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AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

INFORMA
«Desde los GABINETES PROFESIONALES»

NUEVAS MEDIDAS EN DEFENSA DEL EMPLEO

El Gobierno prorroga los ERTE hasta el 31 de mayo y revaloriza las pensiones
un 0,9%. Extension de las ayudas a los auténomos hasta el 31 de mayoy
ampliacion de las prorrogas de los contratos de alquiler y la moratoria
de las rentas de alquiler de vivienda hasta el dia 9 de ese mes

Real Decreto-ley 2/12021, de 26 de enero

NUM. 23
Miércoles 27-01-2021

El Consejo de Ministros ha aprobado en su sesion de ayer 26 de Enero de
2021, el Real Decreto-ley 2/2021, de 26 de enero, de refuerzo y consolidaciéon
de medidas sociales en defensa del empleo (BOE Num. 23 de 27-01-2021).
Este Real Decreto-ley esta orientado a reforzar y consolidar las medidas sociales
en defensa del empleo y el tejido productivo, incluye, entre otros asuntos que a
continuacién trataremos, el acuerdo social alcanzado con los agentes sociales
para prorrogar los Expedientes de Regulacion Temporal de Empleo (ERTES)
desde el 1 de febrero hasta el 31 de mayo.

NUEVA PRORROGA DE LOS EXPEDIENTES DE

REGULACION TEMPORAL DE EMPLEO (ERTE)

En rueda de prensa posterior, el ministro de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones,
José Luis Escriva, ha incidido en que esta norma se caracteriza por la anticipacion,
dado que el pacto entre patronales y sindicatos ha sido rapido, lo que evidencia
que el mecanismo «esta funcionando muy bien».



El texto, a juicio de Escriva, genera certidumbre porque los ERTES y la
prestacion a auténomos se extienden hasta el 31 de mayo, ultimo mes en
el que estara vigente el actual estado de alarma. Ademas, simplifica los
tramites administrativos para pasar de un ERTE a otroy ha sido fruto del consenso.

Los trabajadores afectados por un ERTE mantendran una prestacion
equivalente al 70% de la base reguladora. Asimismo, la clausula de
mantenimiento del empleo se renueva durante seis meses.

El ministro ha explicado que, con el fin de proteger al tejido productivo se
mantienen los tres esquemas de ERTE aprobados el pasado mes de
septiembre. Los sectoriales y de cadena de valor, que suponen hasta un
85% de exoneracion en las cuotas empresariales a la Seguridad Social.
Los ERTE de impedimento de la actividad por restricciones administrativas,
que implican hasta el 100% de exoneracion, y los ERTE de limitacion de
actividad, con exoneraciones decrecientes desde el 100%.

¢ Qué tramites hay que hacer para prorrogar el ERTE?

Las empresas acogidas a un ERTE por impedimento o por limitacién de
actividad no tendran que solicitar y tramitar un nuevo expediente ante la
autoridad laboral para prorrogar el expediente, por lo que se considera que
la prérroga sera automatica. No obstante, deberan remitir una comunicacion
a la autoridad laboral que haya dictado la resolucién correspondiente al
ERTE vigente y a la representacion sindical. Sin embargo, no es necesario
que remitan una nueva solicitud colectiva de prestaciones al SEPE.

Por lo que respecta a los ERTE Covid basados en causas econémicas,
técnicas, organizativas y de produccion (ETOP), se podran seguir
beneficiando tanto de la simplificacién de tramites prevista en el articulo 23
del Real Decreto-ley 8/2020, como de la posibilidad, inexistente en su
regulacion ordinaria, de tramitar una prorroga presentando ante la autoridad
laboral un acuerdo en tal sentido con la representacion unitaria o sindical.

AYUDAS PARA AUTONOMOS

El Real Decreto-ley refuerza las ayudas a los trabajadores autonomos
hasta el 31 de mayo. La cuantia de la prestacion de aquellos que han
suspendido su actividad como consecuencia de una decisién de las
autoridades administrativas es del 50% de la base minima de cotizacién -472 euros
mensuales-, aunque llegara al 70% en el caso de trabajadores auténomos
con familia numerosa -es decir, a 660 euros mensuales-. Asimismo, quedaran
exonerados de pagar las cuotas a la Seguridad Social, aunque si contara
como periodo cotizado y la ayuda sera compatible con ingresos del trabajo
por cuenta ajena hasta 1,25 veces el Salario Minimo Interpropesional (SMI),
es decir, 1.187 euros al mes.

Respecto a la prestacién compatible con la actividad, se flexibiliza el requisito
de ingresos. La podran solicitar aquellos trabajadores cuya facturacion en
el primer semestre de este afio caiga el 50% (antes era el 75%) respecto al
segundo semestre del 2019. El importe de esta prestacién es el que
corresponda por su base de cotizacion.

Quienes no cumplan los requisitos para acceder a esta prestacion ni al cese
ordinario podran solicitar una ayuda extraordinaria, cuya cuantia es del 50% de
la base minima de cotizacién, estando igualmente exonerado de abonar las cuotas.
El limite de ingresos en el primer semestre, para este caso, es 1,2 veces el SMI.



Por ultimo, también se mantiene, adaptando el periodo de referencia, la
prestaciéon para autbnomos de temporada, que es del 70% de la base minima
y requiere no tener ingresos superiores a 6.650 euros en el primer semestre
de este afo. Por ultimo, se suspende durante el tiempo que dure la nueva
prérroga -el 31 de mayo- la subida progresiva de los tipos de contingencias
profesionales y de cese.

REVALORIZACION DE LAS PENSIONES

El Consejo de Ministros ha aprobado la subida del 0,9% de las pensiones
contributivas y del 1,8% de las no contributivas.

El ministro de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones ha destacado que
la medida supone un coste fiscal en torno a los 1.500 millones de euros y
garantiza el poder adquisitivo a casi 11 millones de pensionistas.

Escriva ha indicado que es la ultima vez que se revalorizaran las pensiones sin
que exista una regla estable para hacerlo. El Gobierno, ha dicho, esta ultimando
un acuerdo con los agentes sociales para establecer un mecanismo
permanente de revalorizacion. Esta decision supondra un cambio en la Ley
General de la Seguridad Social y tendra que ser aprobada por el Parlamento.

Por otra parte, se mantiene la legislacion en materia de pensiones previa a
la reforma de 2011 para las personas que salieron del mercado laboral en
la crisis financiera de ese afio y que no se han reincorporado y los
trabajadores procedentes de ERES o de acuerdos anteriores a 1 de abril
de 2013.

La ministra de Hacienda y portavoz del Gobierno, Maria Jesus Montero, ha
afirmado que el compromiso del Ejecutivo con los pensionistas es inequivoco
y esta trabajando, de forma incansable, en la sostenibilidad en el medio
plazo del sistema. Ademas, ha apuntado que las prestaciones del afio 2021
responden a la prioridad politica que el Gobierno tiene en relacién con el
colectivo de personas mayores.

PRORROGA DE LOS CONTRATOS Y MORATORIA

DE LAS RENTAS DE ALQUILER DE VIVIENDA

El Ejecutivo amplia hasta el 9 de mayo, fecha de finalizacién del estado de alarma,
la posibilidad de solicitar la moratoria o condonacion parcial de la renta del
alquiler de vivienda cuando el arrendador sea un propietario de mas de 10
inmuebles urbanos o una entidad publica.

La ministra de Hacienda y portavoz del Gobierno, Maria Jesus Montero, ha
precisado que también se extienden hasta la misma fecha los contratos de
arrendamiento de vivienda que pueden acogerse a la prorroga extraordinaria
de seis meses, en los mismos términos y condiciones del contrato en vigor.

Montero ha defendido que son medidas de caracter urgente, necesarias para
responder a la situacién de los hogares en situacion de mayor vulnerabilidad
como consecuencia de la pandemia. El objetivo, ha resaltado, «es que nadie
se quede atras» y que los ciudadanos que necesitan una mayor capacidad
de ayuda puedan obtenerla de los poderes publicos.



Para los pequenos propietarios

Los contratos de alquiler de vivienda habitual se prorrogan
automaticamente hasta el fin del estado de alarma. No podran
modificarse ni fianzas, ni rentas aunque el contrato expire ya.
El precio del alquiler actual y las condiciones del contrato actual
seguiran vigentes durante los proximos 6 meses a peticion.
Originalmente, esa medida estaba contemplada hasta el 21 de
agosto de este afno, se amplié hasta el 30 de septiembre,
recientemente hasta el 31 de enero de 2021 y ahora se propone
qgue se extienda hasta la finalizacion del actual estado de alarma.

Para los grandes propietarios

Los que alquilan mas de diez inmuebles el Ejecutivo va a aplicar
también una moratoria que permite aplazar temporal y
extraordinariamente el pago de la renta si hay acuerdo entre
arrendadory arrendatario. Si no hay acuerdo, se impone al arrendador:
o una rebaja del 50% de la renta o una moratoria obligatoria, dos
alternativas que el nuevo texto del Gobierno dibuja asi:

- Una reduccion del 50% de la renta arrendaticia, con un maximo
en todo caso de 4 meses.

- Una moratoria en el pago de la renta arrendaticia, sin que puedan
superarse, en ningun caso, los 4 meses. Dicha renta se aplazara,
a partir de la siguiente mensualidad de renta arrendaticia, mediante
el fraccionamiento de las cuotas durante al menos tres anos, que
se contaran a partir del momento en el que se supere la situacion
aludida anteriormente, o a partir de la finalizacion del plazo de los
cuatro meses antes citado, y siempre dentro del plazo a lo largo
del cual continue la vigencia del contrato de arrendamiento o
cualquiera de sus prorrogas.

La persona arrendataria no tendra ningun tipo de penalizacién
y las cantidades aplazadas seran devueltas a la persona
arrendadora sin intereses.

También en este caso, el plazo de solicitud finalizaba el 2 de julio
del afio pasado, y el Ejecutivo hizo una primera ampliacién hasta
el 30 de septiembre, recientemente se aprobd el Real Decreto-ley
30/2020, de 29 de septiembre, quedando prorrogado hasta el 31
de enero de 2021. Ahora la propuesta es ampliarlo hasta la finalizacion
del actual estado de alarma.

Dada la extension del Real Decreto-ley, a continuacion le facilitamos enlace directo

a fin de que pueda tener acceso a su contenido integro

ENLACE DIRECTO AL TEXTO INTEGRO:

s‘E Real Decreto-ley 2/2021, de 26 de enero, de refuerzo y consolidacion
de medidas sociales en defensa del empleo

27-01-2021

https://www.boe.es/boe/dias/2021/01/27/pdfs/BOE-A-2021-1130.pdf



https://www.boe.es/boe/dias/2021/01/27/pdfs/BOE-A-2021-1130.pdf

La banca devolvera los gastos
de tasacion de todas las
hipotecas anteriores a 2019
(STS 35/2021, de 27 de enero)

La Sala de lo Civil del Tribunal Supremo (TS)
ha declarado en su reciente STS 35/2021,
de 27 de enero, que la banca estara
obligada a devolver los gastos de
tasacién de todas aquellas hipotecas
firmadas con anterioridad a la entrada en
vigor de la Ley reguladora de los contratos
de crédito inmobiliario de 2019.

V ASI Ias cosas, eI repgﬂ'd Qe gastos hlpotecarlos

Desde Caceres hasta el Tribunal Supremo

En el presente litigio, en noviembre de 2014, el consumidor concerté con Liberbank
S.A. un préstamo con garantia hipotecaria.

Alli, la polémica clausula quinta del contrato, bajo la rubrica «Gastos a cargo de
los prestatarios», disponia que serian de cargo de estos ultimos todos los
gastos ocasionadosy pendientes de pago (o bien producidos en el futuro), por
los siguientes conceptos:

1. tasacion del Inmueble hipotecado;

2. aranceles notariales y registrales relativos a la constitucion, modificacion o
cancelacion de la hipoteca;

3. impuestos de cualquier tipo y naturaleza originados por este contrato, sea quien
fuere el sujeto pasivo del tributo (...);

4.y tramitacién de la escritura ante el registro de la propiedad y la oficina
liguidadora de impuestos (...).

Después de la presentacion de la oportuna demanda contra Liberbank S.A., el Juzgado
de Primera Instancia n.° 4 de Caceres, estimando integramente aquella, declaré
la nulidad de la clausula quinta, letras a), b) ¢) y d), y condend a la entidad bancaria a
restituir al prestatario la suma de 3.594,03 euros.



Disconforme con el anterior fallo, el banco demandado recurrié en
apelacién. En cambio, la Audiencia Provincial (AP) de Caceres dictd
sentencia en enero de 2018 desestimando el recurso de apelacién
interpuesto por la representacién procesal de Liberbank y confirmando
expresamente la sentencia dictada en julio de 2014 por el Juzgado de
Primera Instancia n.° 4 de Caceres.

En la misma linea, no conformes con el anterior pronunciamiento, la
entidad Liberbank recurrié en casacioén por los siguientes tres motivos:

@ Infraccion del art. 83 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General
para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes
complementarias, en relacién con el art. 1303 del Cédigo Civil.

@ Infraccién del art. 6.1 de la Directiva 93/13/CEE del Consejo, de 5
de abril de 1993, sobre las clausulas abusivas en los contratos
celebrados con consumidores, en relacion con la norma sexta del Anexo
Il del Real Decreto 1426/1989, de 17 de noviembre, por el que se
aprueba el Arancel de los Notarios.

@ Infraccion del art. 89.3 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley General para
la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias,
en relacion con el art. 29 del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre, por el que se aprueba el Texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y el art. 68 del Real Decreto 828/1995, de 29 de mayo,
por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Primer motivo

La Sala de lo Civil del TS recuerda que, una vez declarada nula y dejada
sin efecto por abusiva la clausula que atribuye todos los gastos hipotecarios
al prestatario consumidor, el tribunal debera entrar a analizar a quién, con
arreglo a las reglas legales y reglamentarias, corresponderia satisfacer cada
uno de los gastos cuestionados.

Fruto de lo anterior, el Alto Tribunal se para en su Fundamento de Derecho
Segundo (apartado tercero) a analizar cada uno de los gastos cuestionados:

- Impuesto de Actos Juridicos Documentados: De acuerdo con la STS
48/2019, de 23 de enero, la declaracién de nulidad de la clausula quinta
relativa a los gastos no podia conllevar la atribucion de todos los derivados
del Impuesto de Actos Juridicos Documentados al banco prestamista
(1.953,60 euros), pues, con las matizaciones examinadas, el principal sujeto
pasivo obligado al pago de este tributo era el prestatario.

- Impuesto de Actos Juridicos Documentados: De acuerdo con
la STS 48/2019, de 23 de enero, la declaraciéon de nulidad de la clausula quinta
relativa a los gastos no podia conllevar la atribucién de todos los
derivados del Impuesto de Actos Juridicos Documentados al banco
prestamista (1.953,60 euros), pues, con las matizaciones examinadas, el
principal sujeto pasivo obligado al pago de este tributo era el prestatario.
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- Notaria: De acuerdo con la ya citada STS 48/2019, de 23 de enero, la
normativa notarial habla en general de «interesados», pero no especifica si a
estos efectos de redaccion de la matriz el interesado es el prestatario o el
prestamista. Por ello, como ambos estan interesados, tanto el consumidor por
la obtencion del préstamo como el prestamista por la garantia hipotecaria, es
razonable la distribucion por mitad del pago de los gastos de notaria.

Asi, en el presente supuesto el banco demandado sélo podia ser
condenado a reintegrar la mitad (304,60 euros).

- Registro de la propiedad: De acuerdo con la reiterada STS 48/2019, de
23 de enero, la obligacién de satisfacer estos gastos correspondia al banco
prestamista, por lo que era procedente su condena a reponer a los
prestatarios demandantes el importe de lo pagado por tal concepto (226,56 euros).

- Gestoria: Como la STS 49/2019, de 23 de enero (distribucion por mitad
del pago de los gastos de gestoria), no se acomoda bien a la doctrina contenida
enla STJUE de 16 de julio de 2020, ante |a falta de una norma nacional aplicable
en defecto de pacto que imponga al prestatario el pago de la totalidad o de una
parte de esos gastos, no cabe negar al consumidor la devolucién de las
cantidades abonadas en virtud de la clausula que se ha declarado abusiva.

Asi, Liberbank debera asumir todos los gastos de gestoria (508,20 euros)
en el presente supuesto.

- Tasacién: De acuerdo con la arriba mencionada STJUE de 16 de julio
de 2020, ante |la falta de una norma nacional aplicable en defecto de pacto
que imponga al prestatario el pago de la totalidad o de una parte de esos
gastos, no cabe negar al consumidor la devolucion de las cantidades
abonadas en virtud de la clausula que se ha declarado abusiva.

Eso si, cuando resulte aplicable la Ley 5/2019, de 15 de marzo,
reguladora de los contratos de crédito inmobiliario, los gastos de
tasacion corresponderan al prestatario, por haberlo prescrito asi
expresamente el apartado i) del art. 14.1 e), advierte la Sala Primera.

Segundo y tercer motivo

La estimacion parcial del primer motivo de recurso de casacion
«hace innecesario entrar a analizar los dos motivos siguientes que
impugnaban el mismo pronunciamiento», sostiene la Sala de lo Civil del TS.

Asi las cosas, la citada estimacion supone modificar la sentencia de la
AP de Caceres en el siguiente sentido:

«Se deja sin efecto la condena al banco a pagar a los prestamistas el
gasto del Impuesto de Actos Juridicos Documentados; se mantiene la
condena al banco a reintegrar a los prestatarios los gastos registrales
(226,56 euros), los gastos de gestoria (508,20 euros) y los gastos de
tasacién (296,53 euros); respecto de los notariales, como se refieren al
otorgamiento de la escritura de préstamo hipotecario, se reduce la condena
al banco al pago de la mitad (304,60 euros), pues fue otorgada en interés
de ambas partes», concluye el reciente fallo.
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Productos financieros que
la hanca va a potenciar el 2021

v/

El ejercicio 2020 se ha
caracterizado por una tematica,
el coronavirus, y el sector
bancario se ha visto afectado
por sus efectos, por las paradas
de actividad continuas, el
impacto econémico y que se va
a continuar con la politica
de interés cero por el
Banco Central Europeo (BCE).

Por lo tanto, las entidades
bancarias han tenido que
hacer un giro en su estrategia,
y han tenido que aumentar el
ritmo de reducciéon de
costes y encontrar nuevas
fuentes de ingresos.

Productos financieros




Los depositos bancarios para la banca
son un producto residual

Aunque las familias espafiolas han decido ahorrar més
durante este afio a causa de la pandemia, se estima que en
depositos bancarios ronda los 890 mil millones de euros, los
intereses dan muchas cosas de si. Esto quiere decir que estar
ahorrando por si las cosas empeoran y no se consume tanto.

Con los tipos de interés en minimos y no se espera ni mucho
menos una subida a corto ni medio plazo, la tendencia a las
rentabilidad de los depdsitos es que disminuya, que de media
estara sobre el 0 por ciento. Se prevé que durante los ejercicios
2021y 2022 bajaran atin mas los tipos de interés.

Hace tiempo que las entidades bancarias espaiolas tienen
como residual este tipo de
producto financiero. Este producto g6 1o .

lo utilizan para realizar promociones YN @\:{[6)

y la captacion de nuevos clientes.

Las cuentas bancarias remuneradas

CUENTAS REMUNERADAS

11
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.Donde es mas aconsejable invertir dinero en el ejercicio 2021?

En relacion a la pregunta generalizada de donde es
mas aconsejable invertir en el ejercicio 2021, hay
que hacer una distincidon entre: lo que son los activos

%

a 'J'ﬂ,a""l W

financieros (bolsa, deuda, inversiones inmobiliarias...) y ¢ anfmm*wwh;
lo que son los productos financieros a través los kf"j;e‘fbfﬁ‘fa-segura'

cuales podemos hacer la inversion (acciones, .V .afinales 2020 - X
fondos de inversion, fondos cotizados o ETF...). 7 ;muﬁﬂn:iﬁf:aﬁ

e el

Tipos de Activo

Si estamos pensando donde invertir
nuestro dinero para sacar la mayor
rentabilidad posible, debemos analizar
las rentabilidad de activos financieros
a largo plazo, como son los de renta fija
(para inversores mas conservadores).

También hay activos con mucho
mayor riego, como son los fondos mixtos que se componen de productos de renta fija
y parte de la inversidon se realiza en activos procedentes de la bolsa, aunque esta
opcidn con los efectos de la crisis por el coronavirus no es muy aconsejable.

Los fondos de renta variable
pura son algunos que han | T T
tenido laS menores pérdidas Instrumento Bonos (deuda) Acciones (capital)
durante este 2020, y g
suelen tener las mejores yfe nemirl
rentabﬂidades a largo plaZO. Derechos que otorga Economicos Economicos y politicos

Que el emisor no pague cupones : .
Que las acciones bajen

Vencimiento sl NO

Limitada (si mantenemos los bonos

Por otra parte, podemos  Fentabiidadpotencl hasta vencimiento) fimed
encontrar la opcion de las
acciones, pero lo mas seguro si queremos invertir en bolsa es a través de fondos de
inversiones o gestor profesional para aquellas personas que tienen pocos conocimientos.

Lo mas aconsejable es invertir en productos financieros de bajo riesgo que ayudan al
inversion a proteger su capital o minimizar las pérdidas, claramente menos rentables y
menos atractivas de ofrecer para los pequefios inversores.

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Continuada:
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO
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Dinero y Tipos de Intereses

A partir
INDICADOR
de:

1. Oferta monetaria {%%wvar.) BCE

2. Tipo de interés interbancarioa3 BE

meses

3. Tipo de interés Euribor a 1 afio BE
(desde 1994)

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

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

de datos

Media
2001-
2018

2021

FEBRERO >

5.1

2021

DEFINICION Y CALCULO

MARZO

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Datos a dia de publicacion
Datos a dia de publicacion

Tipos de interés del conjunto del mercado
(no exclusivamente entre titulares de
cuenta)

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

Comentario «Dinero y tipos de interés: Las decisiones mas recientes del Banco Central Europeo, ampliando su compromiso con un programa amplio de compras de bonos por motivos de la

pandemia hasta 2022 sefializan claramente la continuidad de una politica monetaria acomodaticia v expansiva @ medio plazo. Los tipos de interés interbancarios han registrado una evolucion
dispar seglin los plazos en la primera mitad de marzo, manteniéndose dentro de niveles negativos. El Euribor 2 3 meses ha pasado del -0,530% de febrero al -0,539% de mitad de marzo,

mientras que el Euribor a 12 meses se ha mantenido en el -0,483%, mismo nivel que en el finzl de febrero. En la primera mitad de marzo la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios ha caido al

0,280%.

Ahorro y Endeudamiento Financiero

INDICADOR

22. Ahorro financiero neto/PIB (Economia
MNacional)

23. Ahorro financiero neto/PIB (Hogares e
instituciones sin fines de lucro)

24, Deuda materializada en valores distintos
de acciones y en préstamos/PIB (Economia
MNacional)

25. Deuda materializada en valores distintos
de acciones y en préstamos/PIB (Hogares e
instituciones sin fines de lucro)

26. Activos financieros del balance de
Hogares e Instituciones sin fines de lucro.
(9Gvar. trimestral medio)

27. Pasivos financieros del balance de
Hogares e Instituciones sin fines de lucro.
(9Gvar. trimestral medio)

A
partir
de
datos
de:

Media
2008-
2017

BE

DEFINICION Y CALCULO

Diferencia de los flujos de activos financieros
y de pasivos financieros en relacion al PIB
seglin Cuentas Financieras

Diferencia de los flujos de activos financieros
y de pasivos financieros en relacion al PIB
seglin Cuentas Financieras

Incluyendo la deuda de Administraciones
publicas, sociedades no financieras y hogares
e instituciones sin fines de lucro al servicio de
los hogares en relacién al PIB

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

Porcentaje de variacién del total de activos
del balance financiero de las Cuentas
Financieras

Porcentaje de variacién del total de pasivos
del balance financiero de las Cuentas
Financieras

Comentario «Ahorro y endeudamientos: En el tercer trimestre de 2020, el shorro financiero en el conjunto de la economia cayd hasta el 1,3% del PIB. En el sector hogares, |a tasa de ahorro

financiero fue del 5% del PIB. Se observa, asimizsmo, que la deuda financiera de las economias domésticas ha aumentado al §1,2% del PIE.




Mercados F'inancieros

INDICADOR

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

7. Ratio de contratacion en operaciones
simples al contado con bonos y
obligaciones del Estado

8. Ratio de contratacion en operaciones
simples a plazo con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en operaciones
simples a plazo con bonos y obligaciones
del Estado

10. Tipo de interés letras del tesoro con
vencimiento hasta 3 meses

11. [ndice de rendimiento de bonos y
obligaciones del Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacién Bolsa de Madrid (%6var.
mensual medio)

13. Volumen de contratacién bursatil (%
var. mensual medio)

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

15. Ibex-35 (dic1989=3000)

16. Ratio PER (Cotizacion/rentabilidad
del capital) Bolsa de Madrid

17. Obligaciones. Volumen de
contratacién bursatil (%ovar.)

18. Pagarés de empresa. Saldo admitido
a cotizacion (Y6var.)

19. Pagarés de empresa. Tipos de interés
a3 meses

20. Operaciones realizadas con futuros
financieros sobre acciones IBEX-35
(9%var.)

21. Operaciones realizadas con opciones
financieras sobre acciones IBEX-35
(%bvar.)

(a) Ultimo dato a 15 de marzo de 2021

A partir
de
datos
de:

BE

BEy
Bolsa

BEy
Bolsa

de
Madrid

BEy
Bolsa
de
Madrid

BEy
Bolsa
de
Madrid

BEy
Bolsa
de
Madrid

BEy
Bolsa
de
Madrid

BEy
AIAF

BEy
AIAF

BE

Media
2001-
2017

2018

18,4

1.164,63 1.311,87

2020
DICIEMBRE

25,01

2021
ENERO

32,72

DEFINICION Y CALCULO

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

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

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

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

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

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

Tasa de variacion para el total de
sociedades residentes

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

Con base 1985=100

Con base dic1989=3000

Ratio Blcotizacion/rentabilidad
del capital® en el IBEX-35

Variacion para todas las bolsas

En mercado de renta fija AIAF
En mercado de renta fija AIAF

Operaciones realizadas sobre
acciones IBEX-35

Operaciones realizadas sobre
acciones IBEX-35

Comentario «sMercados financieros: En la primera mitad de marzo continua la tendencia alcista en los indices bursatiles, aunque dentro de una considerable volatilidad motivada, entre otros

aspectos, por los retrasos en los programas de vacunacion para la Covid-12 v algunas tensiones en los mercados de deuda. El IBEX-35 se sitiia a mitad de marzo en los 8635 puntos. El indice

General de la Bolsa de Madrid se eleva & los 851 puntos. Por su parte, en el mes de enero ((ltimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio de contratacién de operaciones simples al

contado con letras de Tesoro (hasta el 32,72%) y un aumento en la ratio de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 15,58%). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35

aumentaron un 5,3% mientras que las operaciones realizadas con opciones financieras sobre este mismo indice cayeron en un 54,8%,




Entidades de depésito. Evolucion del negocio

A
partir
INDICADOR de
datos
de:

Media
2001-
2017

28. Crédito bancario a otros sectores BE
residentes (9% var. mensual medio)

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

30. Valores distintos de accionesy

participaciones (% var. mensual medio)

31. Acciones y participaciones (% var.
mensual medio)

32. Entidades de crédito. Posicién neta
(diferencia activos y pasivos de las
entidades de depdsito) (% de activos
totales)

33. Dudosos (% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de activos (% var.
mensual medio)

35. Patrimonio neto (% var. mensual medio)  BE

2018 2019

2020

NOVIEMBRE

2020

DICIEMBRE DEFINICION Y CALCULO

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

Porcentaje de variacion de los
depdsitos del sector privado de la
suma de bancos, cajasy
cooperativas de crédito.

Porcentaje de variacion de los
valores distintos de acciones y
participaciones en el activo de la
suma de bancos, cajasy
cooperativas de crédito.

Porcentaje de variacion de las
accionesy participaciones en el
activo de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito.

Diferencia entre la partida
ESistema Crediticio® en el activo y
en el pasivo como aproximacion de
la posicién neta a fin de mes en el
mercado interbancario.

Porcentaje de variacién de la
partida de dudosos en el active de
la suma de bancos, cajasy
cooperativas de crédito.

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

Porcentaje de variacidn del
patrimonio neto de la suma de
bancos, cajasy cooperativas de
crédito.

Comentario «Entidades de depdsito. Evolucién del negocio: En diciembre se observd un leve descenso del crédito al sector privado del 0,08%. Los depdsitos aumentaron un 1,8%. Los valores de

renta fija disminuyeron su peso en balance un 1,5% mientras que las acciones y participaciones lo aumentaron en un 0,8%. Asimismao, se produjo una disminucion de los préstamos dudosos del

1,3% con respecto al mes precedente.

Entidades de depdsito. Estructura de mercado
y financiacion del Eurosistema

A
partir
INDICADOR de
datos
de:

36. Numero de entidades de depdsito espafiolas BE

37. Numero de entidades de depésito extranjeras
operando en Espafia

38. Nimero de empleados

Media
2000-
2017

234,753

181,999

DEFINICION Y
CALCULO

2020
JUNIO

2020

2019 SEPTIEMBRE

Nimero total de
bancos, cajasy
cooperativas de
crédito operando
en el territorio
espafiol.

MNamero total de
entidades de
depdsito
extranjeras
operando en el
territorio
espafiol.

176.838 MNimero total de
(a) empleados del
sector bancario.
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39. Nimero de oficinas

40. Apelacidn al Eurosistema a largo plazo (total
entidades financieras de la Eurozona) (millones de
Euros)

41. Apelacidn al Eurosistema a largo plazo (total
entidades financieras espafiolas) (millones de Euros)

42, Ap(_elacic’m al Eurosistema (total el1t‘[da§1es
ﬂnanc!er@s es_pqﬁolas]: operaciones principales de
financiacion (millones de Euros)

‘a): diciembre de 2019
'b): Ultimo dato a 28 de febrero de 2021

725,445

167,421

642,118

132,611

Namero total de
oficinas del
sector bancario.

1.148.156 1.792.462 (b) Operaciones del
mercado abierto
y facilidades
permanentes del
Banco Central
Europeo. Total
Eurozona

196,371  261.210 (b) Operaciones del
mercado abierto
y facilidades
permanentes del
Banco Central
Europeo. Total
Espafia

Operaciones del
mercado abierto:
operaciones
principales de
|/p. Total Espaia

“omentario «Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacién del Eurosistema: En febrero de 2021, |a apelacidn neta al Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de

261.210 millones de euros.

3RO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europes viene informande, asimisma, delimporte de los distintos programas de compra de activos. En febrero de 2021, suvaloren

Zspafia era de 484,841 millones de euros y de 3,3 billones de euros en el conjunto de la Eurozona.

Entidades de depoésito. Eficiencia y
productividad, riesgo y rentabilidad

A partir Media
INDICADOR 2000-
2017

43, Ratio Bgastos de 48,8
explotacién/margen
ordinariol

44, Ratio Bdepdsitos de 3.911,03 9.461,19 9.574,38
clientes/empleadosE
(miles de euros)

45. Ratio Bdepésitos de 24.735,07 68.190,72 T4.450,04
clientes/oficinas® (miles
de euros)

46. Ratio
Hoficinas/entidades"

47. BEmpleados/oficinas@

48. Fondos propios (% var.
mensual medio)

49. ROA

2020 (2T)

64,03

10.952,96

85.243,93

2,20

2020 (3T)

57,68

11.258,02

86.902,35

119,94

79

DEFINICION Y CALCULO

Indicador de eficiencia operativa.
Numeradory denominador de este ratio
se obtienen directamente partir de la
cuenta de resultados de las entidades de
deposito.

Indicador de productividad: capacidad de
captacién de negocio por empleado.

Indicador de productividad: capacidad de
captacién de negocio por oficina.

Indicador de expansién de la red

Indicador de dimensién de las oficinas.

Indicador de la variacidn de los fondos
propios de las entidades de depdsito

Indicador de rentabilidad, definido como
el ratio BBeneficio antes de
impuestos/activos totales medios®

Indicador de rentabilidad, definido como
el ratio BBeneficio antes de
impuestos/recursos propios®

Comentario «Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad: En el tercer trimestre de 2020 se observd una recuperacion de la rentabilidad en el sector bancario espafiol,

tras superar |a fase mas dura de la crisis sanitaria del Covid-19.
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scentralizadas

Uno de los rasgos mis destacables de la liquidacién presupuestaria de
2020 es el claro contraste entre el fuerte crecimiento del déficit
de la Administracién central y la previsién de mantenimiento
del déficit de las comunidades auténomas en cifras equivalentes a
las del afio 2019.

El Estado ha nutrido de fondos extraordinarios a las haciendas
autonémicas, de forma que éstas han podido afrontar aumentos de
gasto en 4reas prioritarias afectadas por la pandemia, como sanidad
y educacién, sin generar déficit.

Las perspectivas para 2021 contemplan la continuidad de la estrategia
de proteccién de la suficiencia financiera de las comunidades
auténomas por parte del Estado, con un pequefio crecimiento del
déficit, pero con divergencias territoriales apreciables. En la agenda
futura, la finalizacién de la pandemia y el progresivo retorno a la
normalidad presupuestaria abrirdn un proceso inevitable de consolidacién
fiscal que afectard también a las comunidades
auténomas, aunque muy posiblemente con FINANZAS DESCENTRALIZADAS

una revisién de las reglas fiscales
QUE SON LAS FINANZAS DESCENTRALIZADAS?

Finanzas Descentralizadas {DeFl) se trata de sistemas
monetarios que utllizan blockehains pablicas.

subcentrales dentro del proceso de reforma
de esas reglas a escala europea.

CASOS DE USO

<= Mejorar la transferencia da dinero

El impacto de la pandemia sobre las finanzas
publicas espafiolas en el ejercicio 2020 fue en
linea con lo esperado. La suma de un déficit
estructural heredado de 2019 en el entorno del
3 %, el déficit ciclico asociado a una caida
del PIB superior al 10 % y las medidas
compensatorias adoptadas en el 4mbito laboral,
empresarial y de servicios pablicos hacia presagiar
que el déficit alcanzaria los dos digitos.

Este amplio desequilibrio en las cuentas tiene
su correlato en un fuerte impulso de la deuda
publica y, més adn, de la ratio sobre el PIB, debido
a la fuerte caida del denominador. Los datos del
Banco de Espafia muestran que la ratio ha
aumentado desde 95,5 % a finales de 2019
hasta 117 % en diciembre de 2020. No obstante, esta
dindmica ha sido muy asimétrica por niveles de
gobierno, siendo el central el que asume el
protagonismo, blindando la capacidad financiera de
las haciendas subcentrales. Una estrategia que se
prorroga en 202I.

%/ transfronterizo

Mejor gestion de préstamos

Se puede usar para crear monedas
estables

FINANZAS TRADICIONALES VS
DESCENTRALIZADAS (DEFI)

FINAKZAS TRADICIONALES  FINANZAS DESCENTRALIZADAS

Centralizada

No es transparente Transparents

€ g
Bajas tasas de Falta de ancho de
adopeidn banda adecuado

FUTURO DE LAS FINANZAS DESCENTRALIZADAS

DeFi va a aumentar en popularidad para 2025

Necesita mejores pautas

Requiere una organizaclon reguladora
centrallzada de cédigo ablerto

CREATED BY * 101 Blnckchaing
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La liquidacién presupuestaria de 2020

El grafico 1 muestra el avance de la liquidacién hasta 30 de noviembre de 2020. Como es
habitual, no se incluyen los datos de corporaciones locales: la multiplicidad de agentes
conlleva mayores retrasos en la recopilacién de la informacién. Ademads, se ofrece la
comparacién con el acumulado para 2019 para el mismo periodo. Los dos rasgos mis
destacables en el gréfico son el crecimiento del déficit total, que se multiplica por
cinco (de -1,58 % a -7,82 %) y el superdvit
de las comunidades auténomas: +0,29 %.

En sintesis, la Administracién central ha Ejecucion presupuestania. Déficit (-) o superawit (+) hasta nowiembre de 2020 por subsectores, excluyendo

corporaciones locales

nutrido de fondos extraordinarios a las

haciendas autonémicas de forma que han 0

podido aumentar su gasto en 4reas prioritarias

[V ]

impactadas por la pandemia (sanidad y educacién)

o &

sin generar déficit. Por su parte, las corporaciones
locales en su conjunto acabardn el afio muy

Seguridad Social Tatal

préximas al equilibrio presupuestario, poniendo Admén. cental

fin a la serie de superévits registradaen 2019 82020
los dltimos afios (AIReF, 2020b).

oy e S A falta de estadisticas comparativas a escala
- - internacional que nos permitan precisar el
diagndstico y a pesar de que todos los paises
estdn aprobando medidas de apoyo a los
gobiernos subcentrales (OCDE, 2020), se puede

afirmar ya que el grado de proteccién alcanzado

. 21 . en el caso de las comunidades auténomas va a

wPonel de Funcas  WAReF  uBanco de Espana® % PGE2021 ser de los mayores, sino el mayor, entre los paises

con estructura de gobierno federal. Una

proteccidén que se consigue, fundamentalmente,

transfiriendo los recursos proyectados antes del

choque de la pandemia, sin revisién a la baja, y un fondo extraordinario de 16.000 millones de

euros (para mayor detalle, véase Lago Pefias 2020b). En cuanto a la Seguridad Social, a pesar de

los recursos aportados por la Administracién central, que elevan los ingresos no financieros un

14 %, el gasto aumenta con fuerza (22 %) por el efecto combinado de los expedientes

de regulacién temporal de empleo (ERTE) por fuerza mayor y las prestaciones extraordinarias

por cese de actividad de auténomos, por falta de actividad para los empleados de hogar y por
incapacidad transitoria a los afectados por la COVID-19.

No obstante, el cierre de ejercicio va a ser significativamente peor. Sobre todo, porque se va
a producir una elevada imputacién de gastos por todas las administraciones en el mes de diciembre.
La parte izquierda del grifico 2 recoge las previsiones para 2020, los cidlculos de la AIReF
(2020b), el escenario central del Banco de Espafia (2020) y las previsiones del Gobierno que
aparecen en los PGE-2021 (Ministerio de Hacienda, 2020) y por las que la ministra de Hacienda
seguia apostando en enero de este afior.

A pesar de que todos los paises estdn aprobando medidas de apoyo a los gobiernos
subcentrales, se puede afirmar ya que el grado de proteccién alcanzado en el caso de las
comunidades auténomas espafiolas va a ser de los mayores, sino el mayor, entre los paises con
estructura de gobierno federal.



Cuando la atencién se centra en el escalén autonémico y de forma geograficamente desagregalczl,
el grifico 3 muestra la diversidad de resultados proyectados por la AIReF (2020a) para 2020 y
2021. Las comunidades auténomas se ordenan en funcién de los valores del saldo presupuestario
previsto para el afio en curso. Como se ha apuntado previamente, se espera un notable
incremento del gasto contabilizado en el mes de diciembre de 2020, lo que haria que el superavit de
noviembre (+0,29 %) se convierta en un déficit de -0,6 % a final de afio, practicamente lo mismo
que en 2019 (0,55 %). En todo caso, existird una diversidad interterritorial significativa:
Canarias en zona de superavit; las dos comunidades forales con un déficit del -2 % o mayor, como
consecuencia de que su sistema de financiacién no contempla los anticipos e ingresos a cuenta
sobreestimados ni la parte del fondo extraordinario de 16.000 millones ligado a la
pérdida de ingresos, que si estin beneficiando al resto; Murcia y Comunidad Valenciana, con
déficits en el entorno de -1,5 %, en parte por su menor financiacién por habitante ajustado; seis
comunidades con un déficit que no supe-
ra las dos décimas de PIB (Madrid, Galicia,
Baleares, La Rioja, Asturias y Andalucia); Prevision de defici (-) o superdvit (+) de las comunidades auténomas
y el resto entre ese -0,2 % y la media de - "
0,6 %. Este diagndstico sobre el cierre de R .
ejercicio coincide, en lo fundamental, con Ry il dE LB Irﬂljrﬂ

. . . . 1.5
las estimaciones previas de Conde-Ruiz et 20
al. (2020). En todo caso, es posible que 30 -
finalmente el déficit sea algo mas bajo que el

previsto, atendiendo a diversas informaciones

Aragon
Murcia

>
©
Z

Macrid
Galicia

Ast
Cantabria

Andalucia
Pais Vasco

T
)

Canarias
Baleares

Total nacional
Castilla Y Ledn
Extremadura

sobre el estado de tesoreria en el mes =2020 w2021
de diciembre en las administraciones
autondmicas respecto a la situacién en

el mismo momento en 2019.

Perspectivas para 2021

Las previsiones econdémicas para 2021 siguen presididas por la incertidumbre, lo que se refleja
tanto en el recurso a andlisis basados en escenarios como en la rapidez con la que las instituciones
revisan sus estimaciones. La tasa de crecimiento del PIB en 2021 va a depender, en buena medida,
de la prolongacién de las restricciones a la movilidad y la interaccién social y de la velocidad y
éxito de los procesos de vacunacién en marcha. A su vez, esta incertidumbre sobre la economia
condiciona las previsiones de déficit por tres razones.

Primero, porque el déficit publico espafiol exhibe una alta sensibilidad a cada punto de més o
de menos en la variacién del PIB. Las estimaciones més recientes sobre el impacto del ciclo,
medido por el output gap, en el saldo presupuestario sittian a Espafia entre los paises con una
mayor elasticidad en la Unién Europea, alrededor del -0,6 (Mourre, Poissinier y Lausegger, 2019).

Segundo, por el volumen final de las medidas discrecionales que se estdn tomando. Aunque en
este caso Espafia destaca por un activismo inferior a la media, este componente ha sido
significativo en el déficit de 2020 y podria serlo en 2021. El grifico 4, elaborado a partir de
datos del Fondo Monetario Internacional sobre la magnitud de las medidas con impacto fiscal
adoptadas en 37 economias avanzadas expresadas en porcentaje de PIB, sittia a Espafia en el
puesto trigésimo tercero. Solo Corea, Portugal, Finlandia y Eslovaquia han aprobado paquetes
fiscales de menor entidad relativa. Pero la cifra supera el 3 oo del PIB espafiol.

Los PGE-2021 contemplan una leve reduccién de los ingresos del sistema de financiacién
autondémica de 116.000 millones en 2020 a 114.000 en 2021 y una minoracién en el Fondo extraordinario
para hacer frente a la COVID-19: de 16.000 millones a 13.486. Pero las comunidades auténomas gestionardn

directamente 18.793 millones de los nuevos recursos comunitarios para impulsar la recuperacién.

C. Valenciena
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Magnitud de las medidas fiscales en respuesta a la pandemia de la COVID-19 en las economias avanzadas

Finalmente, por la posibilidad
-~ de que una parte indeterminada
25 | de las lineas de avales
COVID-19 otorgados por el
Instituto de Crédito Oficial
(con un limite maximo de 140
mil millones de euros, del que

a 31 de enero de 2021 se han

Corea |
Portugal

Letonia

Alemania
Eslovenia

desplegado 90)2 puede acabar
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Cuanto més se acelere la
recuperacién, menos problemas de insolvencia empresarial afrontaremos.

En la parte derecha del grafico 2 aparecen las previsiones para 2021 de las mismas cuatro
instituciones antes referidas. El Consenso de Funcas y la AIReF son mis pesimistas que el
Gobierno en los PGE-2021, aunque la diferencia no es dramdtica. En general, se apuesta por una
correccién moderada, de alrededor de tres puntos y medio del PIB. La elevada elasticidad al
output gap antes comentada juega ahora a nuestro favor. La correccidén en el déficit seria
compatible con un crecimiento del PIB como el que maneja el Consenso de Funcas de marzo de
2021 (5,9 %). En todo caso, un examen pormenorizado de los PGE-21, revela dudas sobre algunos
componentes de ingresos y gastos que podrian ralentizar este proceso de normalizacién de
las cuentas puablicas.

Cuando el foco se sitia en las haciendas autondmicas, la idea principal es que se prorroga en
el tiempo la estrategia de blindaje de la suficiencia financiera. Los PGE-2021 contemplan una leve
reduccién de los ingresos del sistema de financiacién autonémica de 116.000 millones en 2020 a
114.000 millones en 2021. También aparece una minoracién en la dotacién del Fondo extraordinario
para hacer frente a la COVID: de 16.000 millones en 2020 a 13.486 millones en 2021. Pero las
comunidades auténomas gestionaran directamente 18.793 millones de euros de los nuevos recursos
comunitarios para impulsar la recuperacién, lo que hara que los presupuestos autonédmicos para
2021 alcancen su maximo histérico en euros corrientes (Ministerio de Hacienda, 2021b).

En lo que atafie al déficit previsto para 2021, se espera un leve incremento. El grifico 3 refleja
también las previsiones de la AIReF para el afio en curso. Se proyecta un incremento de dos
décimas: de -0,6 % a -0,8 o, aunque por debajo del déficit de referencia establecido por el
Gobierno central. De nuevo, existird divergencia interterritorial. Las autonomias forales mejorarin
claramente respecto al afio anterior, gracias a la recuperacién econémica prevista; y empeorarin
particularmente Castilla-La Mancha, Extremadura y la Comunidad Valenciana.

La agenda autonémica pendiente

——

s

El riesgo de insuficiencia financiera en 2020 y 2021 para las comunidades auténomas era muy
elevado, por su estructura de gasto y capacidad de generar nuevos ingresos. La apuesta clara de
la Administracién central proporciond los recursos y la liquidez necesaria, por encima de las
expectativas de la mayoria de los responsables autonémicos y de los analistas. Despejado este
problema de la suficiencia a corto plazo, aparecen algunos a medio plazo y nuevos desafios; y
se acumulan tareas pendientes.



21

En primer lugar, es importante que las comunidades asuman plenamente que una parte de los
recursos ingresados en 2020 y 2021 son extraordinarios y no recurrentes. Por tanto, es importante
identificar y asignar de forma bien diferenciada esos ingresos y no caer en la tentacién de darlos
por permanentes y financiar con ellos gastos recurrentes.

En la agenda de temas pendientes, hay que resolver tres procesos que estaban abiertos antes
de la pandemia: la reforma de la financiacién autonémica; la vuelta a los mercados financieros
para colocar la deuda; y la mejora en la gobernanza fiscal referente a la estabilidad presupuestaria
en el escalén regional de gobierno.

Segundo, hasta el momento la gobernanza del Fondo Next Generation UE ha optado por un
modelo altamente centralizado; lo que supone desaprovechar las ventajas de un Estado tan
descentralizado, como el espafiol. Porque no es ficil identificar y madurar en pocos meses
buenos proyectos, que acrediten fuertes efectos tractores, absorban miles de millones de euros
y encajen con las prioridades establecidas por la Unién Europea. Hay que trabajar rdpido y
poner todo el conocimiento y el capital humano que se pueda en la tarea. Y para ayudar a ello
tenemos unos gobiernos autondmicos con elevada capacidad para desempefiar un rol clave en el
impulso, definicién y articulacién de los proyectos.

Tercero, no estad claro cudl es el papel que deben desempefiar corporaciones locales y
comunidades auténomas a la hora de apoyar al tejido productivo que ha sufrido un mayor
impacto por la pandemia y que afrontan riesgos elevados de insolvencia sin un apoyo transitorio.
Es cierto que, comparativamente, cuentan con mayor margen fiscal que la Administracién
central para hacerlo. En el caso de las corporaciones locales, por la saneada posicién de partida
y los remanentes acumulados en el pasado; y en el de las comunidades auténomas, por las
transferencias de recursos ordinarios y extraordinarios. Sin embargo, no estd claro que la
existencia de mends de ayudas territorialmente diferenciados sea la mejor estrategia; por la
diversidad de capacidades presupuestarias entre ayuntamientos y regiones, y por la existencia de
fuertes externalidades financieras en el sistema econémico que pueden provocar problemas de
impagos en cascada por encima de fronteras locales o regionales.

Cuarto, se espera que en los afios 2022 y 2023 se produzcan liquidaciones a devolver por las
comunidades de régimen comin. No obstante, este problema tiene facil solucién. Basta con
repetir lo que se hizo con las liquidaciones de los ejercicios 2008 y 2009: aplazar el pago en un
periodo suficientemente amplio e ir compensado con futuras liquidaciones positivas. Teniendo
en cuenta ademas que la dimensién esperada de las liquidaciones negativas es sustancialmente inferior.

Quinto, es inevitable que el proceso de consolidacién fiscal que arrancarid en 2022 o 2023,
dependiendo de cuando se produzca el final de la pandemia, afectard también a las comunidades
auténomas. Por eso, hay que resolver otros tres procesos que estaban abiertos antes de la
pandemia: la reforma de la financiacién autonémica en el marco de una reforma fiscal del conjunto
del sistema tributario espafiol; la vuelta a los mercados financieros de las comunidades auténomas
para colocar su deuda; y la mejora en la gobernanza fiscal referente a la estabilidad presupuestaria
en el escalén regional de gobierno. Y esto tltimo incluye la revisién de las reglas fiscales
subcentrales, dentro del proceso de reforma de reglas a escala comunitaria ya en marcha.

finales sobre la deuda autonédmica

Algunos apuntes

Este tltimo apartado se centra en la deuda acumulada por las comunidades auténomas,
comparando la situacién espafiola con la de los paises federales desarrollados y examinando
las diferencias interregionales existentes.
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Para el primer objetivo, utilizamos
la base de datos de la OCDE para  Deudopublica regional en Espanay los paises federales de a 0COE
construir el gréfico 5. Las cifras 60
aparecen expresadas como porcentaje
de PIB. Con cardcter general, en
2020 la deuda publica ha aumentado

significativamente en todos los
paises, por lo que tendremos un

escalén cuando los nuevos datos
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estén disponibles.

En el caso espafiol, la deuda en términos absolutos ha aumentado levemente, gracias al
cierre previsto cerca del equilibrio presupuestario. Segin el Boletin Estadistico del Banco
de Espafia, la deuda autonémica computable a efectos del Protocolo del Déficit Excesivo
(PDE) aumenté de 295.000 a 302.000 millones (poco més del 2 %) entre el cuarto trimestre
de 2018 y el tercero de 2020. Sin embargo, la contraccién del PIB nominal va a provocar un
salto de la ratio muy importante, superior al 10 %. En concreto, la ratio en esos mismos
tres trimestres ha pasado de 23,7 % a 26,3 % (+11 %). La caida del PIB ha sido menos intensa
en los paises con los que nos comparamos, pero, previsiblemente, los déficits y las deudas
de los niveles intermedios de gobierno aumentardn més, de forma que la posicién relativa
de Espafia no se alterard sustancialmente respecto a la de 2019.

Hasta la Gran Recesién que arranca en 2008, la deuda regional espafiola muestra un
perfil plano, con un nivel claramente por debajo del 10 % del PIB y dentro del grupo de
paises federales de la OCDE con gobiernos intermedios menos endeudados. La situacién
cambia drésticamente desde entonces. Se inicia una subida rdpida y continua de la ratio en
los diez afios siguientes, hasta estabilizarse alrededor del 25 %. En la actualidad solo
Canad4 muestra una ratio superior en el mundo.

En todo caso, existe una fuerte diversidad interterritorialen el valor de la ratio. Como
muestra el grafico 6, la Comunidad Valenciana superaba, a 30 de septiembre de 2020, el 45 o,
lo que triplica el valor minimo para Canarias (14,7 %). Esto implica que la carga de la deuda
y los problemas futuros que planteard su metabolizacién es muy dispar. Es verdad que los
tipos de interés de la deuda a corto y medio plazo siguen apuntando a minimos histéricos
y que el acreedor de la mayor parte de esa deuda es la Administracién central a través de
los mecanismos extraordinarios de liquidez. Segtin los datos del Boletin Estadistico

del Banco de Espafia, 185.000 de
los 302.000 millones de deuda
Deuda autondmica a 30 de septiembre de 2020 autonémica corresponden al Fondo

e de Financiacién a comunidades
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4 auténomas (61 %). Sin embargo,
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soluciones. Mientras que ese

C. Valenciana
Castilla-La Mancha

porcentaje se sittia por debajo
del 10 % en algunas comunidades,
en Catalufia alcanza el 80 %: 62,4
mil millones sobre un total de
78,3. Soluciones que impliquen, de una u otra forma, condonacién o mutualizacién de
deuda van a ser dificilmente aceptables por todos.



en referencia al «Area de Formacién Continvada».

La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 12 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Entre los indicadores de ahorro y endeudamiento financiero del sistema financiero
para el ejercicio 2021, se encuentra el "Ahorro financiero neto/PIB (economia nacional)
que consiste en:

a) El porcentaje de variacion del total de pasivos del balance financiero de las
Cuentas Financieras.

b) El porcentaje de variacion del crédito al sector privado de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de crédito.

¢) la diferencia de los flujos de activos financieros y de pasivos financieros en
relacion al PIB segin Cuentas Financieras.

2.- Uno de los indicadores de los Mercados Financieros es el tipo de interés de letras
del tesoro con vencimiento hasta tres meses, que se da en:

a) Operaciones realizadas sobre acciones IBEX-35.

b) operaciones simples y para el conjunto del mercado, no exclusivamente entre
titulares de cuentas.

¢) La tasa de variacion para el total de sociedades residentes.

3.- Las previsiones econémicas para el ejercicio 2021 se caracterizan por la incertidumbre
especialmente provocada por el Covid-19, por ello la tasa de crecimiento del PIB en
2021 va a depender en gran medida de:

a) la prolongacion de las restricciones a la movilidad y la interacion social, asi como de la
velocidad y éxito de Iso procesos de vacunacion.

b) la reduccién de los ingresos del sistema de financiacion autonémica.

¢) del proceso de consolidacion fiscal que se produzca al finalizar la pandemia.

4.- Resulta inevitable que el proceso de consolidacién fiscal previsto para 2022 y 2023,
afecte también a las Comunidades Auténomas. por lo que es necesario:

a) contemplar una leve reduccion de los ingresos del sistema de financiacion avtonomica.

b) reformar la financiacion autonémica en el marco de una reforma fiscal del conjunto del
sistema tributario espanol.

¢) que las comumidades auténomas asuman plenamente una parte de los recursos
ingresados en 2021.
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