@ DISCHSO 10/03/2021

FUNDACION INFORME Il

EL IMPACTO DE LA
COVID-19 EN LA
ECONOMIA ESPANOLA







INDICE

B INTRODUCCION

B LAS CIFRAS DEL DESPLOME

B EMPLEO: LA CARA HUMANA DE LA CRISIS

B EL TEJIDO EMPRESARIAL Y LOS RIESGOS A MEDIO PLAZO
B DEUDA PUBLICA: AL BORDE DEL RESCATE

B INDUSTRIA Y TURISMO: DELAV ALAL

B EL IMPACTO EN EL SECTOR DEL TURISMO

B LA CUCHARA DE MADERA

16
24
34
39
46

48

DISCNSO

NNNNNNNNN




() piscnso

FUNDACION




FUNDACION

INTRODUCCION

Nadie se librara del impacto de la co-
vid-19. Ningln pais podra escapar, de
una u otra forma, a las consecuen-
cias de la pandemia. Incluso los luga-
res mas aislados del planetay menos
conectados a las redes globales del
comercio se han visto afectados por
lo ocurrido: ya sea porque han teni-
do que aislarse todavia mas o porque
se han roto los pocos lazos que les

unian con el resto del mundo.

Eso si, no todos los paises sufri-
ranigual nilacrisis seraigualentodas
partes. Ni en el terreno sanitario, nien
el economico. Segiln las proyeccio-
nes del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI)', el PIB caerd, a nivel global,
un 4,4%: una cifra desconocida en las
Gltimas décadas?. La caida sera mas
importante en los paises mas ricos
(-5,8% del PIB de media para el grupo
de “economias desarrolladas”, segln
la clasificacion del FMI) y algo menos

acusada en los emergentes (-3,3%).

Europa serd el area mas afec-

tada: el FMI calcula un desplome del

8,3% del PIB para la Eurozona y del
9,8% para el Reino Unido. Y, dentro
de la eurozona, destacan, para mal,
Francia (-9,8% del PIB en 2020), Ita-
lia (-10,6%) y Espana (-12,8%).

Por supuesto, el FMI no es el
Unico organismo que plantea un es-
cenario similar. La OCDE, la Comi-
sion Europea, el Banco Mundial, los
analistas incluidos en el panel de
previsiones de Funcas... casi todos
los prondsticos coinciden en que la
economia espanola sera la que pre-
sentard un peor comportamiento
de entre los paises ricos en el 2020,
con una caida del PIB que oscilara
entre el 10-11% de las previsiones
de los optimistas (segln avanza
el otono, cada vez son menos los
que apuestan por esa horquilla) y
el 14-15% de los mas pesimistas;
unas cifras dramaticas que cada
vez parecen mas cercanas viendo
el impacto (sanitario y economico)
gue tuvo en nuestro pais eso que se
ha denominado como "segunda ola"

del coronavirus.

1 World Economic Outlook, October 2020: A Long and Difficule Ascent, Fondo Monetario Internacional.

2 Este tipo de datos agregados a nivel global son mas complicados de observar segin nos alejamos en el
tiempo. Pero los expertos nos dicen que, probablemente, la ecconomia mundial no habia sufrido una recesion
similar a la que veremos en 2020 desde la Segunda Guerra Mundial.
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TABLA-GRAFICO PROYECCIONES

FMI -12,8%
Del -11,1%
OCDE al -14,4%
Banco Del -10,5%
de Espana al12,6%
Comision 12,4%
Europea
Gobierno -11,2%
Panel Del -10,1%
al -14,0%
Funcas

(media -12,0%)

En parte, esta caida del PIB era
inevitable. Podriamos decir que es
una consecuencia de una situacion
que todos tenemos muy presente: el
cierre de buena parte de la econo-
mia espanola durante largos perio-
dos de este ano. En los meses mas
(desde

mediados de marzo hasta finales

duros del confinamiento
de mayo), un elevado porcentaje
de la actividad productiva de nues-
tro pais estuvo paralizada, bien por
obligacion legal o bien porque las
medidas de restriccion de la mo-
vilidad hacian casi imposible que
los proveedores o clientes se rela-

cionasen con las pocas empresas

World Economic Outlook, October 2020

OECD (2020), Real GDP forecast (indicator). doi:
10.1787/1f84150b-en (Accessed on 13 November 2020)

Proyecciones macroecondémicas 2020-22.
Septiembre 2020

Noviembre 2020. Previsiones otono

Escenario Macroeconémico. PGE 2021

Septiembre de 2020

Fuente: Elaboracion propia

abiertas. Las medidas mas duras se
implementaron entre marzo y junio,
pero la situacion de anormalidad se
mantuvo, con mas o menos intensi-
dad, a lo largo de casi todo el ano.
De hecho, durante el otono e inicios
de este ano, hemos visto como nu-
merosas regiones volvian a imponer
medidas de confinamiento o distan-
cia social no tan diferentes a las vi-
vidas durante la primavera (y con un

impacto econdmico similar).

Es cierto que ha habido secto-
res (alimentacion, comercio mino-
rista de bienes de primera necesi-

dad) que han podido mantener su
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actividad de forma mas parecida
a la de otros anos; para otros (tu-
rismo, hosteleria, servicios perso-

nales...), en cambio, ni siquiera la

La economia espariola sera
la que presentara un peor

Comportamiento dC entre lOS

eliminacion de las restricciones ha
.o . 4 . 4
supuesto un gran alivio: bien sea paises ricos, con una caida del PIB

. /
porque no se han levantado todas que oscilara entre el 10 y el 15%.

las prohibiciones o bien porque sus
clientes no han recobrado la con-
fianza y las costumbres previas a
la pandemia. Estas ramas de la ac-
tividad han sufrido un impacto de
intensidad muy superior y que ha
durado muchos meses.

En este punto, hay que hacer
una advertencia: a la hora de leer
las estadisticas, debemos tener en
cuenta que del mismo modo que era
inevitable el desplome de algunos
indicadores, como el PIB, otra con-
secuencia logica de este proceso
era el aparente despegue de estas
cifras una vez que volviéramos a la
actividad. Todas aquellas empresas
y trabajadores que estaban en sus
casas en abril-mayo contribuyeron
al espejismo de la recuperacion
una vez que se permitio la vuelta a
la actividad a finales del segundo
trimestre de 2020. Decimos “espe-
jismo” porque para valorar lo que
ha supuesto la pandemia en la eco-
nomia espanola o sus efectos en

el medio plazo no podemos tomar
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como referencia el crecimiento in-
tertrimestral entre julio y septiem-
bre (algo que ya sabiamos que iba
a suceder), ni siquiera la aparente
recuperacion que, salvo catastrofe,

tendremos en 2021.

La comparacion debemos ha-
cerla con diciembre de 2019: cual
sera la caida del PIB acumulada a
lo largo del ano, cuanto tiempo tar-
daremos en recuperar los niveles
de produccidon previos a la crisis y
cuanta de la capacidad productiva
perdida en el 2020 se recobrara en
2021. En un lenguaje poco técnico
podriamos decir que lo verdade-
ramente preocupante no es tanto
si Espana vera desplomarse el PIB
un 11 o un 12% en 2020. Siendo im-
portante (porque supone el reflejo
de empresas cerradas, pérdidas de
empleo y menores ingresos para
muchisimas familias), aquello que

nos deberia preocupar es qué parte




de esa actividad se recuperara a lo
largo de 2021. O, lo que es lo mismo,
cuantas de esas familias y empre-
sas encontraradn con rapidez una
alternativa a la dificil situacion que
estan viviendo en estos momentos.
Desgraciadamente, no hay muchos
datos que nos inviten al optimis-
mo. Porque, ademas, la respuesta
politica a la crisis (y hablamos de
respuesta sanitaria, pero también
econdmica) ha contribuido al des-
calabro de la actividad productiva.
Y la recuperacion se antoja larga y

costosa.

Asi, el verdadero problema de
Espana, el drama al que se asoma
no tiene que ver tanto con lo ocu-
rrido en 2020, que alguien podria
achacar a una situacion sobreve-
nida e imprevista, como a lo que
ocurrira en 2021y 2022, que sera
consecuencia directa de las deci-
siones tomadas ese ano. La tesis
que defenderemos en este infor-
me es que, por un lado, no es cierto

que fuera inevitable que Espana

medidas adoptadas no s6lo no han
contribuido a mitigarla, sino que
han empeorado esa posicion de

partida.

El segundo punto en el que nos
detendremos es el que tiene que ver
con las consecuencias a medio pla-
zo0: de nuevo, hay que insistir en que
las decisiones que se han tomado
en nuestro pais no fueron inevita-
bles ni forman parte de un destino
del que no podiamos escapar. Entre
las diferentes opciones a su dispo-
sicion, el Gobierno escogid algu-
nas de las peores. Fue una eleccion
consciente que vino determinada
por una mezcla de ideologia, opor-
tunismo politico, desconocimiento,
improvisacion e incapacidad. Y esas
decisiones tendran consecuencias.
Por todo ello, la sensacion generali-
zada es que Espana serd uno de los
paises que mas tardara en recupe-

rar los niveles pre-crisis.

estuviera entre las economias que No 11:1_\«’ muchos datos que nos inviten
al optimismo porque la respuesta
polftic: a la crisis ha contribuido

Zl] dCSCleZIbl’O dC lll ﬂCtiVidad

mas sufrieran el impacto de la co-
vid-19. Es verdad que partiamos en

una situacion desfavorable (peso

productiva. Y la rccupcraci('m se

del sector turistico, cercania al pri-

mer foco de la epidemia en Euro- antoja l:ll‘g:l Yy costosa.

pa..) pero no lo es menos que las
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INFORME IV El impacto de la Covid-19 en la economia csp:lﬁul:l

LAS CIFRAS DEL DESPLOME

GRAFICO 1 - PROYECCIONES

o OV CONNO gmioe ATAIONCE cEwnon
CAPITAL FlJO
EUROZONA -1,75 -6,56 -0,55 -3,80 0,07 -0,91
ALEMANIA -9,68 -5,69 0,31 -1,74 0,27 -2,83
FRANCIA -13,80 -6,07 -1,92 -4,05 0,59 -2,35
ITALIA -12,78 -6,73 -0,17 -2,63 -0,85 -2,40
ESPANA -18,47 -11,78 0,08 -4,40 -0,08 -2,29
PAISES BAJOS -8,50 -4,53 -0,72 -2,66 1,50 -2,09
AUSTRIA -10,72 -6,12 0,20 -1,83 -0,07 -2,90

GRAFICO 2 - PIB INTERTRIMESTRAL
5
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- VARIACION DE EXISTENCIAS - CONSUMO PRIVADO

I FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIIO e PB

Fuente: Informe Trimestral de la Economia Espanola. 3/2020. Banco de Espana. P. 66. Grafico 1.
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El impacto de la Covid-19 en la economia cspzlﬁolu

INFORME IV

Dice el refran que “mal de mu-

chos..”. Y es cierto: qué mas da que
a los demas les vaya mal, si tl estas
igual o peor. En este caso, ademas,
ni siquiera podriamos tirar de ese
consuelo, ni aungue quisiéramos.
Porque a nadie le va tan mal, por

ahora, como a nosotros.

A pesar de la propaganda gu-
bernamental, que intenta hacernos
creer que las cifras del descalabro
economico en Espana son el reflejo
de lo que esta ocurriendo en otros
paises europeos, lo cierto es que el
desplome de la actividad en nuestro
pais apenas tiene equivalente entre
el resto de economias avanzadas.
Como podemos ver la caida de la ac-
tividad durante el segundo trimestre
de 2020 fue muy superior a la que
sufrieron el resto de grandes paises

de la Eurozona. Es mas, ni siquiera

paises como lItalia o Francia, con un
reparto sectorial mas parecido al
nuestro, se acercaron a las cifras

espanolas.

En esos datos tuvo mucho que
ver la improvisacion sanitaria y el
confinamiento mas duro y prolonga-
do de Europa. La economia en este
caso no es mas que un reflejo de la
impericia politica y del descontrol
en materia de salud pablica. Por eso,
podemos observar como la gran di-
ferencia entre Espanay los paises de
su entorno se produjo en el gasto pri-
vado: ante las medidas del Gobierno
y, todavia mas importante, debido a
la enorme incertidumbre generada
a corto y medio plazo, los espano-
les optaron por reducir sus gastos,
lo que se tradujo en un desplome de
la demanda interna sin parangon en

las estadisticas conocidas.
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GRAFICO 3 - PIB TRES TRIMESTRES 2020 (PORCENTAJE)
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Fuente: Eurostat (2020). GDP and employment flash estimates for the third quarter of 2020
Para mas informacion ver: https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/10662173/2-13112020-AP-EN

Por todo esto, la noticia del cre-
cimiento del PIB en el tercer trimes-
tre del 2020 (del 16,7% en términos
intertrimestrales) no s6lo no es un
dato que nos permita ser optimistas,
sino mas bien al contrario. Al final,
esa cifra no es mas que el reflejo
de lo ocurrido entre abril y junio de
2020: precisamente por haber sido
la economia que tuvo un porcentaje

superior de su actividad detenida (y
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pdf/0ac3f053-f601-091d-ea?1-dblecaca’e8c

durante mas tiempo), era inevitable
que también, una vez se permitio re-
cuperar la actividad, este hecho tu-

vierareflejoen latasaintertrimestral.

Pero mirar de esta forma los
datos seria cortoplacista y nos lle-
varia a engano. Si observamos el
grafico anterior, con las cifras de
los tres primeros trimestres del ano,

podemos comprobar facilmente que




Espana es el que presenta una ma-

yor diferencia entre el desplome de Debemos obviar los argumentos

con los que el Gobierno quierc
convencernos de que la rccuperacién

la actividad sufrido en los dos pri-
meros trimestres y la recuperacion

del tercero. De hecho, no es casua-

ya ha llcgndo. Lo relevante sera la
compuracién anual que tendra su
rcﬂcjo en la caida del PIB de 202o0.

lidad que en términos interanuales

seamos, y con mucha diferencia, el

pais de la Eurozona que mas cae en
el tercer trimestre del pasado ano
(-8,7% del PIB, el segundo es Aus-

tria con un -5,3%).

Por eso deciamos antes que
debemos obviar el ruido de las ci-
fras trimestrales o los argumentos
sobre los brotes verdes con los que
el Gobierno quiere convencernos de

que la recuperacion ya ha llegado.

Lo relevante serd la comparacion
anual que tendrd su reflejo en la
caida del PIB de 2020: aht si, podre-
mos ver cual ha sido el impacto de
la crisis de la covid-19 en cada una
de las economias y cotejar como lo
han hecho los diferentes gobiernos

en su respuesta a la misma.

GRAFICO 4 - PIB 2020

2020 2021 2022
EUROZONA -78% 4,2% 3,0%
ALEMANIA -5,6% 3,5% 2,6%
FRANCIA -9,4% 5,8% 31%
ITALIA -9,9% 4,1% 2,8%
ESPANA -12,4% 5,4% 4,8%
PAISES BAJOS -5,3% 2,2% 1,9%
AUSTRIA -71% 4,1% 2,5%
Fuente: Comision Europea (2020). European Economic For Autumn 2020. P. 1. Para mas informacion, ver: https://
ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_forecast_autumn_2020_overview_en.pdf
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INFORME IV

El imp:lcm de la Covid-19 en la economia csp:lﬁol:l

El grafico nUmero 4 recoge las
previsiones de la Comision Europea
para el ano 2020 y para el siguiente.
Siempre hay que coger estas cifras
con precaucion: los organismos in-
ternacionales se han equivocado en
el pasado a menudo y sus proyec-
ciones no dejan de ser un pronostico
sujeto a una enorme incertidumbre.
Este ano, ademas, esa incertidumbre
se acrecienta, porque lo que pase
en los proximos trimestres depen-
dera tanto de las decisiones que se
adopten en cada pais como de los

avances médicos: vacunas, medica-

mentos, test, etc... Y, por supuesto,
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de decisiones politicas que ningiln
gobierno controla por completo: por
ejemplo, en un pais como Espana de-
pendemos de nosotros mismos, pero
también de las medidas que apruebe
el gobierno britanico, el aleman o el
francés, puesto que sus ciudadanos
siguen siendo los mejores clientes

de nuestro sector turistico.

Pero, mas alla de esa incerti-
dumbre, hay aspectos muy preo-
cupantes: todos los analistas coin-
ciden en que no soblo la caida del
PIB en Espana sera la mas pronun-
ciada de entre todas las economias




desarrolladas, sino que las previ-
siones apuntan a que también la re-
cuperacion estara entre las menos
dindmicas. Como deciamos ante-
riormente, para hacernos una ima-
gen realista de lo ocurrido, lo que
ocurra en 2021 hay que compararlo
con las cifras de 2020: si Espana ve
caer su PIB a una tasa que mas que
duplica la alemana; para revertir
ese agujero tendriamos que crecer
en 2021 no un poco mas que ellos,
sino a un ritmo que fuera mas del
doble que el del pais germano. Des-
graciadamente, nadie cree ahora

mismo que eso sea posible.

GRAFICO 5 - ESCENARIOS

PIB REAL NIVEL (IV TR 2019=100)
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En el grafico nimero 5, toma-
do del Informe Trimestral del Ban-
code Espana, se plantean un parde
escenarios (en funcion de la evolu-
cion de las variables sanitarias vy
econdbmicas durante los proximos
trimestres). Como vemos, incluso
en la hipotesis mas optimista, el
PIB real seguiria a finales de 2022
por debajo del nivel de diciembre
de 2019. Y, recordemos, €so es si
las cosas salen bien. La linea na-
ranja -el escenario pesimista- cada
vez se intuye como mas realista
segln se van desarrollando los

acontecimientos.

IITR NI TR
2021

lente: Boletin Ecc

IVTR ITR IITR TR
2022

IVTR

SEPTIEMBRE DE 2020 (ESCENARIO 2)

0 3/2020. Banco de Espana. P. 17.

Para mas informacion ver: https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Boletin_economic/
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INFORME IV El impacto de la Covid-19 en la economia csp:lﬁul:l
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EMPLEO: LA CARA HUMANA DE LA CRISIS

Todas las cifras que hemos visto
hasta ahora sobre la subida o ba-
jada del PIB, asi como las que ofre-
ceremos luego sobre exportacio-
nes, bienes de capital, inversién o
concursos de acreedores tienen su
reflejo en el dia a dia, en la calle,
en la microeconomia de millones
de familias espanolas. Por eso, no
hay ninguna estadistica que expli-
que mejor el sufrimiento que miles
de ciudadanos estan soportando
en estos meses que la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA)3.

También en este caso hay que
hacer una advertencia similar a la
que haciamos respecto de los datos
del PIB: el empleo se desplomb en el
segundo trimestre de ese ano como
consecuencia del cierre de la activi-
dad. Es algo loégico y en cierta me-
dida inevitable (aunque el impacto
de ese confinamiento en nuestro
mercado laboral fue mucho mas
acusado que en nuestros vecinos).
Del mismo modo, a partir de junio,
hemos visto datos de creacion de

empleo que a primera vista podrian

3 Instituto Nacional de Estadistica (INE). Encuesta de Poblacion Activa Tercer Trimestre de 2020
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parecer positivos (por ejemplo, la
variacion trimestral de la ocupacion
en el tercer trimestre del ano), pero
que, de nuevo, eran solo el reflejo
de la reapertura de algunos secto-
res tras el confinamiento. Aqui, de
nuevo, la clave reside en cual es la
diferencia en el empleo entre el ni-
vel que vimos a finales de 2019 y el
que tenemos en la actualidad. Ese
es el analisis correcto y, desgracia-
damente, deja muy pocas buenas

noticias para la economia espanola.

Segin las cifras de la EPA
del tercer trimestre de 2020,
a finales de ese mes, habia
en Espana 697.500 ocupados
menos que un ano antes. Este
desplome de la ocupacion se
divide entre 508.500 parados
mas y 189.000 personas que
habian abandonado la pobla-
cion activa (en la mayoria de
los casos, por la falta de ex-

pectativas de empleo)

En este punto, hay que tener
en cuenta que el propio INE
reconoce que “a los afecta-
dos por un Expediente de
Regulacion Temporal de Em-
pleo (ERTE) con suspension
de empleo, segin la meto-

dologia de Eurostat) y de la

DISCNSO
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Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) que se apli-
caen la EPA, se lesconsidera

ocupados”.

De acuerdo a las cifras de
afiliacion de la Seguridad
Social, a finales de septiem-
bre todavia habia en nues-
tro pais “728.909 personas
incluidas en un Expediente
de Regulacion Temporal de
Empleo (ERTE)”. Hablamos
de personas que no estan
trabajando a pesar de que
ya ha transcurrido mas de
un trimestre desde el fin del
Estado de Alarma. Es posible
que algunas de ellas recupe-
ren su empleo (o mas bien, la
normalidad en su empleo) en
algdn momento de los proxi-
mos meses, pero también
habra muchas otras que pa-

saran del ERTE al paro.

A partir de junio hemos visto datos
de creacion de empleo que a primera
vista podrl'an parecer positivos,

P€ro quc, d(‘, nucevo, ran S(SlO Cl
l,’CﬂCiO dC lll IfCﬂpCl,‘tlll,’il dC :1lgunos
se€ctores tras Cl C()Ilﬁl’lilll]i@llt().




Las cifras del paro estan maqui]ladas
por el efecto de los ERTE, que solo
podremos calibrar cuando sepamos

cuantos de esos 730.000 trabajadores,
que ahora figuran como ocupados,
terminan perdiendo su empleo.

Si sumamos las cifras
de caida de la ocupacion
(-697.500) y trabajadores
en ERTE (729.000) tenemos
un acumulado de mas de 1,4
millones de personas que
no estan trabajando en sep-
tiembre de 2020 vy si lo esta-
ban haciendo un ano antes.
Para encontrar cifras simila-
res, nos tendriamos que re-
montar a lo ocurrido en los
peores anos de la crisis de
los noventa o tras el estalli-
do de la burbuja inmobiliaria
en 2008-2012: solo en las
EPA de 2009 vimos un des-

plome similar en el empleo.

De esta manera, la tasa de
paro ha vuelto a disparar-
se, hasta el 16,26% de la
poblacion activa. Y hay que
recordar que parte de las

personas que han perdido

su empleo han salido de
esta poblacion activa: es
decir, la tasa de paro real
(si incluimos a personas a
las que les gustaria trabajar
pero no tienen un empleo
y no lo estan buscando por
falta de expectativas o limi-
taciones de movilidad) seria
bastante méas elevada que

la oficial.

De hecho, las cifras tota-
les de paro podriamos de-
cir que estan maquilladas
por partida doble: por una
parte, por ese efecto de los
ERTE que sblo podremos
calibrar cuando sepamos
cuantos de esos 730.000
trabajadores que ahora fi-
guran como ocupados ter-
minan perdiendo su em-
pleo. Pero, ademas, porque
el empleo pidblico ha en-
mascarado en cierta medi-
da el desplome del privado:
deciamos antes que hay
casi 700.000 ocupados me-
nos que hace un ano. Pues
bien, esa cifra sale de una
caida de 805.900 personas
en el empleo privado y un
crecimiento de 108.500 tra-

bajadores del pablico.
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INFORME IV El impacto de la Covid-19 en la economia cspnﬁol:l

GRAFICO 6 - OCUPADOS PARADOS
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Fuente: INE. EPA. Presentacion 'La economia espafola ante la crisis del covid: situacion, perpectivas vy retos’, de Oscar
Arce (director general de Economia y Estadistica del Banco de Espana). Foro El Norte de Castilla. 12 de noviembre de
2020

GRAFICO 7 - AFILIACION EFECTIVA
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Fuente: Presentacion 'La economia espafiola ante la crisis del covid: situacion, perpectivas y retos', de Oscar Arce (director
general de Economia y Estadistica del Banco de Espana). Foro El Norte de Castilla. 12 de noviembre de 2020. P. 8.
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Como vemos, y como era previ-
sible, desde mayo se ha recuperado
parte de la actividad. Pero, incluso
asl, seguimos con una caida superior
al 5% en términos interanuales, si
comparamos la situacion con la que
habia en octubre de 2019 (y hay que
tener en cuenta que entre octubre
y marzo se siguid creando empleo).
Ademas, en este punto también lo
mas preocupante es lo que se adivi-
na para el futuro cercano: un incre-
mento del paro y una tasa de desem-
pleo que volvera a niveles propios de
la crisis y se mantendra ahi durante

al menos un par de anos.

Asi, el propio Gobierno recono-
ce, en su “Informe de Situacion de la
Economia Espanola” de octubre de
2020, que la tasa de paro se move-
ra a finales del proximo ano entre el
16,3y el 16,9% de la poblacion activa
(en funcion de la efectividad del Plan
de Recuperacion y de la puesta en
marcha de los diferentes planes que
se preveé financiar con los fondos eu-
ropeos). Y esas cifras, muy malas en
comparacion con la de cualquier pais
de nuestro entorno, son las optimis-
tas. Asi, la Comision Europea prevé
una tasa de paro del 17,9% a finales
de 2021y del 17,3% para el siguiente
ejercicio. El Banco de Espana mane-

ja dos escenarios: en el primero, la

tasa de paro se dispararia por enci-
ma del 20% y seguiria ahi a finales
de 2022; en el segundo escenario,
algo mejor pero ni mucho menos po-
sitivo, nos moveriamos entre el 18-
19% de tasa de desempleo durante
los proximos dos anos. Como vemos,
estas previsiones no vienen de par-
tidos de la oposicion o de analistas
interesados, por algln oscuro moti-
VO, en preocuparnos: los principales
organismos publicos que estudian
e informan sobre la economia espa-
nola nos adelantan un futuro a corto

plazo muy preocupante.
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GRAFICO 8 - SUBEMPLEO (%)
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Fuente: FEDEA. Aspectos econémicos de la crisis del Covid-19. Boletin de seguimiento no. 7. P. 47 https://documentos.
fedea.net/pubs/eee/eee?2020-36.pdf

Este grafico de Fedea* (con mi- personas, muy numerosas en nues-
crodatos de la EPA) es muy ilustra- tro pais, que querrian trabajar mas
tivo. Agqui no sélo tenemos a los pa- y no pueden: bien porque tienen un
rados oficiales, sino a todas aquellas empleo de media jornada, o porque

4 Fedea. Aspectos econémicos de la crisis del Covid-19. Boletin de seguimiento nimero 7.
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no buscan un empleo (y por lo tan-
to no figuran como parados) o estan
en situacion de ERTE. Como vemos
la realidad esta muy por encima de
ese 16,3% de tasa oficial de paro que

todos tenemos en la cabeza.

Ademas, como apuntabamos
anteriormente, si miramos el de-

talle de las cifras de empleo por

grafico, también del Banco de Es-
pana, muestra la evolucion de la afi-
liacion real por ramas de actividad.
Como vemos, sblo en Sanidad (algo
l6gico en una pandemia) y adminis-
traciones publicas se ha producido
un incremento significativo del em-
pleo en los Gltimos doce meses. En-
frente, la hosteleria o las actividades

artisticas habian perdido en octubre

sectores las conclusiones son to- entre un 20 y un 30% del empleo

davia mas alarmantes. El siguiente que mantenian un ano antes.

GRAFICO 9 - AFILIACION POR SECTORES (%)
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Fuente: Presentacion 'La economia espanola ante la crisis del covid: situacion, perpectivas y retos’,
de Oscar Arce (director general de Economia y Estadistica del Banco de Espana).
Foro El Norte de Castilla. 12 de noviembre de 2020. P. 12.
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Mas alla del debate sobre
como afrontar esta recesion o sobre
si las administraciones pUblicas de-
ben impulsar la demanda con un en-
foque keynesiano, lo cierto es que
a todos deberia preocuparnos que
s6lo el empleo publico sea capaz
de resistir el terremoto. Las cifras
reales del impacto de la crisis sobre
la actividad del sector privado son

todavia peores de lo que pareceria

DISCNSO
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leyendo los grandes titulares. La
situacion de las empresas espano-
las, que deben ser, como en todos
los paises prosperos, la base sobre
la que cimentemos nuestra prospe-
ridad futura, es muy delicada. Y no
solo por los datos de los dos Gltimos
trimestres: no sera nada sencillo
reparar las heridas que el confina-
miento y la caida de la actividad han

dejado en muchas de ellas.




EL TEJIDO EMPRESARIAL
Y LOS RIESGOS A MEDIO PLAZO

Nuestra mejor opcion seria que 2020 ,
H:V cConomias un, :umque no S¢

l]lll‘l l‘CCUPCl‘ﬂdO dCl tOdO,
empiezan a ver Cl f‘ll‘lill dCl tL’ll‘lCl
Yy Nno CStlil‘l tan ICjOS dC VOIVCI‘ a

fuera s6lo un paréntesis, un sobre-
salto, un accidente que la vacuna se
llevase pronto al olvido. Eso es lo que

pronosticaron muchos al comienzo

los niveles de producci(m previos
al comienzo de la epidcmia.

de esta recesion: aquella famosa re-

cuperacion en V que nos permitiria
dejar a la crisis del coronavirus atras
en unos pocos meses. Desgraciada-
mente, cada vez es mas complicado
defender esta tesis. No en todos los
paises, eso es cierto: hay economias
que aunque quizas no se han recupe-
rado del todo del golpe, si empiezan
ya a ver el final del tinel y no estan
tan lejos de volver a los niveles de
produccion previos al comienzo de

la epidemia. No es el caso de Espana.

Nuestro pais siempre ha teni-
do un problema a este respecto, en
buena parte debido a la debilidad de
nuestro tejido empresarial, lastra-
do por una normativa ineficiente y
desincentivadora, y una legislacion
laboral decimondnica que, obsesio-
nada con proteger el empleo, acaba
garantizando el paro. Estos dos fac-
tores provocan que ante cualquier
perturbacion exterior, la destruccion
de empresas y puestos de trabajo sea

casi siempre mas profunda, rapida y

No es el caso de Espaﬁa.

duradera que en los paises de nues-
tro entorno. Podriamos traer aqui la
metafora del huracan que golpea
dos ciudades, una con construccio-
nes solidas y buenas infraestructuras
y otra en la que no se adoptaron las
medidas precautorias adecuadas: la
fuerza del viento sera la mismaen los
dos casos, pero las consecuencias no
tendran nada que ver (y, mas adn, si
las decisiones que toman las autori-
dades durante el temporal empeoran

una mala situacion de partida).

Pues bien, algo asi es lo que
esta pasando ahora mismo en nues-
tro pais. Con un anadido: una vez que
una empresa cierra, volver a reabrirla
es muy complicado. Aqui no hay una
relacion lineal. Pasar de 100 a 50 es
duro, pero de aht se puede salir si so-

brevives; pero pasarde 50 a O supone
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un punto de no retorno, aunque las
circunstancias vuelvan a ser las mis-
mas que tres anos atras, los que se
han quedado por el camino sera muy
dificil que vuelvan a subirse al tren (o

les costara mucho mas).

Como decimos, Espana presen-
ta una estructura productiva espe-
cialmente proclive a sufrir los peores
efectos de los ciclos econdmicos. Se-
gln datos de Eurostat®, Espana es el
pais de la Eurozona en el que un por-
centaje mas elevado de los trabajado-
res estd empleado en pequenas em-
presas (de entre 1y 49 empleados):
un 58,3% del total de la poblacion
ocupada frente al 43% de Alemania

o al 40% de Francia.

No so6lo eso: el tamano medio

de la empresa espanola es la mitad

ESpﬁﬁﬂ pl’ﬁSﬁl‘ltﬂ una ¢structura

productiva proclive a sufrir los peores

efectos de los ciclos economico

Yy (&) €l

pﬂl’S dC 111 Eurozona con un porcenmje

llliiS letO dC IOS tl’ilb:ljlldOl’CS cmplcados

(@] pequeﬁas ¢mprcsas.

que el de las alemanas. El 99,3% de
nuestras empresas tienen menos de
50 empleados. Y, dentro de estas pe-
quenas empresas, destacan sobre-
manera las llamadas micropymes,
con menos de 10 trabajadores: son el
94,83% de nuestro tejido empresa-

rial frente al 82,16% en Alemania.

En cualquier época, estas cifras
son un problema. Las empresas mas
pequenas suelen ser menos competi-
tivas, invierten menos en [+D, pagan
salarios mas bajos y tiran mas de la
contratacion temporal. Los paises
con los que siempre nos compara-
mos (Alemania, Holanda, Dinamarca,
Suecia...) suelen caracterizarse por
una estructura productiva en la que
destacan las empresas de tamano
medio-grande: de entre 50 y 500 em-
pleados. Empresas muy dinamicas,
competitivas, innovadoras, abiertas
a la exportacion, etc.. También tie-
nen enormes multinacionales, por
supuesto, pero el esqueleto de su te-
jido empresarial lo forman este tipo
de companias que tanto echamos de

menos en Espana.

Pues bien, si ésta es una caren-

cia que viene de décadas atras, en

5 Small and medium-sized enterprises: an overview. Eurostat 2017
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los momentos de crisis el problema enfrentamos. Muestran el porcenta-

se hace todavia mas patente. Los je de empresas vulnerables, en fun-
siguientes graficos del Banco de cion de su ratio de Activos Netos vs
Espana nos alertan de la magnitud Deuda Neta y de Resultados vs Deu-
de las complicaciones a las que nos da Neta.

GRAFICO 10 - EMPRESAS VULNERABLES (% DE LAS ENPRESAS DE SU GRUPO)
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Fuente: Presentacion 'La economia espanola ante la crisis del covid: situacion, perpectivas vy retos', de Oscar Arce (director
general de Economia y Estadistica del Banco de Espana). Foro El Norte de Castilla. 12 de noviembre de 2020. P. 13.
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Es verdad que las estadisticas
de concursos de acreedores, aun-
que crecientes, siguen en niveles
relativamente estables. No se han
disparado hasta las cifras que po-
drtamos esperar. Aunque, COmo ex-
plica Daniel Lacalle®, la destruccion
de tejido empresarial que ya hemos
visto en estos meses ha alcanza-
do niveles sin parangdn en crisis

anteriores:

En un estudio reciente de McKin-
sey, reflejaba que de las mas de
85.000 empresas que se han des-
truido desde febrero, el 83% son
pequenos negocios con menos
de cinco empleados. Una des-
truccion de empresas que viene
de antes. Espana ha perdido mas
de 100.000 empresas en un ano
entre agosto de 2019 y 2020, es
decir, casi el 7% del total.

Segln el Banco de Espana, un
25% de las empresas de Espa-
na estan en situacion de quiebra
técnica y segln al estudio de Mc-
Kinsey antes mencionado, el 55%
en economias como la espanola o
la italiana se ven abocadas al cie-

rre en septiembre de 2021 si las

cosas siguen como hasta ahora y

el 70% cerrarian si empeora.

Ni en la crisis de 2008 se habia
visto un destrozo de tal calibre
en el tejido empresarial. En di-
cha crisis Espana perdio 117.000
empresas entre 2008 y 2013.
Hoy, mas de una década des-
pués, tenemos menos empresas
que en 2008 e incluso menos
que en 2012.

Porque en realidad lo mas pe-
ligroso del fendmeno que estamos
viviendo son las consecuencias de
medio-largo plazo. Corremos el pe-
ligro de salir de esta crisis con una
economia semi-paralizada, llena de
empresas zombies, que subsisten
con renovaciones de crédito o ayu-
das pUblicas que apenas les dan
para mantener las puertas abiertas
y hacer frente a los gastos finan-
cieros, pero sin ninguna capacidad
para afrontar nuevas inversiones,
ampliar negocio, crear empleo o in-

troducirse en nuevos mercados.

Desde el principio, los exper-
tos alertaron de que esta recesion

de la covid-19 podia tener como

6 Daniel Lacalle: “Espana, una destruccion de pymes sin prcccdcntcs”
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ccesibles de ayudas pL’lb]icas, cCOmo
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consecuencia la destruccion de
muchas empresas solventes a me-
dio plazo que no pudieran soportar
el desplome de sus ingresos duran-
te unos trimestres. Y si, algo de eso
estamos viendo y éste serd un dano
que se hara sentir en los proximos
anos: quizas no sea facil de ver, por-
que no hablamos de destruccion
extra de riqueza, sino de todo lo
que esas empresas habrian podido
aportar si no hubieran desapare-
cido. Pero, ademas, cada vez esta
mas presente el riesgo de que los
supervivientes también salgan tan
maltrechos que sean incapaces de
retomar la actividad normal durante
un tiempo. Aqui es donde se echan
en falta paquetes decididos, flexi-
bles, sencillos y accesibles de ayu-
das puablicas, como los que se han

aprobado en otros paises de Europa

e echan en falta paquetes
idos, flexibles, sencillos y

]‘1111‘1 lel'OblldO €n otros

uropay quc C] (;ObiCl'l‘lO

CSpﬂl’lOl nunca sc pl:mtcé.

(Alemania quizas sea el mejor ejem-
plo) y que el Gobierno espanol nun-
ca se planteo (las ayudas en Espa-
na han sido pocas, fragmentadas,
complicadas de pedir y obtener, y
sin un esquema claro de duracion,

cantidad o plazo de devolucion).

La AIReF lo resume perfecta-
mente en el epigrafe 3.6 “Analisis
de Riesgos” de su “Informe sobre
las lineas fundamentales de los
Presupuestos de las AAPP 202177

Las previsiones macroeconomi-
cas incorporadas a los Presu-
puestos se enfrentan a riesgos
claramente sesgados a la baja
que incluyen un escenario sani-
tario mas adverso, retrasos en la
ejecucion del "Plan para la recu-
peracion, transformacién y resi-
liencia", la posibilidad de danos
estructurales en el tejido em-
presarial y el mercado de traba-
jo, dificultades financieras en el
sistema bancario o un Brexit sin

acuerdo.

La duracion de la enfermedad au-
menta la probabilidad de que se

produzcan danos permanentes

7 AIRcF. Informe sobre las lineas fundamentales de los Presupuestos de las AAPP 2021
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en las empresas, especialmente
en aquellos sectores donde las El impacto de la crisis en la
morosidad, es uno de los puntos

4 la
mas prcocupantcs. FOdOS ]05

restricciones a la movilidad tie-
nen mayor incidencia que, ade-

mas en el caso de Espana, tienen

informes lo citan, aunque hasta
ahora no ha tenido mucha
rcpcrcusi()n ante la opinién pﬁblic: .

especial relevancia.

Las cifras de la central de balan-
ces del Banco de Espana muestran
una fuerta caida de los beneficios

y de la rentabilidad empresarial.

En un escenario adverso de per-
sistencia de la enfermedad, el
porcentaje de empresas con ne-
cesidades de liquidez aumenta-
ria hasta situarse en el 70% en
el altimo trimestre del ano y tan
solo un 50% de estas necesida-
des de liquidez podria cubrirse
con activos liquidos y lineas de
crédito.

Las medidas para preserver la li-
quidez y solvencia empresarial son
clave para frena el deterioro de los

indicadores de riesgo crediticio.

Aumenta el riesgo de que la
persistencia de la pandemia
pueda desencadenar dificulta-
des financieras a nivel global y
en el sistema bancario. (...) Los
resultados de la Encuesta de

Préstamos Bancarios evidencia

que, durante el tercer trimestre
del ano, tanto en Espana como
en la eurozona se observo una
contraccion generalizada de la
oferta crediticia, que estaria vin-
culada al aumento de los riesgos

percibidos.

Este Gltimo punto, el del impac-
to de la crisis en la morosidad, es
uno de los mas preocupantes. Todos
los informes lo citan, aunque hasta
ahora no ha tenido mucha repercu-
sion ante la opinidon pdblica. Quizas
el recuerdo de la crisis de 2008 esté
demasiado cercano y no queramos
plantearnos de nuevo aquel esce-
nario. Es cierto que las pruebas de
solvencia que el supervisor obliga a
realizar a las entidades financieras
nos dicen que los bancos espano-
les llegan a esta crisis mucho mejor
preparados de lo que llegaron a lade
2008: con mejores ratios de solven-

cia, mas capitalizados, con acceso a

FUNDACION
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INFORME IV

El imp:lcm de la Covid-19 en la economia (‘.\'p:lﬁolll

las lineas de crédito del Banco Cen-
tral Europeo y con menos exposi-
cion a activos susceptibles de sufrir
pérdidas de valoracion (como buena
parte del ladrillo que acumulaban en
sus balances hace una década). Todo
esto es verdad. Pero también lo es
que el punto delicado de esta crisis
no estara, al menos a corto plazo, en
los impagos de los hogares, sino en
las empresas. El Gltimo informe de la
consultora Alvarez & Marsal (A&M),
especializada en crisis bancarias y
reestructuraciones empresariales,

asi lo indica&:

ARAVAVAAAARRAAARUAARAARAVARRAAN

Dibuja dos escenarios, uno adver-
so, como el que esta sufriendo la
economia, y otro extremo. El mas
suave de los dos pronostica que
una de cada siete empresas del
pais (un 14%) esta en alto riesgo
de quiebra, lo que supondria, en
caso de materializarse, la pérdida
de alrededor de dos millones de
empleos o un aumento del paro

en 11 puntos porcentuales.

Este escenario, el mas suave de
los dos que estima la consulto-

ra, implicaria que los impagos

8 Jorge Zuloaga, El Confidencial. ‘La primera ola de morosidad de la crisis sc cebara con Madrid y Baleares’
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empresariales se multipliquen por
cuatro, del 2,1% al 8,4%; que los
bancos tengan que provisionar
entre 5.780 y 11.860 millones, lo
que consumiria practicamente
todos los beneficios del sector —
entre un 78% y un 160%—, y un
coste de entre 1.040 y 1.440 mi-
llones para el Estado a través de
los avales del Instituto de Crédito
Oficial (ICO), concedidos a raiz de

la pandemia.

Por supuesto, todo lo que he-
mos hablado hasta el momento
sobre el riesgo que se cierne sobre
el tejido empresarial espanol tiene
una derivada directa en el empleo
(como ya hemos visto) pero también
sobre las expectativas laborales a
medio plazo de los actuales traba-
jadores. Desde hace anos, sabemos
que nuestro pais tiene un problema
con la formacion de su fuerza labo-
ral. Y hablamos de un problema que

se manifiesta cuando muchos de

Nuestro Pﬂl’S tiene un pl’OblClﬂ’J
con 121 fOl‘lﬂﬂCiéﬂ dC sSu {"UCI’Z’J
lllb()l':l]. Hab]amos dC un pl’OblClﬂﬂ

que S€ 1‘1]1111if‘lCSt21 CLlIllldO muchos
dC CStos € ’ilblljlld()l'CS ilCCCdCﬂ pOl'
Pl’ill]Cl'i VEZ 211 1]](‘1‘C21d0.

estos trabajadores acceden por pri-
mera vez al mercado (incluso entre
los jovenes de 25 a 34 anos, el nivel
educativo alcanzado estd muy por
debajo del que presentan los pai-
ses mas ricos de nuestro entorno?®),
pero también a lo largo de su carre-
ra laboral. Gastamos poco y mal en
formacion. A los trabajadores y a las
empresas se les detrae cada mes un
porcentaje de sus costes laborales
para este tema, pero luego no con-
seguimos la rentabilidad buscada.
Del mismo modo, los cursos para
parados no tienen, de acuerdo a las

recomendaciones que nos hacen la

9 Deacuerdo alos datos de la OCDE, en ‘Panorama de la educacidn 2019, el 32,3% de la poblacién espafio-
la de entre 25 y 34 afios tiene, como maximo, el teulo de Educacién Secundaria Obligatoria. En resumen, uno de
cada tres jovenes no tienen ningin titulo que vaya mas alla del de la educacion obligatoria (y, en muchos casos,

ni siquiera tiene el titulo de secundaria).

Por comparar, la media de la OCDE es del 15% de jovenes con educacion secundaria obligatoria (de 25 a 34

anos).

Si miramos las cifras de titulados universitarios, estamos a la par con la media de la OCDE (un 44% en los
dos casos, aproximadamente), por lo que la gran diferencia reside en el porcentaje de titulados en educacion
secundaria post—ob]igatoria, el nivel minimo que se considera necesario para acceder con garantfas al mercado
laboral (bachillerato, FP de nivel superior, diplomados, ctc...)

Pues bien, s6lo el 23,4% de los jovenes espafioles ha alcanzado ese nivel, frente al 41,1% de media en la OCDE.
Desde hace afios, cerrar ese agujero es una de las grandes promesas y metas de todos los gobiernos, sin éxito

hasta el momento.
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En el caso de Espaﬁa partimos de
una situacion peor (sobre todo
entre el colectivo de trabajadorcs de

menos cualificacion) porque nuestro
mercado laboral es mucho menos
funcional que el de nuestros vecinos.

Comision Europea, la OCDE o el FMI,
ni la calidad ni el diseno necesario
para incrementar de forma signifi-
cativa la empleabilidad de nuestros

desempleados.

Decimos todo esto porque en
un mercado laboral con estas con-
diciones, unos trimestres de pardn
como los que ahora vivimos tienen
consecuencias mucho mas graves
de los que tendrian en otro entorno.
La pérdida de capital humano (co-
nocimientos técnicos, experiencia,
relaciones laborales, etc.) que im-
plica estar 9-12 meses en el paro es
letal para buena parte de esa fuer-
za laboral poco formada de la que
hablabamos, sobre todo en el caso
de los jovenes. En todos los paises,
estar mucho tiempo en paro es peli-
groso, porque se corre el riesgo de
que la situacion se cronofique. Una
vez que pasamos los primeros 3-6

meses de desempleo, esa misma

situacion de desempleo es la que
nos impide reincorporarnos al mer-
cado: estaren paro nos empuja a se-
guir en paro. Parece un juego de pa-
labras, pero los afectados por esta
situacion saben que es una realidad:
en una entrevista de trabajo, entre
dos candidatos con un CV similar,
aquel que tiene un empleo en el
momento de la entrevista también
tiene muchas mas opciones de ser
elegido si su competidor lleva mas
de un par de trimestres sin un tra-
bajo. Esto provoca que muchos de
esos desenganchados del mercado
laboral se vean obligados a aceptar
puestos de menor cualificacion (con
el dano que eso tiene para sus ca-
rreras) o directamente salgan de la

poblacion activa.

En el caso de Espana, el peligro
es doble: tanto porque partimos de
una situacion peor (sobre todo en-
tre el colectivo de trabajadores de
menos cualificacién) como porque
nuestro mercado laboral es mucho
menos funcional que el de nuestros
vecinos. Por eso decimos que un par
de trimestres de pardon de la activi-
dad, algo que a primera vista podria
parecer no tan grave, en nuestro
caso es mucho mas peligroso que

en otros paises.
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Las tablas de la EPA nos dicen
que el nimero de asalariados ha cai-
do en 681.900 personas en el Gltimo
ano (octubre 2019-octubre 2020).
Pero el detalle por tipo de contra-
to es muy revelador: el niUmero de
trabajadores con contrato indefini-
do han descendido en 99.100; por
contra, el nUmero de los temporales
calan en 582.800 respecto a doce
meses antes. Es un patron que se
mantiene desde hace décadas y que

hace nuestras crisis especialmente

DISCNSO
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peligrosas: el riesgo ya no es sbélo
una pérdida temporal de empleo o
un desplome de la actividad duran-
te unos trimestres, sino que siga
engordando la estadistica de ese
colectivo de personas que no s6lo no
tiene un trabajo sino que permanece
casi al margen del mercado laboral,
en un circulo vicioso de ‘empleos
precarios - no acumula experiencia
ni formacion - al no tener experien-
cia ni formacion so6lo puede acceder

a empleos precarios - etc...




DEUDA PUBLICA: AL BORDE DEL RESCATE

Hasta ahora no hemos mirado hacia la
esquina en la que est3, visible aunque
quiera pasar desapercibido, el gran
elefante en la habitacion de la econo-

mia espanola: las cuentas plblicas.

De acuerdo al Plan Presupues-
tario 2021'°, el déficit ascendera al
11,3% del PIB en este 2020 y al 7,7%
el proximo ejercicio. Son cifras muy
elevadas y que por st mismas ya nos
deberian generar preocupacion. Y lo
peor es que, ademas, son cifras opti-
mistas. Por ejemplo, la AIReF plantea
para su escenario central un déficit
del 11,7% para este ano y del 8% para
2021. La Comision Europea, por su
parte, estimaba en sus previsiones de
otono un déficit del 12,2% para 2020
y del 9,6% vy 8,6% del PIB en los dos

proximos anos.

Como siempre, habra que espe-
rar para ver qué previsiones se cum-
plen. Pero a la vista del pardn de la
actividad que estamos volviendo a

sufrir y a algunos datos adelantados

de ingresos tributarios no especial-
mente positivos, la sensacion es que
los riesgos, al menos para este ano,
son a la baja. En este sentido, hay que
recordar que los sucesivos gobiernos
espanoles no han sido precisamente
cuidadosos en la gestion de las finan-
zas pUblicas ni se han destacado por
cumplir sus objetivos de déficit. Des-
de el ano 2008 hasta 2019, apenas
ha habido algln ejercicio en los que
las administraciones pUblicas hayan
cerrado el ano con un déficit igual o
inferior al que se habia pactado con
Bruselas a comienzos de ano' . En los
Gltimos dos anos, hablamos de 2018 y
2019, incluso tras mas de un lustro de
crecimiento econdmico y con ingre-
sos tributarios en maximos, el gobier-
no espanol ha mantenido la misma
tonica, terminando el ejercicio con un
desequilibrio en las cuentas publicas

muy superior al comprometido.

Por supuesto, el déficit tiene un
reflejo inmediato en la deuda, que es

la cifra realmente preocupante para

10 Ministerio de Economia. Plan Presupuestario 2021, pub]icado el 15 de octubre de 2020.

11 En algin cjercicio, el Gobierno ha logrado que las instituciones comunitarias revisaran los objetivos
de déficit cuando se acercaba el cierre del ejercicio. Y, ahi si, Espafia ha conseguido (aunque en pocas ocasiones)
bajar del nuevo limite. Pero si miramos el objetivo con el que inicidbamos el afio, sélo en 2017 (y con matices,
porque se renegocio el objetivo en primavera) podemos decir que nuestro pais ha cumplido con sus compromi-

SOS CON Sus SOCiOS.
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INFORME IV El impacto de la Covid-19 en la economia csp:lﬁul:l

GRAFICO 11 - DEFICIT PUBLICO
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Fuente: Comision Europea. Para 2020 y 2021: previsiones del Ministerio de Economia. En % sobre el PIB.

el medio plazo. El desequilibrio de
gastos e ingresos se traduce en la
necesidad de nueva financiacion: el
Reino de Espana se ve obligado a sa-
lir a los mercados y poco a poco cre-
ce la montana de deuda sobre la que

nos hemos acostumbrado a vivir.

La crisis de 2008 fue muy dura,
pero debemos recordar que comenzo
conun niveldedeuda pUblicaqueron-
daba el 35% del PIB. Eso nos permitido
cierto margen de maniobra (aunque
los gobiernos de aquellos anos lo di-
lapidaron rapidamente). Ahora ese

margen es mucho mas reducido.
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GRAFICO 12 - DEUDA PUBLICA
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Fuente: DatosMacro.com - Expansion. Para 2020 y 2021: previsiones del Ministerio de Economia. En % sobre el PIB

Como vemos, incluso asumiendo las
optimistas previsiones de déficit y
calida del PIB para este ano del Go-
bierno (y decimos que son optimistas
porque, aunque malas, son menos
malas que las de la mayoria de los
organismos), la deuda publica termi-
nara 2020 rondando el 120% del PIB.
El Banco de Espana ya ha alertado de
que, salvo un cambio radical en las
cuentas publicas o un crecimiento
inesperado (que incidiria en el deno-
minador), la ratio deuda pUblica / PIB
permanecerad por encima del 100%
por lo menos hasta finales de esta
década.

Es cierto que el Reino de Espana

sigue manteniendo su acceso a los

mercados y que los tipos de interés
a los que se financia son muy redu-
cidos sin los comparamos con la me-
dia historica. Pero no lo es menos que
ambas circunstancias deben menos a
la confianza que genere nuestro pais
entre los inversores internacionales
que a la politica de flexibilizacion se-
guida por el Banco Central Europeo y
al aval (al menos implicito) de nues-

tros socios de la Eurozona.

Este no es el momento de discu-
tir acerca de la conveniencia de las
medidas adoptadas por el BCE desde
2012. Lo dejamos para los expertos
en politica monetaria. Pero si para re-
cordar que la posicion de un pais que
depende del exterior para financiarse
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es siempre muy fragil. Por ejemplo,
los fundamentos de la economia
griega no cambiaron especialmente
entre 2009 y 2012. Lo que determind
la crisis del pais heleno fue la pérdi-
da de confianza de sus socios que,
cansados de sus incumplimientos,
dejaron de avalar los excesos de sus
gobernantes. Lo que disparo la prima
de riesgo en aquellos anos entre los
paises del sur de Europa fue, sobre
todo, la percepcion de que se podia
producir una ruptura de la moneda
Unica y el miedo que aquel escenario

desato entre los inversores.

Espana se encontraba a fina-
les de 2020 en una situacion no tan

GRAFICO 13 - PIIN
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diferente a la que pasaron Portugal o
Italia hace unos anos. Su financiacion
ha dependido en buena medida de sus
relaciones con el resto de miembros
de la UE (especialmente, con aquellos
paises con los que comparte moneda).
Y el nuevo fondo de reconstruccion
post-covid se ha asociado al cumpli-
miento de objetivos y a la realizacion
de proyectos concretos. Desde Bruse-
las aseguran que habra control sobre
los gobiernos y sobre como gasten
esos fondos a través de los planes
nacionales que cada pais presente.
La pregunta es qué ocurrira si surgen
tensiones politicas por como los go-
biernos receptores netos de las ayu-
das estan disponiendo de ese dinero.
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Como vemos, desde 2010, la
Posicion de Inversion Internacional
Neta de Espana no ha variado tanto
como podria pensarse. Si, es cier-
to que familias y empresas se han
desapalancado, haciendo un esfuer-
zo inédito y muy meritorio. Pero al
mismo tiempo las administraciones
pUblicas han disparado su endeuda-
miento neto. Como explica el Banco
de Espana en su informe de septiem-
bre, “La posicion de inversion inter-
nacional neta de Espana se situd en
el -77,5% del PIB en el segundo tri-
mestre de 2020 frente al -71 % del
trimestre anterior. La deuda externa
bruta alcanzo los 2.206 miles de mi-
llones de euros, un 188,3% del PIB,
superioral 173,8% del primer trimes-
tre de 2020".

No siempre tenemos en cuenta

esta variable, pero es clave. Para un

pais tan endeudado como Espana,

cualquier tension en los mercados
financieros internacionales es muy
peligrosa. Y estamos entrando en
un terreno desconocido, con tipos
de interés bajisimos y un endeuda-
miento global en niveles nunca vis-
tos. Damos por hecho que esa bola
de deuda seguira creciendo, que las
ratios deuda/PIB se iran desinflando
via crecimiento o con la ayuda de la
inflacion, y que los tipos de interés
nunca subiran. Pero nada de esto
estad garantizado. Espana no soélo
debe cubrir cada ano un enorme dé-
ficit, sino que también tiene que refi-
nanciar la deuda que vence y que hay
que volver a emitir. Ni son cantidades
pequenas ni la tarea es trivial. Harla-
mos muy mal en confiarnos por un
entorno de tipos bajos o una politica
acomodaticia del BCE que ya genera
tensiones en otros socios de la Euro-
zona, a los que no les gustan tanto

estos experimentos monetarios.
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INDUSTRIAY TURISMO: DELAVALAL

A lo largo de este documento lo he-
mos repetido en varias ocasiones. Lo
que nos preocupa no son tanto las
cifras de los Gltimos dos trimestres,
como aquellos indicios que apuntan
a que lo ocurrido desde marzo tendra
consecuencias mucho mas duraderas
de las que pensabamos al inicio de la

crisis. De esa recuperacion en V de la

GRAFICO 14 — INVERSION
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que tantos hablaban hemos pasado a
laW, la K o latemida L. Pero mas alla
de las letras o las definiciones llama-
tivas, que dan juego para los titulares
de prensa, lo que queda es un impac-
to en el tejido productivo que corre-
mos el riesgo de que se convierta en
estructural. Ese deberia ser nuestro

principal punto de atencion.

INVERSION EN CONSTRUCCION

15.8 20

-40
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

IMPORTACIONES

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Ministerio de Economia. Informe de situacion de la economia espanola. Octubre 2020. P. 17.
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Para méas informacion ver: https://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/comun/pdf/201009_situacion.pdf
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Sabemos que el dcsplomc de este
ano es una muy mala noticia:
empresas que de otra maners:

habian mantenido sus pl:mcs de
inversion v cxpansién los han
recortado tras la crisis.

Los cuatro graficos provie-
nen del ‘Informe de Situacion de
la Economia Espanola 2020’ que
el Ministerio de Economia publico
el pasado octubre. Como vemos,
aqui si se intuye esa V de la que
tanto se ha hablado. Pero es una VvV
un tanto peculiar, con el brazo de
la derecha (el de la recuperacion)
mas corto que el de la izquierda (el

de la caida).

Los indicadores de inversion
en bienes de equipo son especial-
mente preocupantes. Hay decenas
de miles de empresas que estan
retrasando decisiones necesarias
en este sentido por problemas de
liquidez o por la incertidumbre que
perciben a medio plazo. Es perfec-
tamente logico que asi lo hagan,
pero no podemos obviar las con-
secuencias que esto tendra sobre
nuestra productividad, capacidad

de innovacion y competitividad. Del

mismo modo, es muy probable que
este indicador se recupere al me-
nos parcialmente en los préoximos
ejercicios, impulsado en parte por
las ayudas europeas. Pero tam-
bién ahi debemos estar vigilantes:
la inversidbn en bienes de equipo
tiene que traducirse en unas em-
presas mas preparadas para cubrir
las necesidades de sus clientes. En
Espana ya hemos visto en el pasa-
do incrementos en estas variables
(bienes de equipo, construccion,
infraestructuras) que no soélo no
aportaban nada a nuestra produc-
tividad, sino que detraian recursos
de areas donde habrian podido ser
mas necesarios: no necesitamos
mas promociones a medio hacer ni
aeropuertos a los que nadie quiere

viajar.

En este sentido, sabemos que
el desplome de este ano es una
muy mala noticia: empresas que de
otra manera habian mantenido sus
planes de inversion y expansion los
han recortado tras la crisis. La duda
es si la recuperacion de los proxi-
mos anos sera sana o artificial, di-
rigida por un mercado en busca de
oportunidades o encauzada por un
Gobierno que tiene que gastarse
en algo el mana que llega desde

Bruselas.
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GRAFICO 15 - INDUSTRIA
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Fuente: Bankia Estudios. Industria Noviembre 2020. Para méas informacion, consultar: https:/ ankiaestudios
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Tampoco los datos del Indice
de Produccion Industrial del INE
no son precisamente halaglenos'™.
A pesar de la recuperacion de los
altimos anos, nuestro pais todavia
estaba lejos a finales de 2019 de
los niveles alcanzados antes de la
anterior crisis. Es cierto que pue-
de haber un elemento burbujistico
en las cifras de 2006 y 2007, im-
pulsadas por un mercado inmobi-
liario que no se sostenia en bases
reales. Pero incluso asi, la recupe-
racion de la actividad en el sector
entre 2013 y 2019 habia sido muy

decepcionante.

La pérdida de peso de la in-
dustria es un fendémeno que no
solo afecta a Espana y que no co-
menzo6 en 2007. Pero viendo lo que

nos ha costado remontar desde los

A pesar dC 121 réecupcre Ci(r)l'l

4 . ~ 4
dC lOS LlltllTlOS anos, nuestro pais

todavia estaba ]cjos a
finales de 2019 de los niveles
alcanzados antes de la
anterior crisis.

minimos de 2013, se acrecienta
nuestro temor a que esta recesion
suponga un nuevo frenazo o, toda-
via peor, el empujon definitivo para
la desaparicion de parte de nuestro

tejido industrial.

En términos interanuales sep-
tiembre 2019 - septiembre 2020,
todos los subsectores se han visto
muy danados excepto los de pro-
ductos farmacéuticos e indutria-
les. En algunos de estas ramas, la
caida ha sido superior al 25%: con-
feccion, calzado, vehiculos de mo-
tor... Hablamos de industrias clave,
con una enorme importancia en el
empleo y en las exportaciones, que
corren el riesgo de ver cortadas sus
cadenas de suministro o de que
sus clientes miren hacia otro lado

cuando se recupere la normalidad.

Por eso, el desplome de las ex-
portaciones que veilamos en uno de
los graficos superiores también nos
preocupa. Aqul hay dos aspectos
importantes: en primer lugar, una
de las claves de la recuperacion de
la Gltima década ha sido la interna-
cionalizacidon de muchas empresas

espanolas. Tras la crisis de 2008,

12 Bankia Estudios. ‘Sigue la reactivacion de la industria, pero a paso lento’. Publicado el 6 de noviembre

de 2020.
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INFORME IV

El impacto de la Covid-19 en la economia cspaﬁolzl

cientos de negocios que nunca ha-

bian mirado mas alla de nuestras
fronteras comenzaron a buscar nue-
vos mercados. No podemos compa-
rarnos con paises mas pequenos y
muy centrados en el comercio inter-
nacional (como Holanda, Suecia, Ir-
landa o Bélgica). Pero sicon el resto
de grandes estados de la UE: pues
bien, aunque no siempre seamos
conscientes, el peso de las expor-
taciones de bienes y servicios res-
pecto del PIB es superior en Espana
al de Francia, Italia o Reino Unido
(aunque inferior al de Alemania)®™.
Esto hace que un pardon en los inter-
cambios internacionales nos perju-

diqgue mas que a nuestros vecinos,

sobre todo si no somos capaces de
recomponer esas relaciones comer-
ciales pronto.

Ademas, no debemos olvidar
que nuestros principales socios
comerciales son nuestros vecinos
de la UE y Reino Unido: y habla-
mos de la regidon mas golpeada por
la crisis. A pesar de la diversifica-
cion lograda en los Gltimos anos, el
69,8% de nuestras exportaciones
se concentra en Europay cinco pai-
ses (Francia, Alemania, ltalia, Por-
tugal y Reino Unido) suman casi la
mitad de nuestras ventas de bienes
al exterior. Las dificultades que to-

dos ellos pasaran en los proximos

13 Eurostat. Exports of goods and services in % of GDP
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anos (por no hablar del impacto del
Bréxit) seran un obstaculo mas en
la salida de la crisis.

En lo que respecta a las relacio-
nes econdomicas con el exterior, hay
un aspecto que no debemos olvidar:
el impacto que esta crisis tendra en
el turismo, una de las principales
industrias espanolas, sobre todo en
términos de empleo. Por un lado, la
epidemia de la covid-19 abre mu-
chas incognitas sobre el futuro del
sector. Algunas de estas dudas son
comunes a todos los paises turisti-

co: ¢Volveremos a viajar como antes

GRAFICO 16 - TURISMO (%)
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de la pandemia? ¢Olvidaran los tu-
ristas el miedo, las precauciones o
las incomodidades de los dltimos
meses? ;Cambiaremos de habitos:
hoteles por casas particulares, me-
nos restaurantes, mas turismo rural
ode proximidad? No es facil respon-
der a estas preguntas, porque no
tienen un componente econdmico:
hay una mezcla de tendencias so-
ciales, cambios de prioridades, etc...
Y esta la cuestion de como influiran
en todo esto las nuevas tecnologias
0 los cambios en el mercado de tra-
bajo que hemos observado en los

altimos meses.
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Fuente: Informe Trimestral de la Economia Espanola 3 /2020 Banco de Espana. Pagina 52. Para méas informacion,
consultar: https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Boletin_economic/
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INFORME IV

El imp:lcm de la Covid-19 en la economia csp;lﬁolu

Pero junto a esta preocupa-
cion, que es global y que afecta a
todos los grandes destinos turisti-
cos, Espana suma una especifica:
qué ocurrird con nuestros princi-
pales mercados. De los 83 millones
de turistas que recibimos en 2019,
casi la mitad provenian de tres pai-
ses: Reino Unido, Francia y Alema-
nia. De nuevo, tres de las economias
mas castigadas en el 2020 (sobre
todo, britanicos y franceses) y con
el Brexit pendiendo sobre nuestras
cabezas.

No podemos olvidar, por alti-
mo, otro problema que puede te-
ner consecuencias a medio plazo:

nuestro pais ha sido uno de los
que ha mantenido un confinamien-
to mas estricto. Y, ademas, hemos
sido senalado por muchos gobier-
nos como un destino de riesgo. O,
lo que es lo mismo, en el pasado ve-
rano, muchos de nuestros clientes
tradicionales han buscado otras al-
ternativas. ¢Volveran en 2021 o se
quedaran en las playas griegas o
portuguesas? No lo sabemos, pero
como conocen muy bien los empre-
sarios de hosteleria, es muy com-
plicado recuperar a esos viajeros
que perdemos por casualidad o que
un dia deciden cambiar de destino.
Por ahi tenemos otro reto que nos

acompanara en los proximos anos.
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EL IMPACTO EN EL SECTOR DEL TURISMO

De todos los sectores afectados
por la crisis de la covid-19, ningu-
no ha sufrido un impacto superior
a la hosteleria. Y no hablamos s6lo
de lo obvio, los restaurantes, bares
y hoteles que han tenido que cerrar,
de forma temporal o permanente,
sino también de las industrias au-
xiliares: desde los suministrado-
res de materias primas (hay secto-
res, como el del vino, el marisco o
la ganaderia de nivel mas alto que
siguen dependiendo mucho del lla-
mado “canal horeca”) a los fabri-
cantes de utensilios o mobiliario
para este segmento, pasando por
los maltiples comercios que, sobre
todo en las zonas mas turisticas vi-
ven en buena parte del gasto de los
visitantes. Seria un error centrar la
mirada solo en lo evidente (el bar
cerrado) y no todas las ramificacio-

nes que ese hecho tiene.

Segiln los datos de la EPA re-

cogidos por Hosteltur':

Las actividades turisticas em-
plearon a 2,4 millones de tra-

bajadores en los meses de julio,

14 Hosteltur. Noticia publicada el 6 de noviembre de 2020.
4 F

agosto y septiembre, un 16%
menos respecto al verano del
ano pasado. Ese 16% menos
significo la pérdida de 453.000
empleos en comparacion con
el verano anterior (y no estan
incluidos los trabajadores en
ERTE).

Por ramas de actividad turistica,
el namero de ocupados dismi-
nuyé en todas, produciéndose
una caida del 19,3% en hoste-
leria, debido a la evolucion ne-
gativa tanto de los servicios de
comidas y bebidas (16,5 % me-
nos) como de los de alojamiento
(274 % menos). En el transporte
de viajeros, la contraccion fue
del 14,1% y, en agencias de via-
je, del 17%

Por comunidades auténomas,
en el tercer trimestre disminuyd
el nimero de ocupados en to-
das, destacando los descensos
del 31% de Canarias; del 26%,
de Extremadura; del 25,9% de
Cantabria, y del 25,5% de Ceuta
y Melilla”
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JesUs Yzuel, presidente de Hos-

teleria de Espana, era muy claro en
la presentacion del informe sobre
el impacto de la pandmia en el sec-
tor: "Que lleguen ya las ayudas que
tengan que llegar porque si no de
los 300.000 establecimientos ho-
teleros que hay en Espana, 100.000
van a cerrar". Y aquil es importante
recordar que las cifras oficiales no
recogen la magnitud del desastre,
porque estdn matizadas por las
moratorias en los pagos aprobadas
durante la crisis. Muchos locales
cerrados no aparecen todavia en
las estadisticas de empresas que
han puesto fin a su actividad. La
pregunta es qué ocurrird con to-
das estas empresas cuando, sobre
todo a partir de abril, lleguen los

primeros plazos de esos créditos
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aplazados o de las Lineas ICO. Si la
actividad no se ha recuperado para
entonces, la debacle puede ser
monstruosa para buena parte del

tejido comercial espanol.

Y eso que las cifras ya son
nefastas en estos momentos. Se-
gln los datos de Asempleo : “Las
actividades de ocio se posicionan
como el sector mas afectado por
las medidas de restriccion de la ac-
tividad (desde febrero, este sector
ha perdido a uno de cada cinco tra-
bajadores, y alrededor del 16% de
las empresas del sector se ha visto
obligada a cerrar). En hosteleria se
ha perdido el 15% del tejido empre-
sarial y el 22% de su nivel de em-
pleo entre los meses de febrero y
octubre”.
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En el Seis Naciones de rugby, los
peores equipos también tienen pre-
mio. En realidad no es un premio ni
un orgullo: es un desdoro que to-
dos los participantes intentan elu-
dir. Se trata de la famosa cuchara
de madera que se otorga al equipo
que pierde todos sus partidos del

LA CUCHARA DE MADERA

GRAFICO 17 - COMISION FORECAST OTONO 2020

Pues bien, desgraciadamente
debemos terminar este trabajo re-
cordando que ése parece ser el ca-
mino emprendido por la economia
espanola. El siguiente cuadro esta
tomado de las previsiones de otono
de la Comision Europea. Cogemos
soblo a los paises de la Eurozona, con

los que compartimos moneda.

TASA DE BALANCE DEL
REAL GDP DESEMPLEO PRESUPUESTO
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022

-23 2.9 26

-12.4 54

-4.5 39 2.7

-75 4.7 43

-7.8 4.2

4.0 40

53 89 87

16.7

179 173

9.9 1.6 11
82 78 72
83 8.0 75
89 80 69
6.6 71 71
81 47 41
4.4 6.4 6.1

6.9 78 71

9.4 8.9

Fuente: Autumn 2020 Economic Forecast - Overview. P. 1.

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_forecast_autumn_2020_overview_en.pdf
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Hemos escogido los tres gran-
des indicadores, los mas importan-
tes, los que mas titulares y aten-

cion generan:

- Caida del PIB en 2020 vy di-
ferencia entre esa caida y
la posterior recuperacion
de 2021-22

+  Déficit publico en 2020,
2021y 2022

- Tasade paro

Nos duele reconocerlo, pero
Espana tiene los peores datos en
las tres variables. Ningln otro pais
vera una caida de la actividad como
la que esta ocurriendo en el nues-
tro. La tasa de paro a finales de
2022, si se cumplen las previsiones
de la Comision, sera la mas alta de
la Eurozona, incluso por encima de
la griega. Y el acumulado de défi-
cit pUblico en estos tres ejercicios
serd muy superior al que presen-
te cualquier otro pais de esta area

econdbmica.

Antes hablabamos de un hura-
can y de como puede afectar a dos
ciudades diferentes el mismo feno-
meno meteorologico. Porque, como

deciamos al inicio de este informe,

la pandemia de la covid-19 ha lle-
gado a todos los continentes. Y na-
die se ha librado. Pero no todos los
paises sufriran igual, ni la recesion
serd la misma, ni en magnitud ni
en duracion. Espana va a destacar,
para mal, en el terreno sanitario y
también en el econoémico. Parece
claro que quienes debian trabajar
para minimizar los efectos de ese

huracan no han cumplido con su

cometido.
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