas intervenciones y estrategias frente a la
pandemia. Pero, con independencia de esta circuns-
tancia, excepcional aunque repetible, hay bastante
unanimidad en apreciar que Esparia tiene como
asignatura pendiente dedicar méas recursos a salud
publica y ahora méas que nunca (Congreso de los
Diputados, 2020). Los datos que se ofrecen en este
articulo pueden contribuir de forma inicial al anélisis
y disefio de las nuevas politicas.

Estd abierto a la discusion el tema de las posi-
bles repercusiones sobre la salud de la contencion
de los gastos sanitarios durante la crisis econémica
2008-2013. Una controversia relacionada es si dicha

contencién al llegar la pandemia nos habia dejado
hipotecados para abordarla con eficacia. Hemos
comprobado que el gasto publico en prevencion y
salud publica disminuyd y que en 2018 no se habfa
recuperado. Dada la prorroga de los presupuestos
en los ejercicios recientes, seguramente tampoco
al llegar la pandemia en 2020. El debate sobre si
estos gastos no deben recortarse, sino mantenerse
también en situaciones de crisis econémica como
prioritarios, estd abierto.

La precision de los términos y sus definiciones es
fundamental para basar las estadisticas y los analisis.
Las aclaraciones contenidas en el segundo apartado
pueden contribuir a ello, pero ciertamente no cierran
la discusion sobre el alcance y los limites respectivos
de conceptos como salud publica, medicina preven-
tiva, asistencia sanitaria individual y sanidad publica.

La EGSP parece que tiene bases metodologicas
(SEC-95) y (SHA-1), de 2000, obsoletas y surgen
dudas sobre su coordinacion con las estadisticas de
salud de la OCDE, que se ajustan al (SEC-2010),
de 2013, y al (SHA-2011), de 2011. Por otro lado,
las diferencias entre la EGSP nunca se deben olvidar,
pero no son relevantes para el examen de la funcion
prevencion y salud publica.

La magnitud 6ptima de los gastos en prevencion
y salud publica nos es desconocida, por lo que nues-
tras apreciaciones sobre la reducida dimension del
gasto en Espafa tienen que ser mejor contrastadas.
Una via, aunque también limitada, es la compara-
cion internacional que abordaremos en un articulo
préximo. La pregunta importante es si el aumento
del gasto destinado a la asistencia sanitaria preven-
tiva conducirfa efectivamente a la consecucion de
un mayor bienestar social. Existen pruebas de que la
prevencion no siempre es eficiente. Por este motivo
es tan necesario evaluar y hacer uso de las evalua-
ciones para informar las decisiones. Wang, Wang y
Huang (2016) crearon un marco para incorporar el
consumo Y la salud con la supervivencia y encontrar
la proporcién optima del gasto en salud preventiva

* Pueden deberse al Plan Integral de Salud Mental de Extremadura 2007-2012 vy a la creacién del Observatorio de Salud
Publica de Cantabria (OSPC) que se puso en marcha en 2006.
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seglin PIB, que maximice el bienestar y el creci-
miento econdmico.

También el andlisis de los gastos en salud publica
de las comunidades auténomas deberia ir mucho
maés alld de la simple descripcién contenida en este
articulo. Habria que estudiar en detalle sus politicas de
salud y realizar estudios cuantitativos que trataran
de explicar unos y otras.

Los terribles efectos de la pandemia de la
COVID-19 han provocado un cambio de politica. Los
Presupuestos Generales del Estado para 2021 pre-
vén un Plan de mejora del sistema estatal de salud
publica y vigilancia epidemioldgica financiado con
19,9 millones de euros por los fondos europeos. En
él se incluye la creacion del Centro Estatal de Salud
Publica en 2021 (Ministerio de Hacienda, 2020).

Conclusiones

m Los servicios de prevencion y salud publica
son decisivos para conseguir mejoras en salud
y para dar respuesta a las epidemias y pande-
mias como la COVID-19.

m El gasto publico en prevencién y salud publica
en los ultimos afios en Espafia ha sido redu-
cido en términos por persona y en relacién al
PIB y al gasto corriente total en sanidad. Ello
indica una escasa prioridad efectiva de estas
politicas. Ademds, su evolucion creciente antes
de la crisis 2008-2012 se quebrd y no se ha
recuperado hasta la actualidad.

m Existe en el nivel de estos gastos una variabi-
lidad entre comunidades auténomas amplia
y sistemédtica segUn las tres variables conside-
radas. Tal cosa revela que la prioridad politica
de la prevencion y salud publica es muy dis-
tinta segin las comunidades, que parece inde-
pendiente de los niveles de renta y de gasto
total en sanidad. Es una manifestacién clara
de ausencia de cohesion y coordinacion en el
Sistema Nacional de Salud.

W Los gastos y los programas de prevencién y
salud publica deberian someterse sistemética-
mente a una evaluacion de su eficiencia.

m Los Presupuestos Generales del Estado 2021,
con la ayuda de los fondos europeos, prevén
un aumento notable de recursos para esta
funcién de gasto. Son buenas noticias que
marchan en la direccién correcta.

El sistema de informacién estadistica sobre gasto
en prevencion y salud publica deberia mejorarse en
los siguientes aspectos:

W La EGSP y el SCS espaniol deberfan unificarse
en una sola operacién estadistica, que con la
suficiente desagregacion cumpliria los objeti-
vos de ambos.

B Los métodos de ambas estadisticas deberian
actualizarse, ajustdndolos a los manuales inter-
nacionales vigentes, SHA-2011 y SEC-2010.

m Deberfa acortarse el plazo de publicacién
(actualmente 15-18 meses). Podrian publi-
carse resultados parciales anticipadamente
(los de gasto publico).

W Es imprescindible, después de la pandemia
COVID-19, publicar la desagregacién de la fun-
cién “Prevencion y Salud Publica-Atencion pre-
ventiva“, para conocer sus componentes a nivel
de dos digitos. Por ejemplo “Vigilancia epide-
mioldgica y control de riesgos y enfermedades”.

m Deberfan aclararse las disparidades entre las
cifras espanolas y las de la OCDE.
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El nuevo euribor supera un 2020 complicado

José Manuel Amor*

Los tipos euribor han experimentado vaivenes importantes durante el aiio 2020,
el primero tras la profunda reforma en su metodologia de calculo, aun provisio-
nal, en un entorno marcado por el profundo impacto de la crisis de la COVID-
19 en los mercados monetarios globales. Pero también puede afirmarse que los
tipos euribor han superado con éxito un afo muy dificil. Ademas de evolucionar
de forma coherente con sus principales factores directores —expectativas de tipos
de intervencion y percepcion de riesgo de crédito comtun en el sistema bancario-,
han sufrido los efectos indirectos de la masiva demanda global de financiacion
en dodlares acaecida en los primeros compases de la crisis de la COVID-19.

El contexto de la reforma de los
tipos de interés de referencia IBOR

Desde hace décadas, los tipos de interés de
oferta en el mercado interbancario (IBOR) represen-
tan los tipos de referencia o benchmark para opera-
ciones de préstamos interbancarios no garantizados
a varios plazos. Estos tipos incorporan, sobre los
tipos libres de riesgo, el riesgo de crédito bancario
no garantizado y han servido histéricamente como
referencia para la fijacién de precios de una muy
amplia gama de contratos financieros (préstamos,
derivados y valores de renta fija).

La irrupcion de la crisis financiera global en 2008
puso en alerta a supervisores y reguladores sobre
la idoneidad de los IBOR como tipos de interés de
referencia. Su construccion via encuestas y tipos no
vinculantes ofrecfa margen para su manipulacion; la

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S. A..

pérdida de liquidez y negociacién en los mercados
interbancarios complicaba su determinacién en base
a transacciones efectivas; la dispersién del riesgo de
crédito bancario limitaba su capacidad para reflejar
el riesgo bancario comun; y la concentracién de la
actividad de financiacion bancaria en segmentos
menos arriesgadas (repos), reducia la relevancia del
mercado de préstamos interbancarios.

En 2013, y como respuesta a los escandalos de
manipulacion en las contribuciones de tipos IBOR
por parte de los bancos participantes en los pane-
les y al hecho de que su determinacion se basara
casi exclusivamente en el juicio experto de aquellos
(debido a la disminucion de liquidez en los merca-
dos de préstamos interbancarios no garantizados), el
G20 lidero la reforma global de los tipos de interés
de referencia, encargando al Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, por sus siglas en inglés) establecer
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las pautas y recomendaciones que permitieran
crear una nueva regulacién que cubriera las lagunas
detectadas y corrigiera los problemas de los tipos
de interés de referencia vigentes. En 2014 el FSB
recomendd el fortalecimiento de la metodologia de
cdlculo de los indices de referencia, vinculandolos
siempre que sea posible a transacciones reales y
mejorando procesos y controles en el suministro de
datos (la base de la denominada “reforma de los
tipos IBOR"), y la identificacién de tipos de interés de
referencia alternativos libres de riesgo.

Como consecuencia del proceso de sustitucion
de los IBOR por nuevas referencias, la mayoria deja-
rén de calcularse entre diciembre de 2021 y junio
de 2023'. En Europa, las recomendaciones del FSB
dieron lugar al Reglamento (UE) 2016/1011, cono-
cido como EU BMR o Benchmark Rates Regulation.
Este Reglamento, afecta a dos tipos de referencia
clave, el euribor y el eonia?, ademds de derivar en
la creacién del Euro Short Term rate®* (€STR) para
sustituir al eonia tras un periodo transitorio de convi-
vencia de ambos indices.

Los tipos de interés de referencia
euribor estrenan nueva metodologia
en 2019

El Instituto Europeo de Mercados Monetarios
(EMMI, por sus siglas en inglés) es el administrador

actual e histdrico* de los tipos euribor y eonia. EMMI
es administrador registrado para el euribor en virtud
del EU BMR desde julio de 2019, estando obligado
a definir e implementar una gobernanza y unos
mecanismos de control robustos para asegurar la
integridad y fiabilidad de los tipos euribor. La actual
metodologia —aun provisonal— de EMMI para la
determinacién de los tipos euribor se resume en los
siguientes puntos:

m La metodologia se basa en las contribucio-
nes de un grupo de instituciones de crédito,
los bancos del panel, que participan activa-
mente en los mercados monetarios del euro.
El nimero de bancos del panel (18 actual-
mente) debe ser suficiente para constituir una
muestra representativa a los efectos de deter-
minar un tipo medio y reflejar la actividad en el
mercado monetario unsecured del euro.

m Cada dia, la contribucion final de cada banco
del panel a cada plazo definido se determi-
nard utilizando un enfoque jerarquico o en
cascada. En la medida de lo posible, EMMI
intentard fundamentar el célculo del euribor
en transacciones del mercado monetario en
euros que reflejen el interés subyacente® a los
plazos establecidos en el dia TARGET anterior
(nivel 1). Cuando no se consiga llegar a un
resultado via transacciones reales se utiliza-
rén técnicas de célculo basadas en férmulas
provistas por EMMI (niveles 2.1, 2.2. 0 2.3.)

' ICE (Intercontinental Exchange), administrador de los tipos de referencia Libor, ha emitido un documento de consulta el

4 de diciembre de 2020 sobre el potencial cese del célculo y publicacion de los tipos Libor del euro, libra, yen y franco,
prevista para el 31 de diciembre de 2021; y para los tipos del Libor del délar EE. UU. entre el 31 de diciembre de 2021
(plazos 1 semana y 2 meses) y el 30 de junio de 2023 (plazos overnight, 1, 3, 6 y 12 meses). Mas informacion en
https://www.theice.com/iba/libor.

Eonia o Euro OverNight Index Average es el indice medio del tipo del euro a un dia de las operaciones de crédito
interbancarias. Lo calcula el Banco Central Europeo (BCE) a través de datos suministrados por un panel de instituciones
de crédito. Es un tipo de referencia usado en numerosas operaciones de productos derivados. El 3 enero de 2022 se
interrumpird su célculo y publicacion.

€STR o Euro Short Term Rate es un tipo de interés de referencia que refleja el tipo de interés intradia de préstamos entre
los bancos dentro de la eurozona. El BCE calcula y publica el €STR, que sustituye al eonia desde octubre de 2019,

La denominacién anterior de EMMI era Euribor-EBF. El cambio de nombre legal se produjo el 20 de junio de 2014 y
se enmarco en los esfuerzos que realizo la entidad en aras de reforzar la transparencia vy fiabilidad de su actividad de
administracion de indices de referencia.

> El "interés subyacente” para el euribor se define como “el tipo al que las entidades de crédito de los paises de la UE y

de la AELC (EFTA) pueden obtener fondos mayoristas en euros en el mercado monetario no garantizado (o unsecured)".
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Esquema 1

Determinacion de los tipos euribor bajo la metodologia hibrida de EMMI

{Dispone el banco de
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Y

( Nivel 1 |
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para el interés subyacente y/o (2) modelos documentados, y/o
juicio experto para determinar un tipo de contribucion

de Nivel 3

Fuente: Afi a partir de EMML.
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basadas en transacciones sobre el interés
subyacente a lo largo del espectro de venci-
mientos del mercado monetario durante los
ultimos dias TARGET. Finalmente, si no es posi-
ble lograr resultados en los niveles 1 a 2.3,
se utilizardn contribuciones de los bancos del
panel basados en transacciones para el interés
subyacente y/u otros datos de una gama de
mercados estrechamente relacionados con el
mercado monetario unsecured del euro, utili-
zando una combinacién de técnicas de mode-
lizacion y/o el juicio experto del banco del
panel (nivel 3).

W Bajo esta nueva metodologia, EMMI es el
encargado de determinar las contribuciones
de los bancos del panel siguiendo las meto-
dologias de los niveles 1y 2 mediante el uso
de los datos de transacciones individuales pro-
vistas por estos. Por el contrario, dada la hete-
rogeneidad de la composicion del panel de
bancos del euribor (disenada asi para capturar
la diversidad geogréfica del mercado mone-
tario del euro), cada banco del panel seré el
responsable de determinar su contribucién
individual de nivel 3.

La nueva metodologia del euribor, a pesar de
que sigue manteniendo cierta dependencia en el
juicio experto de los bancos del panel, lo hace como
Ultima instancia, de forma ordenada (esquema 1) y
con modelos y procedimientos documentados. La
nueva metodologia hibrida se encuentra, en todo
caso, en periodo de prueba, por lo que pueden pro-
ducirse ajustes a la misma, por lo general previa con-
sulta publica a los participantes de mercado en caso
de que los cambios propuestos sean materiales.

Euribor, tipo libre de riesgo y riesgo
de crédito bancario: un apunte
tedrico

Antes de analizar la evolucién de los factores sub-
yacentes a la evolucién de los tipos euribor durante
2020 es necesario realizar un apunte tedrico sobre
los distintos instrumentos existentes en el mer-
cado monetario y su interrelacién (euribor, tipos de

referencia libres de riesgo y permutas de intereses
sobre ellos, y acuerdos de intereses futuros o FRA).

El euribor debe reflejar en todo momento y bajo
distintas condiciones de mercado el coste de la
obtencién de fondos por parte de los bancos en el
mercado de préstamos interbancarios no garantizados
en euros, a distintos plazos. Dado que existe riesgo de
contrapartida por el principal y los intereses, los tipos
euribor deben cotizar un diferencial frente al tipo de
referencia sin riesgo al mismo plazo. Este diferencial
oscilard en funcion de la evolucion de la percepcién
del riesgo de contrapartida bancaria.

Sobre los tipos euribor existen acuerdos de tipos
de interés a plazo, Forward Rate Agreements o FRA,
derivados que utilizan una combinacién de tipos
interbancarios y futuros sobre estos para fijar el pre-
cio futuro (es decir, el tipo de interés a plazo) de
préstamos o empréstitos interbancarios nocionales.
El tipo euribor dos dias antes de la fecha de inicio
o liquidacion es la referencia utilizada para liquidar
el contrato de FRA, utilizando las convenciones del
mercado monetario.

El tipo de referencia libre de riesgo a un dia en
euros es el €STR o Euro Short Term Rate, tipo cal-
culado y publicado por el BCE que refleja el tipo de
interés intradia de préstamos no garantizados entre
bancos radicados en la eurozona. Sobre los tipos
intradia, €STR y eonia, cotizan los overnight index
swaps (OIS). Estos instrumentos son una simple per-
muta de tipos de interés fijos/flotantes en los que la
rama flotante es el tipo de referencia a un dia, que se
compone diariamente. El hecho de que sea un con-
trato sobre un importe nocional, que no se inter-
cambia principal y que esté sujeto a colateralizacion,
implica que el riesgo de contrapartida es negligible.

Los diferenciales entre los tipos euribor y los OIS
sobre eonia y €STR al mismo plazo, junto con el
diferencial entre los tipos FRA y los OIS al plazo de
tres meses son las medidas esténdar para medir el
riesgo de crédito o contrapartida comun del sector
bancario. El diferencial entre FRA y OIS exhibe una
correlacion muy intensa con el precio de los seguros
de impago o credit default swaps (CDS) del con-
junto de bancos (gréficos 1y 2).
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Gréfico 1

FRA-OIS a 3 meses en EUR frente a CDS de bancos
en la eurozona
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 2
FRA-OIS a 3 meses en USD frente a CDS de bancos
en EE. UU.
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El euribor en 2020: un aino marcado
por la irrupcion de la COVID-19

La evolucion de los tipos euribor durante 2020
ha sido bastante voldtil. La irrupcién de la COVID-19 ha
provocado vaivenes importantes en las expectativas
de evolucion de los tipos de interés libres de riesgo
a corto plazo y, por momentos, un alza sustancial del
riesgo de contrapartida bancaria. Ademés de estos
dos factores, la profunda dislocacion en el mercado
monetario del délar EE. UU. durante los meses de
marzo y abril reverberé con fuerza en el resto
de jurisdicciones, dada la intima interconexion de los
mercados globales de financiacion.

Se distinguen tres fases muy diferenciadas en la
evolucion de los tipos euribor en 2020. Primero, el
hundimiento previo a la segunda semana del mes de
marzo, en plena eclosion de la crisis de la COVID-19.
Una segunda fase que abarca desde mediados de
marzo hasta mayo, en la que los tipos euribor a
plazo superior a una semana repuntan con fuerza.
De finales de mayo a agosto se desarrolla la ter-
cera fase, de reduccién de tipos y aplanamiento de
la pendiente entre los distintos vencimientos del

euribor. Centraremos el andlisis en las dos primeras
fases, las mas interesantes, para analizar si los tipos
euribor han reflejado correctamente o no las expec-
tativas para los tipos libres de riesgo vy el riesgo de
crédito bancario comun inherente a la operativa de
préstamos interbancarios no garantizados.

Los tipos euribor recogieron con fidelidad el
hundimiento de las expectativas de evolucion de
los tipos libres de riesgo durante la primera fase, asi
como la eliminacién de estas expectativas de rebaja
en la segunda. No obstante, en esta fase (hasta
entrado el mes de mayo) los tipos euribor siguie-
ron elevdndose. En efecto, es entonces cuando se
produce un desplazamiento muy intenso de los
tipos euribor por encima de los tipos OIS del €STR
(ver gréfico 4). Este movimiento refleja el aumento
sustancial y brusco del riesgo de crédito bancario
durante la primera mitad del mes de marzo, como
pone de manifiesto el alza en el diferencial de credit
default swaps para la banca europea, medido por el
indice Itraxx Senior Bancos (gréfico 5).

En todo caso, el aumento de la percepcion de
riesgo de contrapartida entre los bancos no es el
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Grafico 3

Evolucion de los tipos euribor durante el afio 2020
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Euribor a 3 meses

Euribor a 6 meses —Euribor a 12 meses

Unico factor en juego en esta fase, pues no permite
explicar el hecho de que el diferencial entre los
tipos euribor y OIS del €STR siguiera subiendo, y se
mantuviera en niveles elevados, mientras los CDS
bancarios se daban la vuelta e iniciaban, a partir del

18 de marzo, una caida que se extenderia hasta el
final del verano. Es mas, los diferenciales entre los
tipos FRAy OIS a tres meses siguieron subiendo con
fuerza (gréfico 6), alcanzando su nivel méximo el 22
de abril, mas de un mes posterior al maximo nivel

Grafico 4

Euribor, OIS €STR a 3 meses y diferencial entre
ambos
(En puntos porcentuales)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Grafico 5

CDS de bancos europeos y diferencial FRA-OIS eonia
a 3 meses

(En puntos bésicos)
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alcanzado por el indice de CDS del sector bancario
europeo. Esta aparente desconexion temporal entre
dos medidas que reflejan el riesgo de contrapartida
bancario se encuentra intimamente relacionada con
los problemas de liquidez experimentados durante
este periodo en el mercado de financiacién a corto
plazo en ddlares, cuyo efecto colateral fue una
retroalimentacién de la presion al alza en los tipos
euribor no relacionada ni con la evolucién temporal
de las expectativas de tipos de interés de interven-
cién ni con la evolucion del riesgo de contrapartida
comun asociado a los bancos europeos.

El estrés en la financiacion global
en dolares y su impacto al alza en el
euribor

Antes de explicar como el estrés en la financia-
cién en dolares derivé en presiones al alza sobre
los tipos euribor, introduciremos el concepto de
base del swap de divisas (FX swap basis o simple-
mente basis swap). Para el caso del délar EE. UU.
la base es la diferencia entre el tipo de interés del
dolar en el mercado monetario de esta divisa y el
tipo de interés implicito del dolar en el mercado de
swaps de divisas, en el que un agente puede tomar
prestados ddlares a cambio de entregar otra divisa
como colateral. En ausencia de estrés financiero, la
base oscila en torno a cero, pero en momentos de
escasez de financiacién en ddlares, la base puede
alcanzar niveles muy negativos (y de forma inversa,
la base puede ser muy positiva cuando hay exceso
de liquidez en esta divisa).

Los movimientos en la base reflejan, por tanto,
alteraciones en el equilibrio entre oferta y demanda
de ddlares en el mercado global. En el lado de la
demanda, el sector de la inversion institucional juega
un papel muy relevante, pues parte de los activos que
gestionan® estdn denominados en dolares EE. UU.,

EL NUEVO EURIBOR SUPERA UN 2020 COMPLICADO

que se financian a través de la permuta de divisa
domeéstica (euros, yenes, libras, etc.) por délares en
el mercado de swaps de divisas. Los oferentes de
dolares son el sector bancario y el resto de interme-
diarios financieros, que captan los délares en el mer-
cado de capitales global. Los numerosos cambios
regulatorios implementados tras la crisis financiera
global y el fuerte descenso de los tipos de interés han
reducido la capacidad de los oferentes de doélares al
sistema, derivando en mayor amplitud de los movi-
mientos en el basis swap ante un alza en los niveles
de estrés financiero.

Durante el mes de marzo (sobre todo) y parte
de abril de 2020, las turbulencias en los mercados
financieros provocaron una subita e intensa reduc-
cién de la capacidad de los oferentes de ddlares
para proveer de liquidez al mercado. El drenaje
de liquidez que para los bancos supuso el recurso
masivo a las lineas de crédito por parte del sector
corporativo no financiero coincidié con la reduccion
de capacidad de los fondos del mercado monetario
prime’ en EE. UU. de ofrecer dolares al sistema,
debido a los fuertes reembolsos de inversores con
elevada aversion al riesgo de crédito. Estos fondos
son uno de los principales compradores de valores
de deuda a corto plazo emitida por los bancos (cer-
tificados de depdsito y papel comercial).

La reduccion de la oferta de ddlares en el mer-
cado derivé en un intenso aumento en los indi-
cadores que reflejan el coste de financiacion en
ddlares a corto plazo, tanto en el mercado mone-
tario como en el mercado de swaps de divisas,
utilizado de forma alternativa por los bancos de
fuera de EE. UU. para obtener ddlares. El diferen-
cial entre el Libor y el OIS a tres meses del délar
se dispard hasta alcanzar los 120 puntos bésicos,
mientras que el diferencial entre el FRAy el OIS a
tres meses en ddlares se acercaba a los 80 puntos
béasicos durante la segunda semana de marzo. En

¢ Gestores de activos, aseguradoras, fondos de pensiones y otros. A finales de 2019 el montante de activos bajo gestion
a nivel global rondaba los 89 billones de dolares (datos de Boston Consulting Group).

7 Fondos del mercado monetario, destinados a inversores minoristas o institucionales, que invierten de forma principal
en valores de deuda corporativa. Ambas categorias experimentaron una importante reduccion de activos bajo gestion,

superior al 10 % de su patrimonio, en marzo de 2020.
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Diferenciales FRA-OIS a 3 meses en EURy USD y
basis swap EURUSD a 3 meses
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el mercado de swaps de divisas, la fuerte demanda
de ddlares hundio el basis swap entre el ddlary el
euro hasta niveles superiores a los -80 puntos basi-
cos® (ver gréfico 6), indicativo de que pedir presta-
dos dolares a cambio de euros en el mercado de
swaps de divisas era mucho més caro que hacerlo
en el mercado de mercado de instrumentos mone-
tarios de contado.

El 15 de marzo la Reserva Federal anuncié una
serie de medidas relacionadas con los swaps de
divisas que realiza con otros bancos centrales, lo
que permitio la gradual normalizacién de los basis
swap del ddlar frente a otras divisas. En paralelo,
se crearon los dias 17 y 18 de marzo la Facilidad
de Liquidez para Fondos del Mercado Monetario
(MMLF, por sus siglas en inglés) y la Facilidad de
Financiacion para Papel Comercial (CPFF), cuyo
uso fue bastante limitado. El distinto grado de éxito
de estas acciones produjo una situacién bastante

Libor USD 3 meses y tipo alternativo para el USD a 3
meses via obtencion de EUR y swap a USD
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inusual en el acceso a la financiacion en délares:
era mas barato obtener dolares en el mercado de
swaps de divisas que en el mercado monetario
del dolar. Esta anomalia se produjo debido a que
el diferencial entre los tipos del mercado unsecu-
red (Libor y FRA) y el tipo libre de riesgo (OIS)
no se redujo al mismo ritmo que se normalizaba
el acceso a la financiacién en dolares en el mer-
cado de swaps de divisas. El basis swap délar-euro
alcanzé niveles muy positivos durante la mayor
parte de abril y mayo, situando el coste de obtener
ddlares via euros en el mercado de swaps de divi-
sas (grafico 6) muy por debajo del coste de hacerlo
en el mercado monetario unsecured del USD. En
efecto, la obtencidon de fondos en euros en el mer-
cado interbancario de esta divisa al euribor tres
meses y su posterior swap a ddlares pagando el
diferencial del basis swap era més barato que obte-
ner fondos directamente al Libor USD tres meses.

8 Los basis swap del délar con otros cruces, sobre todo con aquellos con los que la Reserva Federal no disponia de lineas
de swap de divisas (la practica totalidad de divisas emergentes), se dispararon a niveles muy superiores.



La oportunidad de arbitraje que se abrié ante
esta situacion® ejercid una presion al alza sobre los
eurbor (dada la demanda por conseguir euros para
obtener dolares via swap de divisas) y a la baja sobre
los tipos Libor USD (una vez que se colocan los ddla-
res a tipos ligeramente inferiores a este Ultimo). El
gréfico 7 muestra el coste de obtener ddlares a tres
meses en el mercado monetario —Libor USD tres
meses— Y el coste resultante de los mismos délares
mediante la obtencién inicial de euros al euribor tres
meses Y la realizacién posterior de un swap divisas a
dolares. Para mas informacion, véase Eren, Schrimpf
y Sushko (2020) y Avdjiey, Eren y McGuire (2020).

A partir de estos momentos, el arbitraje antes
mencionado y la progresiva reduccién de los niveles
de estrés financiero en los mercados globales deter-
minaron el paso a una tercera fase, de gradual y cons-
tante reduccion de los tipos euribor y convergencia
hacia los tipos libres de riesgo (OIS del €STR y eonia).

EL NUEVO EURIBOR SUPERA UN 2020 COMPLICADO

La determinacion del euribor
durante las fases de estrés del
mercado en 2020

La experiencia desde 2007 indica que, en situa-
ciones de estrés financiero, la liquidez y la profundi-
dad de los mercados de financiacién no garantizados
0 unsecured experimenta una intensa reduccion. En
este sentido, el afio 2020 no ha podido ser mejor
prueba de fuego para la nueva metodologia del euri-
bor: a los intensos vaivenes en las expectativas para
la evolucién de los tipos de interés libres de riesgo y
en la percepcion de riesgo de contrapartida bancaria
se ha sumado una importante distorsién derivada
del episodio de intenso estrés de financiacion en
dolares EE. UU.

Las actas del Comité Directivo (Steering
Committee) del EMMI reflejan que:

Gréfico 8

Volumen de transacciones utilizado para la
determinacion del euribor (Nivel 1y 2.2.) y FRA-OIS
a 3 meses
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 9
Uso de cada nivel de la metodologia hibrida en la
determinacion del euribor a 12 meses
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

° Las actas de la reunion celebrada el 4 de mayo por el Money Market Contact Group (MMCG) del BCE dejan clara la
influencia del arbitraje en el mercado de swap de divisas en la evolucion de los tipos euribor.
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m Desde finales de febrero y hasta mediados de
marzo se experimenté un aumento de la vola-
tilidad y los retrasos en las contribuciones de
los miembros del panel del euribor, una caida
en los volimenes de transacciones sobre las
que se basaban las contribuciones del panel
(niveles 1y 2.2.), en especial en los plazos
mas largos, y un alza generalizada de las con-
tribuciones de nivel 3. En todo caso, en este
periodo los tipos euribor experimentaron una
evolucién coherente, cayendo en paralelo al
aumento de las expectativas de reduccion de
tipos de intervencion, pero en menor medida
que aquellas dado el aumento del riesgo de
contrapartida bancaria.

m Durante el mes de abril se produjo una
fuerte caida en el volumen de transaccio-
nes en los vencimientos mas largos (apenas
hubo volumen de transacciones en nivel 1 o
niveles 2.2.y 2.3.), al tiempo que la depen-
dencia de contribuciones de nivel 3 alcan-
zaba méximos desde que se utiliza la nueva
metodologia hibrida. En este mes, los tipos
euribor a plazos superiores a la semana
experimentaron alzas muy intensas, que son
coherentes con la eliminacién de las expec-
tativas de rebaja de tipos de intervencion
(subida de tipos OIS del €STR) y la fuerte
demanda de financiacién en euros para
su conversion a dolares en el mercado de
swaps de divisas, cuyo efecto superd con cre-
ces la reduccién en la percepcion de riesgo
de contrapartida bancaria (cesién de CDS
bancarios).

m Finalmente, las actas del 11 de junio dan
constancia de que durante el mes de mayo
ya comienza a reducirse la dependencia de
las contribuciones de nivel 3 para la determi-
nacion de los tipos euribor, al tiempo que el
numero de transacciones y los voltimenes en
los plazos més largos se recuperan.

Conclusion

En general, se puede decir sin temor a equivo-
carse que el euribor ha superado un afio muy dificil,
y que la nueva metodologia hibrida ha contribuido
de forma relevante a ello. Los tipos euribor han
evolucionado de forma coherente con sus dos prin-
cipales factores directores (expectativas de tipos y
la percepcion de riesgo de crédito bancario), y han
capturado de forma coherente también los efectos
indirectos de las dislocaciones experimentadas en el
mercado de swaps de divisas derivados de la masiva
demanda global de financiacion en ddlares en los
primeros compases de la crisis de la COVID-19.
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Cuadro 1

Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*
Previsiones en azul

PIB Consumo Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones ~ Demanda Saldo
privado publico e | Consiueden Equipo nacional (a)  exterior (a)
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2014 1,4 1,7 -0,7 4,1 3,0 52 45 6,8 19 -0,5
2015 38 29 2,0 4,9 15 8,2 4,3 5,1 39 -0,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 1,6 3,1 54 2,6 2,0 1,0
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 6,7 6,9 55 6,8 3,1 -0,2
2018 2,4 1,8 2,6 6,1 93 3,1 23 42 3,0 -0,5
2019 2,0 0,9 2,3 2,7 16 3,7 2,3 0,7 1,4 0,6
2020 -11,5 -13,6 3,9 -12,8 -154 -10,2 -20,3 -16,9 -9,8 =11,7
2021 6,7 74 1,7 79 78 8,0 11,8 10,1 6,0 0,8
2019 I 22 1,1 22 5,7 5,3 6,1 1,1 0,8 2,1 0,1
] 2,1 0,4 2,4 13 2,7 0,1 3,2 -0,1 0,9 12

1l 1,8 1.2 2,2 2,8 0,9 47 2,7 2,0 15 0,3

\% 1,7 1,0 2,6 0,9 -2,2 4,1 2,1 0,3 1,0 0,7

2020 | -4,2 -6,0 3,8 -52 -6,9 -3,5 -5,6 -53 -4,0 -0,2
] -21,6 -24,9 3,2 -24,5 -25,9 -23,0 -378 -32,5 -19,0 -2,6

1l -9,0 -10,4 3,8 9,1 -13,1 -5,1 -19,3 -15,4 -73 -1,7

[\ -11,2 -13,3 4,8 -12,6 -16,0 52 -18,4 -14,4 455 -1,7

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

2019 | 0,5 0,4 0,2 12 0,0 23 0,3 -0,2 -1,8 2,4
1] 0,4 -0,3 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 15 0,3 -1,8 2,1

] 0,4 0,8 0,6 1,1 -0,6 2,7 0,2 13 -1,1 14

\% 0,4 0,1 0,9 -1,0 -1,3 -0,6 0,2 -1,1 -0,1 0,5

2020 | -53 -6,6 1,4 -4,9 -4,7 -5,1 -73 -5,8 -18,1 12,8
1] -179 -20,3 03 -20,6 -20,7 -20,5 -33,1 -28,5 -62,0 44,1

I 16,4 20,3 12 21,7 16,6 26,6 299 270 60,4 -44,0

vV -2,0 -3,2 1,8 -4,8 -4,6 -5,0 13 0,0 93 74

Precios
corrientes Porcentaje del PIB a precios corrientes
(mm euros)

2013 1.020 59,0 19,9 174 87 87 33,0 29,0 96,1 39
2014 1.032 59,4 19,6 17,8 8,8 8,9 335 30,4 96,9 3,1
2015 1.078 58,5 19,5 18,0 8,7 93 33,6 30,6 97,0 30
2016 1.114 58,2 19,1 18,0 8,6 9,4 33,9 299 96,0 4,0
2017 1.162 58,4 18,6 18,7 9,0 97 35,1 31,5 96,4 3,6
2018 1.204 58,2 18,7 19,5 9,7 9,7 35,1 324 973 2,7
2019 1.245 573 18,9 19,9 10,0 9,9 349 319 97,0 3,0
2020 1.114 55,6 222 19,6 9,6 10,0 309 29,2 98,2 1,8
2021 1.201 55,8 21,2 19,9 97 10,2 32,5 30,0 97,6 2,4

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(a) Contribucién al crecimiento del PIB.
Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2020 (a)

2018
2019

2020

2018
2019

2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019

\%

Il
]
v

\%

Il
]
v

Total

0,9
33
28
3,1
2,5
2,1

11,4
23
24
23
2,0
1,9

3,7

21,5

-89

06
06
04
0,4
05

-4,9

-18,1

16,5

Precios
corrientes
(mm. euros)

940
978
1.011
1.053
1.090
1.129

Sector primario

13
47
4,8

37
75

23
3,4
8,2
0,7

44
0,0

53
0,1
6,5
3,7

56
40
27
14
0,1
14
34
1,2

2,8
3,0
3,1
3,1
3,1
29

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

13 2,1 -1,3 1,1 -0,7
3,0 46 5,4 3,1 1,1
41 23 39 24 1,4
4,0 57 2,0 33 2,5
0,6 0,0 4,1 2,6 1,0
1,7 12 43 2,2 1,2
-11,1 -12,7 -15,1 -11,7 0,8
-0,2 -0,8 6,0 2,3 0,6
0,7 03 6,8 2,5 0,8
16 0,7 58 2,4 1,5
2,4 1,9 32 1,9 1,0
2,1 2,0 1.7 2,2 1,5
-5,2 -59 -6,6 -3,3 0,9
-23,7 =272 -275 -21,6 -0,2
-4,4 -49 -11,0 -10,2 1,7
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
03 03 15 04 0,0
0,7 0,6 1,4 0,7 0,4
0,7 03 0,6 0,5 0,6
0,7 0,7 -0,3 03 0,0
-0,1 0,4 -0,1 0,7 0,4
-6,4 =72 -6,9 -4,7 -0,1
-18,9 22,4 21,9 -18,5 -0,5
26,2 31,5 22,5 14,9 1.8
Porcentaje del VAB a precios basicos
16,4 12,4 5,7 75,2 18,7
16,4 12,4 58 74,9 18,5
16,2 12,4 59 74,8 18,4
16,2 12,5 59 74,8 18,1
16,1 12,3 6,1 74,7 179
16,1 12,3 6,4 74,5 18,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(a) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: INE.

Otros servicios

17
38
27
35
3,1
26

-15.7
29
30
27
22
24

-4,6

284

-14,0

05
07
0,4
05
07

-6,1

246

20,7

56,5
56,4
56,5
56,7
56,8
56,5

Impuestos netos
sobre los productos

6,1
96
52
19
18
01
-13,9
15
07
02
0,0
0,3
-8,8
226

10,4

01
01
0,2
-0,1
0,2
-8,3
-15,3
15,6

9,8
10,1
10,2
10,3
10,5
10,3
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Gréfico 2.3.- VAB, servicios
Tasas de crecimiento interanuales

Frrprreprrreprrrp el
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Total
—Administracion Publica, sanidad y educacion
—Qtros servicios

[
2020

15 ~

10 A

100

90

80

70

60

50

40

30

20

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales
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Grafico 2.4.- VAB, estructura sectorial
Porcentaje del VAB a precios basicos
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018
2019

2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018
2019

2020

]
]

PIB, precios
constantes

96,3
100,0
103,0
106,1
1087
110,8

98,0
104,6
109,6
1102
1106
111,0
11,4
105,6

86,7
100,9

14
38
30
30
24
20

-11,5
67
23

22
2,1
18
17

-4,2

21,6

9,0

Empleo
(puestos
de trabajo

equivalentes

a tiempo
completo)

2

90,2
93,0
95,6
98,4
101,0
103,3
94,8
972
102,0
1027
103,1
103,2
104,1
102,1
84,1
975

1,0
32
2,8
2,9
2,6
23

82
2,6
27
2,8
25
1,8
2,1

0,5

-18,4

5,5

Total economia Manufacturas
Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios Empleo  Productividad Remuneracion
del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo  por asalariado
asalariado unitarios  unitarios de trabajo
nominales reales (a) equi_valentes
a tiempo
completo)
3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10
indices, 2010 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
106,8 101,4 95,0 95,2 95,6 81,2 1177 106,1
1075 102,0 94,9 94,6 100,0 83,1 120,3 105,4
1077 101,4 94,1 93,5 102,3 86,0 119,0 105,5
107,8 102,1 94,7 92,9 108,1 88,6 122,0 107,0
107,6 103,1 95,8 92,8 108,2 90,5 119,6 1079
1073 105,3 98,1 938  109,5 92,4 118,5 109,0
103,4 106,9 103,4 97,8 = = = =
107,6 108,0 100,4 93,9 - - - -
107,5 103,8 96,6 93,0 108,1 90,6 119,3 108,9
1073 104,4 973 93,8 108,8 91,9 118,4 108,4
1073 105,2 98,1 93,9 109,1 92,4 118,1 108,8
1075 105,6 98,3 93,9 109,8 93,0 118,1 109,1
107,1 105,8 98,8 93,6 110,3 92,4 119,4 109,9
103,4 105,8 102,3 975 102,3 92,2 110,9 108,5
103,1 108,3 105,0 99,4 794 779 101,9 104,3
103,5 106,5 102,9 97,0 104,5 85,1 122,8 105,9
Tasas de crecimiento interanuales
0,4 0,3 -0,1 0,1 2,1 -1,9 4,0 0,7
06 0,6 -0,1 -0,6 4,6 2,4 22 -0,7
0,2 -0,6 -0,8 -1,1 23 35 -1,1 0,1
0,1 07 0,6 -0,7 57 3,0 2,5 14
-0,2 1,0 1.2 0,0 0,0 2,1 -2,0 0,8
-0,3 2,1 2,4 1,0 1,2 2,2 -0,9 1,1
-3,6 1,6 54 43 = = = =
4,0 1,0 2,9 -4,0 - - - -
-0,4 1,3 1,8 0,5 -0,8 0,5 -1,2 0,4
-0,6 19 2,5 12 0,3 1,6 -1,3 12
-0,4 2,3 2,8 13 0,7 2,0 =[5 12
0,1 23 2.2 0,8 19 3,1 -1,1 1,0
-0,4 1,9 2,3 0,7 2,0 19 0,1 0,9
-3,7 13 5,1 4,0 -59 04 -6,3 0,1
&) 2,9 71 59 2172 =157 7/ -4,1
-3,7 0,8 47 32 -4,9 -8,5 4,0 -2,9

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

90,2
87,6
88,7
877
90,2
92,0

2,5
2,1
0,9
6,8
11,0
-6,6

Costes
laborales
unitarios
reales (a)

03
0,4
2,7
72
8,8
-6,7
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién

Previsiones en azul

PIB Remunera-  Excedente Renta Consu-
cién delos  bruto de nacional  mo final
asalariados ~ explotacion bruta nacional

disponible

MM euros, suma movil 4 trimestres

2014 1.032,2 473,5 455,4 1.0177 815,4
2015 10776 4929 472,6 1.066,7 840,1
2016 1.113,8 5037 495,8 1.104,8 860,5
2017 1.161,9 5237 5184 1.152,2 894,4
2018 1.204,2 5449 533,2 1.194,7 925,0
2019 1.2448 571,0 546,4 1.233,7 948,7
2020 1.113,8 5367 478,4 1.099,9 866,7
2021 1.201,5 5574 530,9 1.188,4 925,7
2018 IV 1.2042 5449 533,2 1.194,7 925,0
2019 | 12145 5517 535,4 1.205,3 931,2
I 12250 5587 538,8 1.2153 9372
I 12347 5649 542,1 1.224,3 942,9
IV 12448 5710 546,4 1.233,7 948,7
2020 | 1.235,1 573,9 5357 1.2257 942,8
I 1.170,8  554,1 506,7 1.161,6 901,8
I 1.146,7 5472 495,5 1.1372 886,5
Tasas de crecimiento interanuales
2014 1.2 13 0,1 1,7 13
2015 4.4 4,1 38 4,8 3,0
2016 34 2,2 4.9 3,6 2,4
2017 43 4,0 4,6 43 3,9
2018 3,6 4,0 2,8 37 34
2019 34 4.8 25 3,3 2,6
2020 -10,5 -6,0 -12,4 -10,9 -8,6
2021 79 3,9 11,0 8,0 6,8
2018 IV 36 40 2,8 37 3,4
2019 | 3,5 4,4 2,3 37 3,2
1l 35 47 23 35 3,1
1] 34 4,8 2,2 3.4 2,7
[\ 34 4,8 25 33 2,6
2020 | 1,7 4,0 0,1 1,7 1,3
1] -4,4 -0,8 -6,0 -4,4 -3,8
Il 71 3,1 8,6 71 6,0

Ahorro
nacional

bruto

@

202,3
2265
2443
2577
269,7
285,0
2332
262,6
269,7
274,1
278,1
2814
285,0
282,9
259,8
250,7

30
12,0
78
55
46
57
-18,2
12,6
46
53
52
5.9
57
32
6,6
-10,9

Formacién Remunera-
bruta de  cion de los
capital

184,8
204,7
208,9
2255
246,5
258,6
2274
246,5
2465
2527
255,0
2578
258,6
256,2
240,5
2347

52
10,8
2,0
8,0
93
4,9
-12,0
84
93
10,3
8,2
72
4,9
14
57
9,0

Excedente Tasa de Tasa de Balanza  Capacidad

bruto de ahorro inversion  por cuenta (+) o nece-

asalariados  explotacion corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion

Porcentaje del PIB

45,9 441 19,6 17,9 17 2,1
45,7 43,9 21,0 19,0 2,0 2,7
45,2 44,5 219 18,8 3,2 3,4
45,1 44,6 22,2 19,4 2,8 3,0
45,2 44,3 22,4 20,5 1.9 2,4
45,9 439 22,9 20,8 2,1 2,5
48,2 43,0 209 204 0,5 0,8
46,4 44,2 21,9 20,5 13 1,6
45,2 443 22,4 20,5 1,9 2,4
45,4 441 22,6 20,8 1,8 2,2
45,6 44,0 22,7 20,8 19 2,4
45,7 43,9 22,8 20,9 19 2,4
45,9 43,9 22,9 20,8 2,1 2,5
46,5 43,4 22,9 20,7 2,2 2,5
473 433 22,2 20,5 1,6 1,8
477 432 21,9 20,5 1,4 13

g

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

0,1 0,5 03 07 03 05
0,1 03 14 11 03 05
-0,5 07 0,9 02 1, 07
-0,2 01 03 07 0,4 0,4
02 03 0,2 1, 0,8 0,6
06 04 05 03 02 00
23 09 2,0 -0,4 -1,6 1,7
-1,8 1,2 1,0 0,1 08 08
0,2 0,3 02 1,0 08 0,6
0,4 0,5 0,4 13 09 07
05 05 0,4 0,9 05 03
06 05 0,5 07 02 -0,1
06 04 05 03 02 00
10 0,7 03 -0,1 0,4 03
17 07 05 03 02 0,5
2,0 0,7 09 0,4 05 -1,1

(a) Incluyendo ajustes por variacién participacion en reservas de fondos de pensiones.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres

Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro

Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,
sumas moviles 4 trimestres
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Gréfico 4.3.- Distribucién funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres

Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 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

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018

2019

2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018
2019

2020

Renta dispo-
nible bruta
(RDB)

Gasto en
consumo
final

Ahorro bruto

Hogares

Formacién
bruta de
capital

MM euros, suma movil 4 trimestres

656,2
682,2
700,6
722,9
744,9
764,6
7443
769,2
744,9
7496
756,9
760,7
764,6
7670
7485

7517

6127
630,2
6483
678,1
700,3
7138
6189
670,6
700,3
7042
706,8
7106
7138
703,9
662,1

6470

415
49,0
492
418
a8
480

122,6
95,8
a8
429
479
47,
480
60,4
83,8

103,4

30,2
30,5
31,8
36,8
40,9

42,5

41,6
372

37,0

Tasas de crecimiento interanuales

0,0
40
27
32
30

27
33
30
2,9
33

30

18
29

29

29
25
22
19
-0,1
6,3

-89

-19,8
18,1
05
-15,2
0,1
14,9
155,3
219
0,1
47
186
179
14,9
409
75,2

19,5

12,3

107

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

Tasa de
ahorro

Porcentaje
de la RDB

63
79
12

138

Diferencia sobre afio anterior

-6

10,2
-4,0
-0,2
0,1
08
08
07
22
49

76

Excedente Ahorro bruto Formacién

bruto de

Sociedades no financieras

financia- explotacién

Formacién ~ Cap. o
brutade nec. de
capital

cion

Porcentaje
del PIB

2,9 1,0
2,8 1,7
2,9 14
32 02
3,4 0,1
34 03
33 75
32 46
34 0,1
B1o) -0,1
3,4 03
35 02
34 03
34 13
32 38
32 56

0,1
-0,1
0,0
03
0,2
0,0
-0,1
-0,1
0,2
03
03
0,2
0,0
-0,1
03

-0,2

-1,0

72
29
03
03

03

03

bruta de
capital

MM euros, suma mavil

2287
241,0
255,3
2670
272,9
2816
205,0
250,8
272,9
2744
276,9
278,1
2816
2718
250,0

2409

4 trimestres
1717
185,1
196,2
200,7
201,2
218,22
158,8
198,7
201,2
204,0
2077
210,2
218,22
2075
198,2

1874

1277
1404
1492
160,6
1771
1875
1617
1735
1771
180,6
184,2
185,1
1875
183,7
1711

164,7

Tasas de crecimiento

0,0
54
59
46
22
32
272
224
22
19
20
2,0
32
0,9
9,7

13,4

interanuales

25
78
6,0
23
03
84
272
25,2
03
06
10
30
84
-4,6

-10,9

13
10,0
6.2
77
10,2
59
-13,8
73
10,2
95
95
62
59
17
71

11,0

Tasa d

16,6
172
176
173
167
175
143
16,5
167
16,8
16,9
170
175
16,8
16,9

163

Diferencia sobre afio anterior

02
05
0,4

03

0,6

08

33
23

06

05

05

0,1
08
00
00

-0,7

e  Formacion  Cap.

. O nec.
ahorro bruta de  de financia-

capital cion

Porcentaje del PIB

12,4
13,0
134
138
147
15,1
14,5
14,4
147
148
15,0
15,0
15,1
14,9
14,6

144

1
07
0,4
0,4
09
04

05

0,1
09
08
08
0,4
04
00

04

-0,6

47
44
44
36
22
27
00
23
22
22
22
23
27
21
24

2,1

0,6
03
0,0
08
1,4
05
27

23
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Gréfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas

Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018 IV
2019 |

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2018 vV
2019 |
]
1}

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

1

1185
126,4
1289
135,1
1412
142,8
1235
132,8
1412
1425
142,4
1432
142,8
141,4
131,8
1285

15
17
1,6
11,6
17
11,5
11,1
11,0
17
17
1,6
1,6
1,5
1,4
1,2

1,2

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

104,4
1071
110,0
1169
1273
1292
1212
1284
1273
127,1
129,0
130,8
1292
1303
1262
1270

10,1
9,9
9,9

10,1

106

10,4

109

10,7

10,6

105

10,5

10,6

10,4

10,5

10,8

1,0

Contri-
buciones
sociales

129,0
1315
1356
142,4
1495
160,7
160,4
1572
1495
152,5
1553
158,0
160,7
161,6
160,8
161,3

12,5
12,2
12,2
12,3
12,4
12,9
14,4
13,1
12,4
12,5
12,7
12,8
12,9
13,1
13,7

14,1

Capital
y otros
ingresos

52,7
52,1
50,3
49,1
53,8
55,1
53,1
66,7
53,8
55,0
55,2
55,8
55,1
55,7
52,8
51,8

5,1
48
45
42
45
44
48
56
45
45
45
45
44
45
45
45

Fuente: |IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

404,6
4172
424,8
4435
47177
4878
4582
485,1
4717
4771
4818
4878
4878
4889
4715
4686

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

392
38,7
38,1
382
39,2
39,2
41,1
40,4
39,2
39,2
393
395
392
39,5
402

409

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

1150
1192
1215
1235
1276
1345
1412
1447
1276
1294
131,7
132,9
1345
135,7
1369
1385

1,
1,
109
106
106
10,8
12,7
12,0
10,6
106
107
10,8
10,8
11,0
117

12,1

56,3
59,0
58,7
59,9
62,1
64,5
72,9
75,0
62,1
62,9
63,2
63,7
64,5
66,0
66,6
676

55
55
53
5.2
5,2
52
6,5
6,2
5,2
5,2
5,2
5,2
5,2
53
57
5,9

35,5
324
30,7
29,3
29,3
28,4
249
259
29,3
289
29,3
28,8
28,4
279
26,6
26,1

34
3,0
2,8
2,5
2,4
23
22
22
24

2,4

24
23
23
23
23

23

1985
198,6
203,0
2074
2166
2296
268,8
2609
2166
219,5
2240
226,0
2296
2328
249,0
2552

19,2
184
18,2
179
18,0
18,4
24,1
21,7
18,0
18,0
183
18,3
18,4
18,8
212

223

Forma-
cion
bruta de
capital
y otros
gastos de
capital

10

324
35,4
30,4
30,6
36,4
34,38
36,1
455
36,4
36,4
36,3
373
34,8
36,7
36,7
36,4

3,1
33
27
2,6
3,0
2,8
32
3,8
3,0
3,0
3,0
3,0
28
30
3,1
32

Otros
gastos

11

28,0
28,3
284
28,0
29,6
316
419
36,6
296
305
31,1
32,1
316
319
369
379

27
2,6
2,6
2,4
25
25
3,8
3,0
25
25
25
26
25
2,6
32
33

Total

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

465,7
473,0
472,7
4787
501,6
5234
585,8
588,5
501,6
5074
515,7
520,8
523,4
531,0
552,8
561,7

45,1
439
42,4
412
417
42,1
52,6
49,0
417
41,7
42,0
422
42,1
429

472

49,0

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

61,1
55,8
-48,0
-35,1
299
35,6
-1276
-103,4
299
30,3
339
33,0
35,6
42,1
81,3
93,1

28

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

14

597
55,2
-45,6
34,6
298
356
-1276
-103,4
298
30,5
338
32,9
35,6
-42,1
81,3
93,1

£210)
=115
-8,6
-2,5

-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
2014 =59 -18,7 55 -10,6 -59,7 901,4 PEYIO) 38,3 172 1.039,4
2015 -28,2 -18,9 4,6 -12,9 -55,2 939,3 2633 35,1 172 1.070,1
2016 257 9,5 7.0 174 45,6 968,4 277,0 32,2 172 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 -15,7 -3,3 6,5 -173 -29,8 1.0473 2934 25,8 41,2 1.173,4
2019 -16,2 -6,8 38 -16,1 -35,6 1.061,2 295,1 23,2 55,0 1.188,9
2020 = = = = -127,6 = = = = 1.326,5
2021 = = = = -103,4 = = = = 1.434,0
2018 IV -15,7 -3,3 6,5 -173 -29,8 1.0473 293,4 258 41,2 1.173,4
2019 | -178 -3,3 59 -15,3 -30,5 1.066,0 296,9 26,0 43,1 1.196,7
] -17,2 -4,1 58 -18,3 -33,8 1.072,0 300,6 26,2 48,7 1.207,4
1] -11,4 -8,5 4,8 -177 -32,9 1.070,3 298,1 252 52,4 1.203,8
% -16,4 71 3,7 -15,9 35,6 1.061,2 295,1 232 55,0 1.188,9
2020 | -16,5 =7 3,2 -20,9 -42,1 1.094,9 298,3 22,9 55,0 1.224,6
Il -54,8 -6,0 13 21,8 -81,3 1.159,2 305,7 250 68,9 12911
1] -63,8 -0,9 2,0 -30,4 -93,1 1.177,7 301,7 237 74,9 1.308,1
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
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 15 99,2
2017 -1,8 -04 0,6 =14 -3,0 87,1 24,8 2,5 24 98,6
2018 -1,3 -0,3 0,5 -1,4 2,5 870 24,4 2,1 3,4 974
2019 -1,3 -0,5 0,3 -1,3 -29 85,3 23,7 19 4,4 95,5
2020 = = = = 11,5 = = = - 119,1
2021 = = = = -8,6 = = = = 119,4
2018 IV -1,3 -0,3 05 -1,4 -2,5 87,0 24,4 2,1 3,4 974
2019 | 1,5 03 05 1,3 2,5 878 24,4 2,1 35 98,5
] -1,4 -0,3 05 -1,5 -2,8 875 24,5 2,1 4,0 98,6
1] -0,9 -0,7 04 -1,4 -2,7 86,7 24,1 2,0 4,2 97,5
% 1,3 0,6 03 1,3 2,9 85,3 237 1,9 4.4 95,5
2020 | -1,3 -0,6 0,3 -1,7 -3,4 88,7 24,1 19 4,5 99,1
] -4,7 -0,5 0,1 -1,9 -6,9 99,0 26,1 2,1 59 110,3
1] -5,6 -0,1 0,2 27 -8,1 102,7 26,3 2,1 6,5 1141

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: INE, Banco de Espafa y Funcas (previsiones).
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Gréfico 7.1.- Déficit publico
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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
2014 38,5 23,0 - 173 - 56 - 59,6 45,0 24,4 53,2 23,0 34,5
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 - 183 - 45 - 59,2 476 19,6 44,4 187 266
2017 38,7 22,7 = 18,8 = 39 = 58,8 48,7 172 38,6 16,3 23,8
2018 38,9 22,8 - 19,3 - 35 - 58,6 49,7 15,3 34,4 14,3 21,9
2019 39,3 23,0 = 19,8 = 32 = 58,6 50,4 14,1 32,6 13,2 20,1
2020 39,6 22,9 = 19,1 = 38 = 578 48,2 16,5 = = =
2021 39,7 23,4 = 19,4 = 4,0 = 58,9 48,9 170 = = =
2018 [\ 39,0 229 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 34 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 35 58,6 50,0 14,0 B2 13,1 20,3
n 393 23,1 23,0 19,9 197 32 3,4 58,6 50,0 13,9 317 131 193
) 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
Il 39,6 22,0 21,9 18,6 18,4 34 35 554 46,6 15,3 39,6 13,9 24,9
1] 39,6 229 22,9 19,2 19,0 37 39 57,8 479 16,3 40,4 14,8 257
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp
2014 03 -1,0 - 1,2 -~ 73 - 0,4 07 1,7 23 14 25
2015 00 0,1 = 30 = 9,9 = 0,1 14 24 -4,9 21 -40
2016 01 0,4 - 27 - 11,4 - 03 12 24 3,9 22 38
2017 03 0,4 = 2,6 = -12,6 = 04 1,1 2,4 59 24 28
2018 0,6 03 -~ 27 - 11,2 -~ 0,2 10 2,0 -42 20  -1,9
2019 10 1,0 = 23 = 6,6 = 0,0 07 1,2 -1,8 1,1 a8
2020 08 07 - 35 - 16,2 - 0,9 2,1 24 - - -
2021 03 23 = 17 = 54 = 12 07 05 = - =
2018 IV 0,8 05 02 3,0 07 12,3 26 02 1,1 2,1 39 20 28
2019 | 0,9 07 0,1 32 0,6 11,6 2,5 0,1 11 20 14 19 34
Il 10 09 04 24 03 74 05 0,1 07 13 -1,5 13 -7
i 11 10 04 18 02 34 12 0,0 04 0,6 13 06 -3
v 10 13 04 2,1 09 34 25 01 05 07 3,0 07 08
2020 | 10 07 04 11 04 1,2 04 0,2 0,0 03 20 04 04
09 -4,6 -4,9 6,0 67 43 6,0 3,2 35 13 65 08 47
I 07 08 44 35 30 15,8 12,0 08 21 23 838 17 63

(a) Poblacion activa de 16 0 mas afos sobre poblacién de 16 0 més afios. (b) Ocupados de 16 0 mas afos sobre poblacién de 16 0 mas
afos. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos originales;
tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas 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
Porcentaje
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

Total Total sin alimentos Sin alimentos no elaborados ni energia Alimentos no Energla Alimentos
ni energla Total Bienes industriales no Servicios Alimentos elaborados
energéticos elaborados
7 de otalen 100,00 6572 80,55 24,81 40,91 14,83 751 11,95 22,34
indices, 2016 = 100
2014 100,7 98,7 98,6 99,2 98,3 98,2 96,0 120,3 97,6
2015 100,2 99,2 99,2 99,5 98,9 99,2 977 109,4 98,7
2016 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 102,0 101,1 101,1 100,2 101,6 100,7 102,6 108,0 101,3
2018 103,7 102,1 102,0 100,2 103,1 101,7 105,8 1147 103,1
2019 104,4 103,0 102,9 100,4 104,6 102,2 107,8 113,2 104,0
2020 104,1 103,6 103,6 100,6 105,4 103,6 11,8 102,4 106,2
2021 105,3 104,0 104,0 100,8 105,9 104,3 113,3 109,3 107,2
Tasas de crecimiento interanual

2014 -0,2 0,0 0,0 -04 0,1 04 -1.2 -0,8 -0,1
2015 -0,5 05 0,6 03 0,7 09 1,8 -9,0 12
2016 -0,2 0,8 0,8 0,5 1,1 0,8 23 -8,6 13
2017 2,0 1,1 1,0 02 1,6 07 2,6 8,0 13
2018 1,7 0,9 0,9 0,0 15 1,0 3,1 6,1 18
2019 0,7 1,0 0,9 03 1.4 0,5 19 -1.2 0,9
2020 -0,3 0,6 0,7 0,2 08 13 37 -9,6 2,1
2021 1,2 0,3 0,4 0,1 0,5 0,7 1,3 6,8 09
2020 Ene 1,1 1,0 1,0 03 1,4 1,0 35 0,0 1,8
Feb 0,7 1,1 1.2 0,4 15 13 2,7 -3,3 18
Mar 0,0 1,0 1,1 0,3 1,4 14 39 9.7 2,2
Abr -0,7 0,9 1,1 0,3 13 19 6,9 =171 515
May -0,9 0,9 1,1 0,1 1,3 2,0 54 =177 3,1
Jun -0,3 0,8 1,0 0,1 13 1,7 4,1 -11,9 2,5
Jul 06 0,4 06 0,4 04 1,4 3,1 10,7 2,0
Ago -0,5 0,2 04 0,3 0,2 1.2 35 93 2,0
Sep -0,4 0,3 04 0,2 0,3 1,1 4,2 -8,5 2,1
Oct -0,8 0,1 03 0,0 0,1 1,0 4,1 -11,1 2,0
Nov 08 0,1 02 0,0 0,1 0,8 2,0 95 12
Dic -0,5 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,9 1.4 -6,2 1,0
2021 Ene 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,9 1,6 -1,8 1,1
Feb -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,6 2,0 -2,5 1,1
Mar 0,6 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,5 15 3,6 0,8
Abr 1,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,4 0,1 -0,6 11,8 -0,1
May 13 -0,1 -0,1 0,2 -0,3 0,0 0,4 13,0 0,2
Jun 1,0 -0,2 -0,1 0,2 -0,5 0,3 1,1 9,4 0,6
Jul 1,4 0,4 0,4 0,0 0,6 0,6 17 78 1,0
Ago 1,5 07 07 0,1 1,0 07 13 78 09
Sep 1,6 0,7 0,7 0,2 1,0 1,0 12 79 1,0
Oct 2,0 0,9 09 0,2 14 1,1 1,0 10,6 1,0
Nov 2,1 1,0 1,1 0,2 15 1,3 2,1 9,6 1,6
Dic 2,0 1,1 12 0,2 1,7 14 2,6 6,8 1,8

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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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 FéMéSS)) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- ﬁaecgtsccﬂigzigs
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(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 141,1 152,2 155,22 -
2014 99,9 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,5 =
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 57,8 143,6 142,1 148,3 156,3 =
2017 102,1 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,3 -
2018 103,3 104,1 103,0 79,3 774 573 145,4 143,8 150,6 158,6 -
2019 104,7 103,6 103,2 83,3 79,8 577 148,7 146,4 155,7 162,7 -
2020 (b) 105,7 99,0 103,0 85,1 78,9 52,8 142,0 138,6 152,5 171,0 =
2019 | 103,9 104,2 103,0 82,1 79,6 573 1441 140,5 155,2 152,2 -
] 104,6 104,3 103,4 83,0 79,6 59,0 150,6 149,2 155,0 160,5 -
1] 104,7 103,3 103,2 84,3 79,7 58,2 144,3 140,6 155,9 1670 -
[\ 105,7 102,8 103,0 83,8 80,4 56,5 155,7 155,4 156,6 171,22 =
2020 | 105,0 101,4 103,5 84,7 79,8 58,9 1453 141,5 156,7 158,6 -
Il 105,8 96,3 102,6 84,8 78,3 50,1 138,1 135,1 1472 180,2 -
Il 106,2 99,2 102,8 85,7 78,8 493 142,7 139,2 153,5 174,2 -
IV (b) -~ 99,4 103,3 - - - - - - - -
2020 Sep - 99,4 102,9 - - - - - - - -
Oct - 99,0 103,2 - - - - - - - -
Nov - 99,8 103,5 - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2013 04 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 0,3 0,5
2014 -0,2 -1,3 -0,8 0,3 24 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0.2 0,5
2015 05 -2,1 0,3 3,6 1,1 4,3 0,6 1,1 -0,7 0,7 0,7
2016 0,3 -3,1 04 4,7 19 53 -04 -0,3 -0,8 -0,2 1,0
2017 13 4,4 2,3 6.2 24 08 0,2 0,1 0,5 0,0 14
2018 12 30 1,1 6,7 3,4 -1,6 1,0 10 1,0 15 1,8
2019 14 04 0,1 51 32 0,7 272 19 34 2,6 2,3
2020 (d) 12 -4,5 -0,1 2,3 -0,9 -9,2 -3,0 -3,3 -1,9 6,9 19
2019 | 12 'S 0.2 6,8 4,4 2,1 2,1 1,7 30 25 2.2
Il 14 09 0,3 53 3,1 09 24 2,1 3,6 3,0 2.2

1] 13 2,2 0,1 47 B 4,5 22 19 3,0 2,3 23

[\ 1,6 2,3 0,0 3,6 2,1 -0,2 2,3 18 4,0 2,7 23

2020 I 1,1 27 04 32 03 28 038 07 10 42 2,0
Il 1,1 77 07 2,1 1,7 -15,1 83 94 5,0 123 2,0

11l 1,4 39 04 17 -1,1 -15,2 -1,1 -1,0 -1,6 43 1,9

IV (e) - 33 03 - - - - -~ - -~ 19

2020 Oct = 42 02 = = = = = = = 1,9
Nov -~ 28 05 -~ - - - -~ - -~ 19

Dic - - - - - - - - - - 19

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento anualizada sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, y tasa de
crecimiento no anualizada sobre el mes anterior para datos mensuales, salvo indicacién en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo
disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior. (e) Tasa anualizada 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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comision Europea

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2007
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Espana

50,7
-120,6
-102,2
-103,6
-110,7
71,8
61,1
55,8
-48,0
-35,1
299
356
-134,4
-111,9

4,6
11,3
9,5

Saldo de las AA.PP.

UEM

2074
5778
5978
-414,4
-364,6
2993
2502
2077
-158,9
-104,2
53,5
74,1
-981,7
-761,2
22
6,2
6,3
-42
3,7
3,0
25
2,0
1,5
09
0,5
0,6
-8,8
6,4

EE.UU.

-1.084,5
-1.896,6
-1.863,1
-1.709,1
-1.4933

-9774

-910,9

-842,3
-1.009,4

-831,8
-1.3579
-1.532,8
=5,11575
-1.501,7

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

440,6
569,5
649,2
743,0
889,9
9773
1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
1.173,4
1.1889
1.320,6
1.426,2

6.700,8
7440,5
8.199,1
8.658,8
9.1149
9.429,4
9.674,6
9.792,7
9.973,5

10.065,8

10.167,0

10.254,7

11.408,2

12.098,8

Porcentaje del PIB

39,7
53,3
60,5
69,9
86,3
95,8
100,7
99,3
99,2
98,6
974
95,5
120,3
122,0

Fuente: Comision Europea. Previsiones, otofio 2020.

69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,2
93,1
92,2
89,7
877
85,9
101,7
102,3

108383
12,5259
14301,9
15.501,9
16.718,0
17.582,1
18.299,9
19.072,3
19.991,2

20.688,3
22031,9
232935
26.451,0
279527

737
86,7
95,4
99,7

103,2

104,7

104,4

104,6

106,6

105,9

106,9

1087

1279

128,7

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-98,8
-43,7
-39,2
29,0
09
208
175
218
35,4
32,2
23,2
26,4
203
29,5

-89
4,1
37
27
0,1
2,0
17
2,0
3.2
2,8
1,9
2,1
1,8
2,5

UEM

49,8
63,4
61,5
89,3

2262

281,8

3170

360,1

3902

410,1

4005

364,2

291,3

312,1

0,5
07
06
09
23
2,8
3,1
34
36
37
35
3,1
26
26

EE.UU.

-859,7
-558,6
-491,3
-404,9
201,5
2036

79,0
-186,4
3152
-260,1
-409,8
-515,6

-5,8
59
-3,3
-2,6
-1,2
-1,2
-0,5
-1,0
-1,7
-1,3
-2,0



Gréfico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas  Bajas exteriores
65 afios devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores de nacidos en
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) Esparia
(hombres)  (mujeres) 64 anos
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 84,3 475 24,5 13,1 701.997 33.053 "
2010 47021.031 41,1 16,9 79,1 85,1 48,6 25,0 140 441051 39.211 I
2012 47265.321 41,6 174 79,4 85,1 50,4 26,1 14,3 344992 51.666 §
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 368.170 66.803 =
2015 46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 417.655 74.873 :
2016 46.557.008 42,7 18,6 80,3 85,8 52,9 28,4 13,2 492.600 71.508 ©n
2017 46.572.132 429 18,8 80,4 85,7 53,2 28,8 13,3 592.604 63.754 i
2018 46.722.980 43,1 19,1 80,5 85,9 53,6 29,3 137 715255 56.745 §
2019 47.026.208 43,3 19,3 80,9 86,2 53,7 29,6 14,4 827.052 61.338 “
2020 47.450.795 43,6 19,4 535 29,8 15,2 S
Fuentes: EPC EPC EPC ID INE ID INE EPC EPC EPC EVR EVR ;
ID INE: Indicadores Demogrdficos INE, EPC: Estadistica del Padrdn Continuo, EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales. §
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacién mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %. @
Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacion mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %. =
[a]
S
Cuadro 2 2
Hogares y familias
Hogares 107
Numero de hogares Tamario medio de los hogares Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) sola menor de 65 anos (%) sola de 65 0 més afios (%) o
2008 16.742 2,71 12,0 10,2 =
2010 17.174 2,67 12,8 9,9 o
2012 17434 2,63 137 9,9 5
2014 18.329 2,51 14,2 10,6 E
2015 18376 2,54 14,6 10,7 -
2016 18.444 2,52 14,6 10,9 8
2017 18.512 2,52 14,2 11,4 i
2018 18.581 2,51 143 11,5 <
2019 18.697 2,52 14,9 11,2 s
2020= 18.786 2,53 %
Fuentes: EPA EPA EPF EPF 9
3
Nupcialidad g
Tasa de nupcialidad ~ Tasa de nupcialidad Tasa bruta de Edad media al Edad media al Matrimonios del =
(espafoles) (extranjeros) divorcios primer matrimonio,  primer matrimonio, mismo sexo (%) e
hombres mujeres Z
2008 8,5 8,4 2,39 32,4 30,2 1,62 a
2010 72 79 2,21 332 31,0 1,87 8
2012 72 6,7 2,23 33,8 31,7 2,04 %
2014 6,9 6,5 2,17 34,4 32,3 2,06 2
2015 73 6,5 2,08 34,8 32,7 2,26 3
2016 75 6,8 2,08 35,0 32,9 2,46
2017 74 7,0 2,11 35,3 33,2 2,67
2018 71 6,6 2,04 35,6 334 2,90
2019 71 6,7

Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE ID INE MNP




DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

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
2019 31,1 1,17 1,59
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
Poblacidn. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Espafia 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 Esparia 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-septiembre.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
108 Poblacion de_16 o ma’s_aﬁos Poblacic’)n de 30 a 34 afios con Poblacion de_ 16 o‘mésAaﬁ_os Poblacion dg 30 a 34 arios con
con educacién primaria o educacién primaria o menos con educacién universitaria educacion universitaria
menos
o 2008 32,1 9,2 16,1 26,9
5 2010 30,6 8,6 17,0 277
@ 2012 28,5 75 178 26,6
5 2014 24,4 6,1 272 423
b 2015 23,3 6,6 275 40,9
z 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 19,3 6,3 30,3 44,7
S 2020= 179 6,1 31,2 44,8
g Fuentes EPA EPA EPA EPA
§ Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
w Ensenanza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Mésteres Gasto publico Gasto publico
5 Infantil (grado medio o (Tery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
g superior) y Grado)
5 2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63
° 2010 1.872.829 672213 555.580 1445392 104.844 53.099.329 4,91
z 2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47
a 2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32
S 2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 431
E 2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25
9( 2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 424
> 2018 1.750.106 667.287 675.971 1.290.455 217.840 50.807.185 423
2019 1.747.087 673.171 714.292 1.309.791+ 234214+
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacién Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, 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.

= L0s datos se refieren al periodo enero-septiembre.
« Datos provisionales.




INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas

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

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020¢
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
1.893.828¢ 6.094.447
INEM INSS
Desempleo
Numero
646.186
1.445.228
1.327.027
1.221.390
1.102.529
997.192
902.193
853.437
912.384
1.014.119
INEM

Jubilacién

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Importe medio (€)

814
884
946
1000
1.021
1.043
1.063
1.091
1.138
1.162
INSS

Incapacidad permanente

Numero

906.835
933.730
943.296
929.484
931.668
938.344
947.130
951.838
957.500
952.704

INSS

Importe medio (€)
801
850
887
916
923
930
936
946
975
985
INSS

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
261.430

IMSERSO

Invalidez

Numero
199.410
196.159
194.876
197.303
198.891
199.762
199.120
196.375
193.122
189.926
IMSERSO

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
2.352.680 725
INSS INSS
Otras
Numero
63.626
49.535
36.310
26.842
23.643
21.350
19.019
16.472
14.997
13.538
IMSERSO

INEM: Instituto Nacional de Empleo. INSS: Instituto Nacional de la Seguridad Social. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.

* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
¢ Los datos se refieren al periodo enero-novtiembre.

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

Publ

ico (% por habitante)

2.042
2.157
2.095
2.140
2.258
2.293
2.385
2.341
OCDE

1
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Personal y recursos

Médicos en atencién Médicos atencién primaria (por Enfermeras/os en atencién Enfermeras/os atencién primaria
especializada (por 1.000 hab.) 1.000 personas asignadas) especializada (por 1.000 hab.)  (por 1.000 personas asignadas)
2008 1,8 0,8 3,0 0,6
2010 1,8 0,8 32 0,6
g 2012 1.8 0,8 3,1 0,6
& 2014 1,8 08 3,1 07
z 2015 19 08 32 07
z 2016 19 08 33 06
i 2017 19 08 34 06
g 2018 2,0 0,8 3,5 0,7
§ Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
§ Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
g Con el funcionamiento del Con el conocimiento del Para intervenciones quirtigicas Para primera consulta de
z sistema sanitario publico historial y el seguimiento de no urgentes especialista
o sus problemas_de salud por el
o médico de familia y el pediatra
§ 2008 6,4 70 71 59
S 2010 6,6 73 65 53
2 2012 6,6 75 76 53
2014 6,3 75 87 65
110 2015 64 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

OCDE: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo. INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.
* Media de la satistaccidn de la poblacién medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio” y 10 “totalmente satisfactorio”.
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INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (diciembre 2013-diciembre 2020)
120 4

100 4

80 +

ICC 60 -

40 -

20 A

0 T T T T T T T
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2. FLASH SOCIAL. La pandemia mantiene su fuerte impacto en las economias domésticas

Seguin la séptima ola de la Encuesta Funcas sobre el coronavirus, realizada entre el 11y el 22 de enero
de 2021, el porcentaje de personas (de 18 o mas afios) que consideran que la situacién de su hogar
es peor que antes de que irrumpiera la pandemia se mantiene en el mismo nivel que alcanzé en
abril de 2020, durante el confinamiento domiciliario total. Casi dos de cada cinco entrevistados (38%)
responden en enero de 2021 que la situacién econdmica de su hogar ha empeorado desde que se
inicié la emergencia sanitaria (abril de 2020: 39%) (Créfico 2).

Entre los entrevistados jovenes, los porcentajes de respuesta son todavia més elevados: 43% (18 a 24
afos) y 48% (25 a 34 afios). En cambio, los mayores de 64 afos representan el colectivo que en menor
proporcion piensa que su situacion econdmica se ha deteriorado (Gréfico 3).

Un impacto més negativo de la pandemia sobre la economia doméstica también se observa entre las
personas que viven en hogares con menores de 17 afos: el 44% de ellas consideran que la situacién
econdmica de su hogar ha empeorado, mientras que, entre las que no conviven con menores, el porcen-
taje se sita en 35% (Gréfico 4).

Las perspectivas de quienes responden que su economia doméstica se ha visto perjudicada por la
pandemia son poco alentadoras: algo menos de uno de cada cinco de ellos (17%) cree que “de aqui al
verano” la situacion econdmica de su hogar mejorard, mientras que un 40% piensa que no cambiard, y
un 37% opina incluso que empeoraré (Gréfico 5).

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

—
—
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 280 | ENERO/FEBRERO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

-
-
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 280 | ENERO/FEBRERO

DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Grafico 2

Valoracion de la situacion econoémica del propio hogar respecto al periodo anterior a la pandemia
(abril 2020 y enero 2021)
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Pregunta: "iDirfa que la situacién econémica de su hogar es, a dia de hoy, mejor, igual o peor que antes de que empezase la crisis del
coronavirus?" (n=1.346)

Fuente: Cuarta, quinta y octava olas de la Encuesta Funcas sobre el coronavirus.

Grafico 3

Valoracion de la situacion economica del propio hogar respecto al periodo anterior a la pandemia,
por edad de los entrevistados (enero 2021)
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Pregunta: "{Diria que la situacién econdmica de su hogar es, a dia de hoy, mejor, igual o peor que antes de que empezase la crisis del
coronavirus?" (n=1.346)
Fuente: Octava ola de la Encuesta Funcas sobre el coronavirus.




INDICADORES SOCIALES

Gréfico 4

Valoracion de la situacién economica del propio hogar respecto al periodo anterior a la pandemia,
seguin convivencia o no con menores de 17 afos (enero 2021)
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Pregunta: “iDirfa que la situacién econdmica de su hogar es, a dia de hoy, mejor, igual o peor que antes de que empezase la crisis del E

coronavirus?" (n=1.346)
Fuente: Octava ola de la Encuesta Funcas sobre el coronavirus.

113
Créfico 5 R
Perspectivas de evolucion de la situacion econdmica del propio hogar (entre los entrevistados :
que reconocen un empeoramiento de la situacion econdmica de su hogar desde el inicio de la pandemia) &
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Pregunta: "Y de aqui al verano, {cree usted que la situacién econdmica de su hogar mejorard, empeorard o se quedara igual?”
(n=496 entrevistados que reconocen un empeoramiento de la situacion econémica de su hogar desde el inicio de la pandemia)

Fuente: Octava ola de la Encuesta Funcas sobre el coronavirus.







50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de enero de 2021

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 diciembre
1. Oferta monetaria BCE 52 41 50 )
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,7 -0,309 -0,354 -0,545

meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 2,1 -0,117  -0,249 -0,499
(desde 1994)

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

BE 38 14 0,6 0,04

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

BE 3,9 1,5 - -

Ultimo valor  Correspondiente a:

disponible
-0,06

1.148.156

196.371

57,68
11.258,02

86.902,35

119,94

2021
15 enero

-0,550

-0,505

0,09

Octubre 2020
Octubre 2020

Octubre 2020
Diciembre 2020
Diciembre 2020
Diciembre 2020
Septiembre 2020
Septiembre 2020

Septiembre 2020

Septiembre 2020

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Datos a dia de publicacion

Datos a dia de publicacion

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

Los tipos de interés interbancarios han registrado nuevos minimos histéricos en la primera mitad de enero debido a la elevada provision
de liquidez por parte de los bancos centrales ante la incertidumbre en los mercados por la COVID-19. El euribor a 3 meses ha pasado del
-0,545 9% de diciembre al -0,550 % de primera mitad de enero, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado del -0,499 % de diciembre
al -0,505 % a 15 de enero. Las decisiones mas recientes del Banco Central Europeo han ampliado el programa de compras de bonos por
motivos de la pandemia en medio billén de euros y sefalizan la continuidad de una politica monetaria considerablemente acomodaticia y
expansiva a medio plazo. La rentabilidad del bono del Estado a 10 afios se ha aumentado al 0,09%.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacién 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-
cion 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

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

0.3 -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

septiembre octubre

28,85

1713

0,22

0,35

-0,67

57,8

661,43

6.716,60

2020

32,72

17,82

0,31

-0,62

-11,0

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
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 contratacion total
de la Sociedad de
Bolsas y Sociedades
Rectoras de las Bolsas
de Valores

822,5 (a) Con base 1985=100

Con base

8.230.7 @ Gic1989—3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2018 2019 2020 2020 Definicion
datos de: 2001-2017 septiembre octubre y célculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,8 12,2 13,2 16,2 40,1 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
1 Obllgacpr}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

(% var) 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 22,8 -2,0 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35 IBEX-35

(% var.)

21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
SR SIS BE 10,3 58,5 30 480 -44,8 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var.) leezs

(a) Ultimo dato a 15 de enero de 2021.

Comentario “Mercados financieros: En la primera mitad de enero se ha registrado una subida de los indices bursétiles, impulsados,entre
otros aspectos, por los anuncios relativos a las vacunas para la COVID-19. El IBEX-35 se sitUla a mitad de enero en los 8.230,7 puntos. El
indice General de la Bolsa de Madrid alcanza los 822,5 puntos. Por su parte, en el mes de octubre (tltimo dato disponible) se produjo un
aumento en la ratio de contratacion de operaciones simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 32,72 %) y de las operaciones con
obligaciones del Estado (hasta el 17,82 %). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35 cayeron un 2 % y las opciones financieras
sobre este mismo indice lo hicieron un 44,8 %.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2018 2019 2020 (2T) 2020 (3T) Definicion
datos de: 2008-2017 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 -8 24 25 1.8 1.5

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 1.9 0,1 2.2 54 6,0
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valore’s distintos de acciones y BE 2691 2807 282.0 3139 3229 MO 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 2018
datos de: 2008-2017
25. Deuda materializada en
valores distintos de acciones
y en préstamos/PIB (Hogares BE 64,2 58,9
e instituciones sin fines de
lucro)
26. Activos financieros del
blalance lde‘Hogares e Institu- BE 08 16
ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)
27. Pasivos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE 14 01

ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)

2019 2020 (2T) 2020 (3T)

56,9 60,6
59 3,3
0,3 77

61,2

Definicion
y calculo

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: En el tercer trimestre de 2020, el ahorro financiero en el conjunto de la economia cayé hasta el
1,3% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 6 % del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera de las

economias domésticas ha aumentado al 61,2 % del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2018
datos de: 2001-2017

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

6,1 -47

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

0,7

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE
(% var. mensual medio)

9,95

31. Acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE
medio)

9.3 -8,8

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,2
entidades de depdsito)

(% de activos totales)

2019

0,2

0,3

0,5

2020

2020

septiembre octubre

-0,02

0,3

01

-0,06

0,5

I

Definicion
y calculo

Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado
de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector
privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

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.

Porcentaje de variacion de
las acciones y participa-
ciones en el activo de la
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.



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

Indicador A partirde  Media 2018
datos de: 2001-2017
0, -

33. Dudolsos (% var. men BE 03 23
sual medio)
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,6 -1,4
sual medio)

1 I (o)
35. Patrimonio neto (% BE 78 41

var. mensual medio)

2019

-1,7

-1,1

0.3

septiembre octubre

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en
el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

2020 2020

3,2 -0,3

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

03 2,1

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

0,1 0,1

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucién del negocio”: En octubre se observé una leve caida del crédito al sector privado del 0,06 %. Los
dep0sitos cayeron un 0,3 %. Los valores de renta fija disminuyeron su peso en balance un 1% y las acciones y participaciones lo aumentaron
un 0,5 %. Asimismo, se produjo una disminucion de los préstamos dudosos del 0,3 % con respecto al mes precedente.

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

media
2000-2017

Indicador A partir de

datos de:

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE 183
espafiolas

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

BE 76

38. Numero de

BE 234.753
empleados

39. Numero de

. BE 38.252
oficinas

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

BE 351.891

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

BE 74.533

2018

115

83

181.999

26.011

725.445

167.421

2019

114

81

176.838

23.851

642.118

132.611

Definicion
y calculo

2020
junio

2020
septiembre

Numero total de
bancos. cajas y coope-
rativas de crédito ope-
rando en el territorio
espafiol.

113 113

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

79 78

Numero total de
empleados del sector
bancario.

176.838 (a) -

Numero total de
oficinas del sector
bancario.

23.34 22.909

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

1.148.156

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

196.371
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2018 2019 2020 2020 Definicion
datos de: 2000-2017 junio  septiembre y célculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 18.219 167 102 5 3()
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

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

Total Espana

(a): Diciembre de 2019.
(b): Ultimo dato a 31 de diciembre de 2020.

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado vy financiacién del Eurosistema”: En diciembre de 2020, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas alcanzo los 260.971 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 diciembre de 2020, su valor en Espafia era de 469.488 millones de euros y de 3,6 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: 2000-2017 2018 2019 2020 (1T) 2020 (2T) Definicion y célculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de este ratio
de explotacion/ BE 48,8 54,39 53,30 64,03 5768 se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depdsito.
?ipfc’?;i‘%s de dien- lndicador de product‘ividad:
B BE 3.911,03 9.461,19 9.574,38 10.952,96  11.258,02 capacidad de captacién de
tes/empleados :
d negocio por empleado.
(miles de euros)
45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 2473507 68.190,72  74.450,04 8524393 86.902,35 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

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

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 198.71 131,36 123,09 122,34 119,94

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,19 72 77 75 79 Indlca'd'or de dimensién de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

propios (% var. BE 0,09 -0,79 0,25 -3,01 0,76 los fondos propios de las

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

49. ROA BE 0,43 0,57 0,59 -0,18 0,06 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 5,88 425 6,96 2,20 oy Ceiie come €l i

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el tercer trimestre de 2020 se observé una recu-
peracién de la rentabilidad en el sector bancario espafiol, tras superar la fase mas dura de la crisis sanitaria de la COVID-19.
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