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1. Actividad economica

a. PIB

La desaceleracion de la economia espafiola y global a la que
habiamos hecho referencia en anteriores informes tenia pre-
ocupados a diferentes agentes. Pero obviamente, nadie es-
peraba lo que ha ocurrido. Un shock econémico de una mag-
nitud sin precedentes, que ha cambiado casi completamente
el panorama de la coyuntura econémica que teniamos antes
de la pandemia.

Las proyecciones para el crecimiento global, que ya venian
revisandose a la baja a lo largo de 2019 por los efectos de Ia
creciente incertidumbre global (con la guerra comercial en
primera plana), apuntan a una contraccion del 3% del PIB
global, que serd del doble en las economias desarrolladas
(-6.19) y muy inferior en las economias emergentes (-1%),
ateniéndonos a las estimaciones del World Economic Out-
look del Fondo Monetario Internacional (abril 2020).

La region mds afectada serfa la eurozona, con una contrac-
cién esperada del 7.5% en 2020, donde destaca el -8% es-
timado para Espafa (el mas reciente escenario macroeco-
nomico del gobierno espariol, a fecha del 30 de abril, prevé
una contraccion del 9.29%). 2021 se proyecta como un afio de
recuperacion, en el que la economia global crecerfa al 5.8%
por el empuje de la region de Asia emergente, pero en las
principales economias desarrolladas estaria muy lejos del es-
cenario de recuperacién en V.

En este contexto, en el primer trimestre de 2020 la tasa de
crecimiento de la economia espafiola ha sido del -4.1% inte-
ranual segun el avance de la contabilidad nacional trimestral,
frente a la caida del 3.2% del conjunto de la eurozona'. Es in-
teresante notar que la economia espafiola ha pasado de estar
creciendo por encima de la zona euro de forma consistente
en los ultimos afios a sufrir un shock mayor (de corto y me-
dio plazo), en parte por la mayor virulencia de la pandemia,
pero también por las medidas adoptadas y su particular es-
tructura econdmica. Ademds de estimarse que la contracciéon
de la economia espafiola sera mayor en este 2020 que en el
conjunto de la eurozona, la recuperacion del afio que viene
también se espera sea menos intensa.

e Crecimiento PIB intertrimestral (1T 2020): -5.24% (0.41%
47 2019)

e Crecimiento PIB interanual (1T 2020): -4.10% (1.78% 4T
2019)

' El Instituto Nacional de Estadistica destaca las dificultades a las que se
ha enfrentado para llegar a una estimacion de los datos dadas las ané-
malas circunstancias y advierte que las futuras revisiones de los datos
seran probablemente mds grandes de lo habitual. Es importante tener
esto en cuenta y tomar los datos como lo que son: estimaciones de
una realidad particularmente cambiante y compleja en este entorno.
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Respecto a la desagregacion de los datos, la contraccion del
PIB liderada por el consumo privado y la formacién bruta de
capital se ha visto suavizada por el repunte en el gasto pu-
blico, que en el primer trimestre de 2020 ha crecido un 3.6%
interanual frente a poco més del 2% en trimestres anteriores.

En la inversién la peor partida se la ha llevado la relacionada
con el sector inmobiliario con una contraccién interanual del
12%. Aqui ademas debemos apuntar que ya en el cuarto tri-
mestre de 2019 esta rubrica registré una tasa de crecimiento
negativa del 2.2% después de haber crecido sostenidamente
en los anos anteriores.

Si nos vamos a la perspectiva del PIB desde la oferta, ob-
servamos también diferencias significativas entre sectores,
como no podia ser de otra forma dado que algunos sectores
han tenido que cerrar completamente mientras otros han
registrado incluso aumentos de actividad. Asi, de entre los
grandes sectores el mas perjudicado ha sido la construccion,
contrayéndose un 8.6% interanual en el primer trimestre
de 2020. El sector primario y la industria se contrajeron un
2.5% y 2.2%, respectivamente. Por su parte, en los servicios
es donde han existido mas divergencias. Mientras que en su
conjunto el sector cayo6 algo mas del 4%, por el lado negativo
destacan las fuertes contracciones del comercio, transporte
y hostelerfa (-9.7%) y de las actividades artisticas, recreativas
y otros servicios (-10.7%) mientras que por el lado positivo
tenemos las actividades financieras y de seqguros (+6.9%, que
aun asf representa una desaceleracion respecto de los ante-
riores trimestres) y la actividad de la administracion publica,
educacion y sanidad (+2%, repuntando levemente frente a
los dos trimestres anteriores).

b. PMIs
Los Indices de Gestién de Compras proporcionan informa-
cion mas actualizada del desplome de la actividad econémi-
ca, que se ha desacelerado tras el levantamiento de parte de
las restricciones.
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El PMI del sector servicios marcé el minimo de 7.1 en abril, re-
puntando a 27.9 en mayo. Por su parte, el sector manufactu-
rero bajo hasta 30.8 en abril y repunt6 a 38.3 en mayo. Como
sugerian los datos de PIB desde la oferta, los servicios se han
visto mas afectados que la industria.

e PMI Manufacturas (promedio 3 Ultimos meses hasta
mayo 2020): 38.3 (49.9 hasta mayo 2019)

e PMI Servicios (promedio 3 ultimos meses hasta mayo
2020): 19.3 (53.2 hasta mayo 2019)
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Fuente: Markit.

c. Demanda de sectores ciclicos
Sectores como el del automovil o la vivienda, cuya demanda
es relativamente mas sensible al crédito y a las expectativas,
son un termoémetro adicional de la coyuntura que debe to-
marse en cuenta. Ademas en las actuales circunstancias men-
cionaremos al sector del turismo y del comercio minorista.

Si el sector del automdvil ya venia sufriendo por una serie
de circunstancias tanto coyunturales (menor demanda por
desaceleracién econdmica, particularmente de China e In-
dia) como estructurales (disrupcion tecnoldgica o amenazas
regulatorias), el shock reciente ha mostrado tasas de contrac-
cién sin precedentes. En el mes de abril del presente ejercicio
apenas se matricularon 4,764 turismos frente a los 130,254
del mismo mes del afio anterior (contraccion del 96% inte-
ranual). Si tomamos los ultimos tres meses incluyendo abril,
observamos una cafda del 64% respecto al mismo periodo
de 2019.

o Crecimiento interanual matriculacion automoviles (feb-
abr 2020): -63.95% (-2.60% feb-abr 2019)
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Fuente: Direccion General de Trafico y Me Economia. Datos CVEC.

Es muy complicado prever cual serd el perfil de la recupera-
cién de este sector, pero si queremos apuntar a la rapida re-
cuperacion producida en el mercado chino, el primero en su-
frir los efectos del coronavirus. Asf, las ventas de automaoviles
en China en abril registraron un aumento interanual del 4.4%
tras haberse contraido casi un 80% en febrero (fue adem4s el
primer aumento desde junio de 2018). Esto puede deberse
a las particulares dindmicas que se estan dando en términos
de movilidad, al percibirse los medios de transporte publico
como una forma muy arriesgada de infectarse.

Aungue por el momento solo tenemos datos que cubren
hasta el mes de marzo, como deciamos en el apartado del
PIB, la actividad del sector inmobiliario se ha visto significati-
vamente golpeada.

Pero antes de repasar los datos mas recientes, queremos
recordar que en el anterior informe ya alertamos de un de-
terioro en la evolucion de los visados de direccién de obra
nueva, que tienen un caracter adelantado de la actividad del
sector. Evidentemente, la actual situacion ha tenido un im-
pacto negativo muy considerable: locales comerciales que
han permanecido cerrados durante algunos meses y que
cuando abran su aforo debera estar limitado, oficinas vacias
0 semi-vacias bien porque las empresas han parado o porque
han optado por el teletrabajo, rentas agregadas que se ven
muy disminuidas en un contexto de recesion economica y
que reducen la demanda de vivienda y la capacidad de pagar
altos alquileres.

En este contexto, los visados de direccion de obra nueva des-
cendieron un 36.3% en el mes de marzo respecto al mismo
mes del afio anterior. En términos del primer trimestre de
2020, la caida interanual ha sido de casi el 17%.

e Crecimiento interanual visados de obra (1T 2020):
-16.90% (-4.16% 4T 2019; 11.64% 1T 2019)
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Fuente: Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.

Otro angulo desde el que podemos ver este shock es a través
de las compraventas de viviendas, un dato no adelantado.
Pero debemos esperar a contar con datos de abril y mayo al
menos para ver mejor el impacto.
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Fuente: INE, Estadistica de Transmisiones de Derechos de la Propiedad.

A nivel de precios, hacia finales de 2019 continué la desace-
leracion que comenzo en el cuarto trimestre de 2018. Aun-
gue alin no tenemos datos oficiales, podemos utilizar los que
proporciona el portal especializado Idealista. Segun estos, el
precio de la vivienda en venta creci6 en abril interanualmen-
te el 2.6%, reduciéndose solo levemente en los Ultimos me-
ses. Pensamos que el impacto se dejara ver en los proximos
meses.

e Crecimiento interanual indice precio de la vivienda INE
(4T 2019): 3.61% (4.68% 3T 2019; 6.61% 4T 2018)

En esta edicion del informe merece hacer una mencion al tu-
rismo, como otro de los sectores ciclicos importantes para la
economia espafola. Aqui ha ocurrido algo sin precedentes:
la actividad turfstica en los hoteles durante el mes de abril
fue nula, literalmente (0 pernoctaciones), segun la ‘Encuesta

de ocupacion hotelera’ que publica el INE. Esta publicacién
serd un importante termémetro que vigilar en los proximos
meses que nos dara informacién acerca de la recuperacion
del turismo tras el gran shock.

Asimismo, queremos dejar constancia grafica de la histérica
caida en las ventas al por menor, que en términos interanua-
les registraron en abril un descenso del 31.6%. La maxima
tasa de contraccion en la crisis de 2008-09 fue del 8.5% y en
lade 2012 fue del 11.4%. Claramente, el actual episodio tiene
poco que ver con aquellos.
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Fuente: INE.

2. Empleo

En primer lugar, debemos tener en cuenta que ya en ante-
riores informes habfamos sefalado la desaceleracién de los
indicadores de empleo. La Encuesta de Poblacién Activa del
primer trimestre de 2020 solo recogi¢ una pequefa parte de
los efectos devastadores de la epidemia y las medidas adop-
tadas. Con todo, fue una muestra evidente del grave deterio-
ro del mercado laboral, que ademas ha sido infraestimado
por la EPA debido a cuestiones metodologicas.

El dato quiza mas ilustrativo es que la tasa de variacion inter-
trimestral de la ocupacién en términos desestacionalizados
fue negativa por primera vez desde 2013. El nimero de ocu-
pados descendi6 en el primer trimestre de 2020 en 285,600
personas, practicamente todos pertenecientes al sector pri-
vado, frente a la caida de solo 93,400 personas en el mismo
periodo del 2019 (en el primer trimestre del afio siempre
desciende el nimero de ocupados por un motivo estacio-
nal). Ademas, el volumen de horas de trabajo descendié un
4.25% respecto al trimestre anterior, la mayor caida en un
primer trimestre desde 2009.

2 Bl INE advierte de que como consecuencia del estado de alarma de-
cretado por la COVID-19 y la situacion excepcional experimentada en
muchos frentes (con el auge de los ERTEs, por ejemplo, cuyos trabaja-
dores afectados se clasifican como ocupados en esta EPA), la precision
de los datos de la EPA ha podido verse afectada negativamente, asi
como su interpretacion variado respecto a entornos normales.
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Elimpacto de la crisis actual en los datos del mercado laboral
lo podremos visualizar de forma més precisa en los préximos
meses. El escenario macroeconémico del gobierno espafol,
a fecha del 30 de abril, trabaja con una estimacion de tasa de
paro del 19% para 2020, que se reduciria al 17.2% en 2021.

Aun asi, los datos de afiliados a la Seguridad Social, parti-
cularmente si tomamos los datos a fin de mes, ofrecen una
imagen mas actual, dado que tenemos los datos de abril. En
este mes observamos una caida interanual del 4.1%, frente a
la caida del 3.4% de marzo y al aumento del 0.2% durante el
primer trimestre de 2020.

o Tasa de variacion anual afiliaciones a la SS (1T 2020): 0.2%
(2.3% 4T 2019; 2.6% 3T 2019)°

e Tasa de variacion anual afiliaciones a la SS (abril 2020):
-4.1% (-3.4% marzo 2020; 2.3% feb 2020)

o Tasa de Desempleo (1T 2020): 14.4% (14.7% 1T 2019).

o Tasade Actividad (1T 2020): 58.2% (58.4% 1T 2019).

 Variacion del empleo Ultimos 12 meses (1T 2020): 1.1%
(2.19% 4T 2019;3.2% 1T 2019).
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3 Los datos de afiliaciones se han tomado a fin de mes, en lugar de la
media mensual, con el fin de reflejar de mejor manera el impacto del
shock dado que todavia a la fecha de realizacién del informe no conta-
mos con el dato de mayo.

3.Tendencias en actividad economicay empleo
Como no podia ser de otro modo, la confianza de los agentes
econdémicos se ha desplomado desde febrero. Curiosamente,
a pesar de haber sido Espafia uno de los paises mas afectados
del mundo por la crisis sanitaria del coronavirus y estimarse
gue su economia también se vera particularmente afectada,
el indicador de sentimiento econémico ha caido menos que
el del conjunto de la eurozona.
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En definitiva, estamos ante una severa y abrupta contraccion
de la actividad econémica y el empleo, donde la incertidum-
bre es todavia muy elevada dado el caracter inédito de la
situacion. Entre otras cuestiones, no sabemos cémo evolu-
cionarad el virus y sus efectos (;habra rebrotes y/o una gran
segunda oleada de infecciones? ;se reducird su tasa de letali-
dad?), existen efectos de segundo orden todavia por ver (por
ejemplo, en el sector bancario) y resulta muy complicado
estimar como seran los habitos de los agentes econdmicos
una vez desaparezcan gran parte de las medidas del confi-
namiento (;como reaccionara el turismo a nivel general y en
particular en Espafia?).

A estas alturas no queremos descartar por completo ningun
escenario: ni una recuperacion rapida y sorprendente ni un
estancamiento desde niveles muy bajos con graves dafios en
el tejido productivo y el sector bancario. Un escenario a me-
dio camino de ambos extremos serfa nuestro escenario mas
probable, con la esperanza de que la politica econdmica no
desemboque en el peor escenario.

Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

El mes de abril ha visto un fuerte repunte en la tasa de creci-
miento de los diferentes agregados monetarios. La M1 (de-
positos a la vista) crecid un 11.5% interanual en abril frente
al 7.6% de marzo y la M3 creci6 al 6.4% en abril frente al 3%
del mes anterior.
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e M1:Promedio variacién interanual (3 Ultimos meses, feb-
abr 2020): 8.97% (8.73% 4T 2019).

e M2:Promedio variacion interanual (3 Ultimos meses, feb-
abr 2020): 4.66% (4.88% 4T 2019).

e M3:Promedio variacion interanual (3 Ultimos meses, feb-
abr 2020): 4.30% (4.24% 4T 2019).
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Si vamos un poco mas alla, observamos que los depdsitos
de las empresas no financieras crecieron en abril a una tasa
interanual del 11.4% frente al promedio del 2.2% en el primer
trimestre de 2020. En el caso de las familias, que acumulan la
mayor parte de los depdsitos totales (cerca del 60% vs. me-
nos del 20% en el caso de las empresas), también repunt6 la
tasa de crecimiento, pero mucho menos, creciendo en abril
un 6.5% frente al 5.1% del primer trimestre.

Para ver estas cifras en contexto histérico y su comporta-
miento ante las dos Ultimas grandes crisis, hemos querido
incorporar el grafico de la tasa de variacion interanual de am-
bas variables desde 2005.
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2. indice de precios al consumidor

La tasa de inflacion general de precios al consumo ha caido
en los ultimos meses, desde el 1% que alcanzd en enero al
-1% del dato mas reciente (adelantado) de mayo. Pero una
desagregacion de la variable nos muestra que la causa ha
sido el desplome de los precios del petréleo®, dado que la
tasa del IPC subyacente se ha mantenido firme por encima
del 1%, continuando la ligera tendencia al alza que lleva des-
de el aho anterior.

En esta ocasion tiene sentido incorporar en el grafico tanto el
IPC sin energia como el IPC subyacente, es decir, excluyendo
ademas los alimentos no procesados, dado el repunte en el
crecimiento de los precios de éstos que estd detras del re-
punte de la tasa de variacion del IPC sin energfa. Esto se debe
al shock producido por el confinamiento sobre el segmento
de bienes alimenticios.
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Como siempre hemos defendido en este informe, la evolu-
cion del IPC general estd marcada por la volatilidad de los
precios del petréleo, que ha vuelto a ser extrema en la prime-
ra parte de este afo. Por eso es esencial desglosar la variable
e incluir medidas que no incluyan este componente energé-
tico que esta fuera de control de la economia espariola.

3. indice de precios industriales

Este Ultimo punto es también relevante para analizar los
precios industriales, cuya tasa de variacion interanual ha su-
frido su mayor cafda desde que comienza la serie en 1975,
alcanzando el 8.4% en abril. Esta viene principalmente por
la caida del 24.6% de los precios relacionados con la energia.
Si-excluimos estos, observamos un descenso interanual de
apenas el 0.6%, tasa mas baja desde 2016.

4 Para un andlisis sobre el mercado del petroleo, se puede consultar
el informe que UFM Market Trends ha publicado sobre ello: https://
trends.ufm.edu/informe/petroleo-h1-2020/
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En este caso, a diferencia de los precios al consumo, la ten-
dencia de la tasa de variacion de los precios industriales (ex-
cluyendo el componente energético) es claramente descen-
dente desde el primer trimestre de 2017. La mayor debilidad
se observa en la categoria de bienes intermedios, cuyos pre-
cios descendieron en abril un 3.4% respecto al mismo mes
del afo anterior. Esta es la cifra mas baja (la mayor contrac-
cién interanual de precios de los bienes industriales interme-
dios) desde finales de 2009.
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4. Precios de activos financieros

El mes de marzo fue un mes histérico en los mercados finan-
cieros por sus fuertes turbulencias y extrema volatilidad, no
solo en la bolsa sino también en la deuda.

La rentabilidad del bono a 10 afos espafol ha repuntado
ligeramente desde niveles inferiores al 0.30% promedio al-
canzado en febrero. En marzo se registré una volatilidad in-
usual en este mercado, puesto que el tipo pasoé de cotizar por
debajo del 0.20% a principios de mes, a dispararse hasta el
maéximo de 1.23% el 18 de marzo. Desde entonces los merca-
dos se han relajado, en parte por el apoyo del Banco Central
Europeo, y a fecha de realizacién de este informe (5 de junio)
se sitta en el 0.56%.

La prima de riesgo, por su parte, pasé de estar a principio de
afio en la parte mas baja del rango en el que se ha movido
desde 2015, a estar en la parte alta en abril y mayo, para des-
pués bajar a la parte media del rango. Con todo, los niveles
que hemos visto son todavia histéricamente bajos, siendo
el maximo alcanzado de 156 puntos. Recordemos que en lo
peor de la crisis de la zona euro, en verano de 2012, la prima
de riesgo supero los 600 puntos.
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En los mercados bursatiles el shock provocado por la CO-
VID-19 ha sido de magnitud historica, registrandose una de
las caidas mas rdpidas y profundas de la historia, ademas de
los movimientos diarios mas abruptos (como la caida del
14% del Ibex 35 el 12 de marzo).

La bolsa espafiola ha sufrido un mayor castigo que la euro-
pea, mostrando a 5 de junio unas pérdidas en lo que va de
2020 del 17.6% frente al -9.6% del Eurostoxx 50. La diferente
composicion sectorial (mas bancos en Espana y menos salud
y tecnologfa), el mayor dafo causado por el virus en Espafna
o la importante exposicion del indice a Latinoamérica serfan
las principales explicaciones.

Hacia el 22 de mayo se inicié en el indice espafiol un rebote
significativo. A diferencia de las bolsas estadounidenses, la
espafola tras hacer minimos a mediados de marzo apenas
consiguid rebotar. Ese esperado rebote ha llegado a Europa,
reduciendo las pérdidas YTD y alimentando el sentimiento
de que lo peor ya ha pasado. Los mercados financieros, tal
y como es su cometido, miran hacia delante, con el inicio
de la recuperacion en su punto de mira, en lugar de estar
centrados en los nefastos datos que estamos y seguiremos
conociendo relativos al segundo trimestre.
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La imagen del grafico debe matizarse por el hecho de que
no se incluyen los dividendos, que son una parte importante
de la rentabilidad de la bolsa espafiola a largo plazo, si bien
muchas empresas se han obligado a recortar o incluso sus-
pender los dividendos en la primera parte del afio. Si los in-
cluyéramos (Ibex Total Return), en lugar de una pérdida del
24% desde enero 2015 al 5 de junio 2020, veriamos una me-
nor caida, del 7%.

5. Tendencias en la evolucion de precios
Nuevamente, constatamos la dependencia de la inflacion
de precios al consumo general de los precios energéticos.
Excluyendo eso, a pesar del enorme shock recibido, con los
datos de los que disponemos hasta mayo no hay grandes
cambios en el panorama de los precios al consumo, salvo un
repunte de los precios de los alimentos no elaborados (la tasa
subyacente se mantiene relativamente estable). Pero si ob-
servamos un mayor impacto deflacionario sobre los precios
industriales. Incluso excluyendo el componente energético
registran tasas de variacion negativas.

Los precios de los activos financieros sufrieron una elevada
volatilidad, no solo en el mercado bursétil sino también los
mercados de crédito. El Ibex 35 es de los indices con peor
rentabilidad en 2020 del mundo, aun después del rebote de
finales de mayo y comienzos de junio. Por su parte, la renta-
bilidad de los bonos a 10 afios permanece en niveles muy
bajos histéricamente, en parte gracias al apoyo de los progra-
mas de compras del BCE.

Todos los agregados monetarios experimentaron un fuerte
repunte en abril, particularmente motivado por el repunte
del crecimiento de los depdsitos de las empresas. Esto es
algo andémalo en una situacion recesiva, fase en la que el cre-
cimiento de los agregados tiende a desacelerarse con fuerza
e incluso contraerse en términos interanuales.

Crédito

1. Préstamos totales del sector financiero?
Tras un largo proceso de desapalancamiento de la banca y
estancamiento del total de préstamos, en marzo y abril de
este afo observamos un repunte importante en esta varia-
ble, que se sitta en maximos desde principios de 2015. En
términos de la tasa de variacion interanual, crecié un 5.25%,
ila mayor desde enero de 2009!

Por supuesto, este hecho se ha debido a las circunstancias
excepcionales que hemos vivido, en las que las necesidades
de financiacién externa de los agentes econémicos se han
disparado en un contexto del desplome de los ingresos. En
las préximas paginas veremos los detalles.

5 Desde la anterior edicion de este informe, en lugar de medir el total
de activos del sector financiero, hemos optado por coger solo la parte
de préstamos y créditos, que es el grueso del total de activos (concre-
tamente, el 65%), pero creemos que es mds preciso y refleja mejor el
area de estudio de esta seccion.

e Crecimiento interanual del total de préstamos (abril
2020): 5.25% (-0.13% abril 2019)

e Crecimiento interanual del total de préstamos (3 ultimos
meses hasta abril 2020): 4.24% (-0.53% hasta abril 2019)
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a. Activos de dudoso cobro
Los datos muestran que la reduccion de los créditos de dudo-
so cobro del sector financiero se mantiene a buen ritmo en
los ultimos trimestres. El porcentaje sobre el total de créditos
se sitUa en el 3.3%, niveles que no se veian desde principios
de 2009.

Es una reduccion notable desde los méaximos por encima del
10% de finales de 2013y 2014, lo cual es un balén de oxige-
no en una situacion como la actual. No obstante, tengamos
en cuenta que durante toda la década de los 2000s el por-
centaje de créditos dudosos sobre el total no llegd a superar
el 1% hasta abril de 2008.

o Crecimiento interanual créditos dudosos (marzo 2020):
-16.7% (-17.7% marzo 2019)

e Porcentaje de créditos dudosos respecto al total (marzo
2020): 3.29% (4.11% marzo 2019)
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2. Financiacion a empresas no financieras

La financiacién a las empresas no financieras crecié en abril
en términos interanuales al mayor ritmo desde 2009, en un
fuerte repunte respecto a los meses anteriores liderado por
los préstamos domésticos de las entidades de crédito (creci-
miento del 5.8%), una parte de ellos avalados por el Instituto
de Crédito Oficial en el marco del plan de choque del gobier-
no ante los efectos econdmicos de la pandemia.

e Crecimiento interanual de la financiacién a empresas
(abril 2020): 3.1% (2.0% abril 2019)
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Fuente: Banco de Espana. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

En la situacion actual es particularmente interesante echar la
vista atrds para ver el punto en el que nos encontramos res-
pecto a la historia reciente. Por eso es un momento oportuno
para actualizar el grafico histérico de la tasa de crecimiento
de la financiacion total a las empresas no financieras.
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En las comparaciones que puedan hacerse de la crisis eco-
nomica a la que nos enfrentamos hoy vy la anterior gran crisis
que comenzo en 2009, es necesario tener en cuenta que el
punto de partida es totalmente distinto. En aquella situacion
el sector empresarial venia de una década entera de fuerte
incremento del endeudamiento, lo cual contrasta con la ac-
tualidad.

El crecimiento interanual del 3.1% en abril de 2020 repre-
senta, como deciamos, la tasa mas alta desde 2009, tras una
década de desapalancamiento y ajuste de las empresas. Pen-
samos que este es un punto importante que implica que el
sector empresarial se enfrenta hoy al shock actual en una po-
sicion relativamente buena (o menos fragil) en términos de
endeudamiento.

3. Crédito a familias

En contraste con la evolucion del crédito a empresas, el stock
de crédito a las familias (e ISFLSH, aunque esta partida es re-
sidual) se contrajo en términos interanuales en los meses de
marzo y abril, después de un periodo de desaceleracion de la
tasa de la que hablamos en anteriores informes.

o Crecimiento interanual crédito a las familias (abril 2020):
-0.6% (+0.44% abril 2019)
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Tal y como hicimos en el caso de la financiacién empresarial,
mostramos a continuacion el grafico histérico de los hogares.
También ilustra claramente que todavia estamos digiriendo
los excesos de crédito cometidos en el pasado, en particular
relacionados con el sector inmobiliario. La lectura positiva es
que los hogares, al igual que las empresas, no parten de una
situacion de excesivo nuevo endeudamiento.

INFORME ESPANA

(@)



Grafica 21
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Fuente: Banco de Espaia. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

a. Distribucion del crédito a las familias
El comportamiento reciente del stock de crédito a las familias
se ha debido tanto por los préstamos dedicados al consumo,
cuya tasa de crecimiento ha pasado desde el maximo del 8%
en septiembre de 2018 a apenas el 2% en abril 2020, como
por una ligera aceleracion de la contraccion del stock de cré-
dito para vivienda en marzo y abril de 2020. Resulta l6gico
que en la actual coyuntura se restrinja la demanda de crédito
por parte de los hogares.

Recordemos que la evolucion del crédito a los hogares viene
principalmente determinada por el componente de vivien-
da, que pesa actualmente alrededor del 74% del total.

e Crecimiento interanual stock crédito a vivienda (abril
2020): -1.45% (-1.15% abril 2019)

o Crecimiento interanual nuevas hipotecas inmobiliarias 3
ultimos meses, capital prestado (1T 2020): 8.2% (23% 1T
2019)

e Crecimiento interanual stock crédito al consumo y otros
(abril 2020): 1.88% (5.32% abril 2019)
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4. Tendencias en la concesion de crédito
Consecuencia de todo lo anterior es que el crecimiento de
la financiacion agregada a los sectores no financieros se ha
mantenido relativamente estable en los Ultimos seis meses.
La caida en los flujos de financiacién a los hogares ha sido
compensada por el aumento a empresas y Administraciones
Publicas.

o Crecimiento interanual financiacion total a sectores no
financieros (marzo 2020): 1.3% (1.9% marzo 2019)

Grafica 23

Financiacion a los sectores no financieros

8

Tasa de variacion interanual (%)

ene-2
abr-20

Socno financieras === Hogares e ISFLSH

Fuente: Banco de Espafia. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

La ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios de abril 2020
proporciona informacién interesante relativa a las expectati-
vas del sector bancario en el sequndo trimestre del afio, que
los datos sefalados arriba parecen estar confirmando.

Segun esta publicacion, las entidades financieras “prevén que
entre abril y junio se producird un fuerte aumento de las so-
licitudes de préstamos procedentes de las empresas, impul-
sado seguramente por sus elevadas necesidades de liquidez.
En cambio, anticipan un intenso descenso de las peticiones
de fondos procedentes de los hogares, en un contexto de
creciente incertidumbre econdémica’ Sefialan ademads que
“esperan relajar los criterios de concesion de los créditos a
las empresas durante esos mismos meses, previsiblemente
como consecuencia de los programas de avales publicos”.

Sector publico

El ejercicio 2019 cerré con un déficit del 2.83%, superior al
2.54% del afio anterior, pese a registrar un crecimiento del
PIB del 2%. Echando la vista atras, vemos una oportunidad
perdida al no haber ajustado las finanzas publicas durante
los afos de expansion, que hubiera ayudado a capear mejor
la crisis en la que estamos inmersos. Es un punto que hemos
reiterado en todos los informes anteriores.
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En el primer trimestre de 2020 el déficit de las Administracio-
nes Publicas (sin incluir las Corporaciones Locales) ha subido
un 135% respecto al mismo periodo del afio anterior. En tér-
minos de PIB, a cierre de marzo el déficit ascenderia al 0.78%
frente al 0.30% de 2019.

El principal responsable de este aumento es el Sistema de
Seguridad Social, que ha pasado de un superavit de 4,260 mi-
llones de euros en el primer trimestre de 2019 a un déficit de
466 millones en 2020, motivado por menores transferencias
recibidas del Estado y mayores gastos relativos a prestaciones
sociales.

Datos que empeoraran muy significativamente en el segun-
do trimestre y que dispararan el déficit conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas para 2020 por encima del 10% del PIB,
segun las estimaciones del propio gobierno.
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Aunque observamos un descenso en el porcentaje de deuda
publica sobre el PIB de 2 puntos en el 4T 2019, esto no deja de
ser algo anecddtico comparado con el aumento que vamos a
ver en los proximos trimestres. El gobierno estima que la deuda
publica alcance el 115.5% del PIB al cierre de 2020.

e Déficit acumulado sobre PIB excluyendo Corporaciones
Locales (1T 2020): 0.78% (0.30% 1T 2019)

o Déficit dltimos 12 meses sobre PIB (4T 2019): 2.8% (2.5%
47 2018)

o Deuda sobre PIB (4T 2019): 95.5% (97.6% 4T 2018)

Por su parte, el tipo de interés medio total de la deuda del es-
tado ha continuado su imparable y gradual descenso, hasta re-
gistrar el 2.02% en mayo 2020, desde el 2.40% del mismo mes
del afio pasado.
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Fuente: Tesoro Publico.

Esta calda de los costes de financiacion del estado es un ele-
mento muy significativo que sigue favoreciendo las cuentas
publicas espafiolas, pero que no durard eternamente (aunque sf
esta durando mas de lo previsto gracias en buena parte al con-
tinuo apoyo del BCE, y probablemente sequira en niveles bajos
por bastante mas tiempo). Se trata de un elemento que afiade
fragilidad a la economia espafiola.

Sector exterior

1. Balanza por cuenta corriente

En términos acumulados de los Ultimos 12 meses hasta marzo
2020, el superavit de la cuenta corriente o capacidad de finan-
ciacién de la economia espafiola se incrementd un 27%. El pri-
mer trimestre del presente ejercicio mostré un déficit inferior al
de 2019.
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Sin embargo, el mes de marzo (primer mes en el que se ob-
serva el impacto de la crisis sanitaria y confinamiento) regis-
tro un déficit de algo mas de 1,000 millones de euros frente al
superavit de similar importe del mismo mes del afo anterior.
Detrds de esto esta la fuerte caida del saldo superavitario por
turismo, pasando de los 3,000 millones de marzo de 2019 a
los 800 de este afo, un descenso interanual del 73%. Se trata
de un adelanto de lo que veremos en los datos de los meses
siguientes a marzo ante la fuerte o incluso completa reduc-
cion de la actividad turistica.

La gradual reduccién del déficit comercial energético de los
ultimos trimestres por la caida de los precios del petréleo,
que probablemente se acelerard en los siguientes meses,
ayudara a compensar parcialmente la fuerte caida de la ba-
lanza por turismo.
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2. Posicion financiera internacional

En los ultimos trimestres ha continuado reduciéndose mode-
radamente la posicién deudora frente al exterior, un dato posi-
tivo. Pero la magnitud todavia elevada de este indicador sigue
mostrando la fragilidad externa de la economia espariola ante
nuevos episodios de inestabilidad financiera internacional. Sera
interesante monitorizar la evolucion de la posicion financiera in-
ternacional neta en los préximos trimestres.

Por el momento el reciente episodio no ha causado mayores
problemas, aunque recordamos el fuerte repunte del tipo de
interés del bono a 10 afios en marzo que supuso una sefial de
atencién. Pero lo que es indudable es que la deuda publica es-
pafola se va a disparar, con el consecuente deterioro de la posi-
cién financiera de la economia, y a diferencia de la anterior gran
crisis parte de niveles ya elevados cercanos al 100% sobre PIB.

e Posicion financiera internacional neta/PIB (4T 2019):
-74% (-78% 3T 2019; -80% 4T 2018)
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3. Balanza financiera

El saldo de la cuenta financiera del primer trimestre, exclu-
yendo el Banco de Espafia, registro una salida neta de fondos
de 3,900 millones de euros frente a la entrada de 1,100 del
mismo periodo del afio anterior.

En el mes de marzo la cuenta financiera del Banco de Espa-
fla mostrd un saldo neto de -29,300 millones de euros (es
decir, una entrada de fondos por este importe) frente a solo
-4,700 en marzo de 2019. Entendemos que se debe a las
actuaciones del Banco Central Europeo para mitigar el im-
pacto de la crisis bajo los programas de compra de deuda,
mediante la aceleracion de las compras bajo el Public Sector
Purchase Program (PSPP) o la creacion del Pandemic Emer-
gency Purchase Program (PEPP). Solo a través de este nuevo
programa el BCE realizd compras netas de titulos espafioles
(mayormente de deuda publica) por valor de casi 22,400 mil
millones de euros desde su implementacion en marzo hasta
final de mayo.

Por su lado, la inversion directa ha registrado un saldo positi-
vo de 15,500 millones de euros (es decir, un aumento de los
activos netos frente al exterior) en el acumulado de 12 meses.
Las entradas netas de inversiones directas se mantienen en
niveles relativamente bajos.

Grafica 29
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