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Resumen

Es imposible hablar de los primeros meses de 2021 sin
referirnos a la pandemia virica generada por el Covid-
19 y sus consecuencias econémicas. Todos tenemos
en nuestra retina los efectos de esta crisis sanitaria que
va mas alla de fallecimientos y contagios. Las
consecuencias que han tenido en la economia han sido
de magnitud incuestionable y alin se dejan y se dejaran
sentir, aunque desde axesor an Experian company, y
segun los Ultimos datos que manejamos sobre el tejido
empresarial de Espafia que confirman recuperacion
progresiva de la actividad y el avance de la campafia de
vacunacion, consideramos que la recuperacion podria
acelerarse, lo que contribuira a cerrar las brechas que
la pandemia ha abierto.

Se ansiaba la llegada de las vacunas que facilitaran el
levantamiento total las restricciones y permitiesen una
situacion de normalidad. Sin embargo, esa
normalizacion tendremos que posponerla al menos un
trimestre en nuestro pais, conforme a las estimaciones
del Banco de Espafa.

En el presente boletin, en el dltimo punto titulado:
“2021, vacunas, recuperacion y riesgos”, se recoge de
forma resumida la vision del servicio de estudios del
banco central espafiol aludida anteriormente. Como
bien destaca este prestigioso servicio de estudios, asi
como el propio Instituto Nacional de Estadistica, es muy
dificil tener una vision nitida de la situacién de la
economia espafiola en todos sus ambitos, incluidos la
evolucion del crédito y la morosidad. Dadas las
enormes incertidumbres que aun se tienen sobre la
situacion econ6mica espafiola y mundial, las
previsiones estan sujetas a variaciones que
dependeran de co6mo evolucione la actividad.
Especialmente, la vinculada al sector turistico, por el
peso que tiene en la economia espariola.

Partiendo de un entorno de dificultad, hay que sefialar
ademas que las posibles lecturas y previsiones de la
situacion crediticia se ven todavia mas enmascaradas
por las actuaciones extraordinarias llevadas a cabo por
el Gobierno, en linea con las asumidas por otras
economias. Las medidas extraordinarias adoptadas
en el mercado laboral, asi como las lineas
aprobadas por el Gobierno a través del ICO no
permiten tener alin unaimagen fiel y certera, al igual
que ocurre con el entorno econémico, la situacién
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del crédito y sus derivadas en cuanto a segmentos
del mismo y morosidad.

Partiendo de esta dificultad y lo que puede estar
enmascarando el primer trimestre, el informe tiene
como base la esperada recuperacion a lo largo del
segundo semestre del presente ejercicio, y la probable
extension de la normalizacién econdémica durante 2022
y 2023, tal y como estiman la Comision Europea y el
propio Banco de Espafia.

Respecto a la evolucion de los concursos de
acreedores, a cierre de mayo del presente ejercicio
se habian registrado 2.509 nuevos concursos, cifra
un 76,44% superior alaregistrada el mismo periodo
del pasado afio. El comercio al por mayor y al por
menor y la reparacion de vehiculos es el sector con
mayor ndmero de concursos, 472 concretamente;
mientras que la hosteleria, 420 concursos declarados,
registra maximos historicos. En el analisis por regiones,
Catalufia, con 647 concursos de acreedores y un
incremento acumulado en los cinco primeros meses del
afo del 96,66% es la region que concentra el mayor
namero de insolvencias. Le siguen la Comunidad de
Madrid, con 518 y un 98,47% mas y Valencia, con 375
y un 71,23% de incremento.

En cuanto al emprendimiento, cierra los cinco
primeros meses en positivo. Se crearon un total de
46.158 empresas frente a las 29.738 del mismo
periodo de 2020, lo que significa un 55,22% mas.
Comercio — con 9.716 emprendimientos y un 67,78%
mas-, construccién -con 6.107 (+52,2%)- y actividades
profesionales, cientificas y técnicas -con 5.030
(+61,63%)- lideran las preferencias de los
emprendedores. A este respecto, cabe sefialar que, si
al avance de las actividades relacionadas con la
construccion sumamos el que se ha producido en el
sector inmobiliario, en el que se han constituido 4.200
empresas (un 57,54% mas), ambos sectores acumulan
casi el 35% de las nuevas sociedades dadas de alta en
el periodo. En cuanto a la hosteleria, pierde cada vez
mas fuelle, y queda relegada a la quinta posicién con
4.022 constituciones (37,74% mas interanual). Por
regiones, la Comunidad de Madrid se consolida como
la region mas emprendedora con un total de 10.694
nuevos negocios (+54% interanual), seguida de
Catalufia, con 8.706 (+59%) y Andalucia, con 8.045
(+63,5%).

Por otra parte, el saldo vivo de crédito bancario, tras
ir disminuyendo durante mas de nueve afos,
rompié la tendencia en abril con un incremento
interanual respecto al anterior ejercicio del 1,66%.
El citado saldo vivo del crédito en los balances de las
entidades crediticias se situé en 1.158.733,45 millones
de euros corrientes a cierre de 2020.

Esta cifra podria verse incrementada, pues la banca
esta lanzando o preparando campafias de
comercializacion de crédito al consumo de
diferente indole y calado. El rebote que se prevé para
la economia parece llevar a las entidades a
posicionarse de forma tactica en la financiacion al
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consumo, tras largos meses de paralisis y restricciones.
Frente a esta posibilidad, habra también que observar
gué efecto tiene la finalizacion, paulatina, de los avales
y lineas de crédito lanzadas por el ICO en base a las
medidas extraordinarias desplegadas por el Gobierno.

El total de créditos dudosos a finales del ejercicio
2020 se situ6 en 54.600,11 millones de euros. Esta
cifra esta un 4,81% por debajo de la registrada al
cierre del ejercicio anterior, 2019. Ante esta caida, la
tasa de variacioén interanual de la morosidad registra un
descenso del 4,81%. El ejercicio de 2020 cierra con una
ratio de morosidad del 4,54%.

Los anteriores datos no se registraban desde el afio
2007, precisamente a las puertas de la explosion de la
denominada “burbuja del crédito”. Si bien las cifras
corresponden con las contabilizadas en los balances de
los bancos y entidades de crédito, habra que ver como
se comportan una vez que se retiren las medidas
excepcionales y transitorias adoptadas a raiz de la
pandemia.

En cuanto a la ratio de incumplimiento de los
créditos concedidos y vivos, al inicio de este afio, se
siguen observando unos niveles muy bajos de la ratio.
Este nivel es el més bajo desde 2009, concretamente
la cifra es de un 0,5784%.

Por dltimo, se analizan los datos del mercado
inmobiliario. El crédito hipotecario a las familias
hasta el inicio de este 2021 se cifraba en un total de
456.564,57 millones de euros constantes, lo que
supone un descenso del -0,63% en términos
interanuales. Asimismo, la morosidad del colectivo
familiar, a la misma fecha, se situ6é en 14.128,48
millones de euros constantes, una caida del 9,20%
en términos interanuales. El Banco de Espafia en su
informe Encuesta de Préstamos Bancarios de abril de
2021 manifiesta que se estarian endureciendo los
criterios para la aprobacion de este tipo de créditos en
el primer trimestre. Aun asi, el porcentaje de solicitudes
rechazadas no serian significativas.

En cuanto al crédito a sociedades inmobiliarias y
constructoras, se situ6 a la misma fecha en
104.938,47 millones de euros. Esta cifra supone un
descenso interanual de un 3,27%, moderando
ligeramente la tendencia de caida interanual. Los
créditos dudosos de las sociedades ligadas al
sector inmobiliario sumaron 6.336,23 millones de
euros constantes, ajustando la caida de estos a una
ratio del 12,99% interanual.

Sobre ambas variables, cabe sefialar que las Ultimas
noticias que se han publicado respecto al inicio del
presente ejercicio parecen esperanzadoras. Tanto las
transacciones como las diferentes ofertas lanzadas por
las entidades bancarias indican que se podria dar un
incremento en los aspectos relacionados con el crédito
hipotecario de familias y sociedades inmobiliarias y
construccion.
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El mercado de la vivienda cerr6 el ejercicio de 2020 con
cierta atonia, tendencia que en este 2021 continda, tal
y como puede apreciarse en el grafico 10.
Indudablemente, el contexto no era el mas propicio para
un incremento del nimero de hipotecas: el aumento del
desempleo, las restricciones, la desconfianza, entre
otras, pesan demasiado en las expectativas y
decisiones de los consumidores. No es de extrafiar, por
tanto, que al cierre del afio 2020 el nimero de hipotecas
registrase una caida de un 30%, hasta las 27.518.

El total de las transacciones ascendié a 39.753,
suponiendo una caida del 15,29%. De esta cifra,
8.416 corresponden a viviendas nuevas, representando
una muy ligera caida en tasa interanual de un -0,80%.

En cuanto a la evolucion del precio del metro cuadrado
de la vivienda libre, como se aprecia en el grafico 12,
registra una muy ligera caida. En concreto, este
descenso es de un 1,12% interanual, situando el precio
en 1.622,30 €/m2. Practicamente el precio no se ha
movido en el afio y es muy semejante: en 2019 el
mismo se situaba en 1.652,80 €/m2.

Crédito y Morosidad

Crédito

Tras haberse acumulado una caida del saldo vivo del
crédito bancario durante mas de nueve afios, abril de
2020 detuvo esta tendencia. Desde ese mes, el saldo
vivo ha mostrado una pauta de crecimiento,
acelerandose incluso el incremento durante el tercer y
cuarto trimestre del pasado ejercicio. Concretamente, la
tasa de variacion interanual al inicio del presente
afio fue de un 1,66%. Ese crecimiento permite que la
media movil de esta variable haya registrado una
tendencia positiva desde el inicio de agosto, algo que
no se registraba desde hace mucho tiempo,
concretamente desde febrero de 2010. El grafico 1
constata lo comentado anteriormente, donde se
observa el cambio de tendencia aludido.

Gréfico 1. Tasa de variacion interanual del crédito
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A finales de 2020, el saldo vivo del crédito se cifraba
en 1.158.733,45 millones de euros corrientes, lo que
supone un total de 18.869,53 millones de euros de
crecimiento. Hay que remontarse hasta el ejercicio
2009 para encontrar un crecimiento positivo en el saldo
vivo de crédito en el pais.

Como se ha comentado en anteriores boletines, esta
tendencia de incremento del crédito parece ser
posible gracias alas medidas adoptadas para paliar
los dafios econdmicos de la pandemia. Resefiar que
en el pasado mes de noviembre, el Gobierno volvié
a ampliar los plazos para la devolucion de los
préstamos y avales del ICO, asi como el periodo de
carencia de devolucion del principal de los
préstamos. Las caracteristicas de estas nuevas
medidas es que tanto empresas y autbnomos que lo
soliciten y cumpliendo con los criterios de elegibilidad
(fundamentalmente no estar en mora ni incursos en
procedimiento concursal), puedan disponer de una
ampliacion en el vencimiento de los préstamos de la
Linea de Avales del ICO para liquidez de hasta tres
afos adicionales, con un méaximo de ocho afios, desde
los cinco actuales. Adicionalmente, podran gozar de un
plazo adicional de carencia en el pago del principal de
12 meses, siempre y cuando la carencia total no supere
los 24 meses. Todo apunta que, a pesar de las
anheladas vacunas, tendra que transcurrir un tiempo
hasta una normalizacién sanitaria, social y econémica.

Hay que considerar también, para la evolucién del
crédito, que las entidades financieras estan
preparando y lanzando campafias de préstamos,
orientadas especialmente al consumo y enfocadas
al fin de la pandemia y al posible incremento en el
gasto de los consumidores que puede conllevar.

Morosidad

El total de créditos dudosos a finales del ejercicio
2020 se situ6é en 54.600,11 millones de euros. Esta
cifra se sitta un 4,81% por debajo de la registrada al
cierre del ejercicio anterior, 2019.

Gréfico 2. Morosidad bancaria en millones de euros
constantes
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La morosidad continlla, como se aprecia en el
grafico anterior, nuevamente reduciéndose mes a
mes, si bien el ritmo de reduccion disminuye. Hay
gue mirar con precaucion y cautela estos datos, pues
coinciden los analistas e incluso el Banco de Espafia en
su informe de estabilidad financiera, que la situacion de
la morosidad puede estar desdibujada por las
excepcionales medidas adoptadas a raiz de la
pandemia.

Como podemos apreciar en el grafico 3, tanto la tasa de
variacion como la tasa de variacion en media movil
registran movimientos muy similares, practicamente
iguales. La tasa de variacién interanual de la morosidad
registra una caida del 4,81%.

Grafico 3. Tasa de variaciéon interanual de la
morosidad
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Ratio de morosidad

El ejercicio de 2020 cierra con una ratio de
morosidad del 4,54%. Hay que remontarse hasta el
afio 2007 para ver una caida de esta cuantia. Es
necesario, eso si, tener en cuenta que esta ratio esta
condicionada por las medidas que en materia de
morosidad estan vigentes de forma transitoria. Una vez
que estas medidas sean levantadas y normalizada la
situacion, se conocera cual es la situacién real del
porcentaje de morosidad sobre los préstamos
concedidos.

Gréfico 4. Ratio de morosidad
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Actividad empresarial

Creacion de empresas

La creacién de empresas ha iniciado el afio con un
fuerte impulso en el nimero de nuevos negocios
constituidos. Hasta finales de mayo, se crearon un
total de 46.158 empresas frente a las 29.738 del
mismo periodo de 2020 (un incremento del 55,22%).
Es de destacar ademas como el nimero de empresas
creadas ha ido creciendo a lo largo de cada mes,
produciéndose el pico maximo de emprendimiento el
pasado mes de marzo, cuando se constituyeron 10.916
entidades. Esta situacion se producia con el
levantamiento progresivo de las primeras restricciones,
influyendo positivamente la llegada de la vacuna a
Espafa y al resto de los paises, especialmente a
nuestros principales socios europeos.

Lo comentado anteriormente se puede observar en el
gréfico 5, donde se aprecia el fuerte impulso
emprendedor que ademas tiene un efecto importante
sobre la media mévil acumulada de esta variable.

Gréfico 5. Tendencia de las sociedades mercantiles
constituidas
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El atipico 2020 dej6é una situacion negativa y que ponia
de manifiesto otro de los efectos de la pandemia. Solo
con el dato de marzo se muestra la fortaleza del
impulso. Hay que remontarse hasta 2007 para observar
un efecto como el registrado en este primer trimestre.

Todavia es muy dificil prever el comportamiento de este
indicador, pero parece estar produciéndose un habitat
favorable a que la actual actividad continGe. Las
diferentes previsiones, recogidas en los principales
cuados macroeconémicos de las instituciones y
organismos mas prestigiosos, parecen apoyar la vision
positiva.

En todo caso, hay que ser prudente con el crecimiento.
La razon es que no es lo mismo ver un impulso como el
actual si nos situamos en un contexto favorable, que
hacerlo en un contexto tan negativo como el sufrido en
el ejercicio 2020.
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Concursos de acreedores

Una vez mas, al hablar de concursos de acreedores,
hay que tener muy presente que las medidas
dispuestas para paliar los efectos econémicos de la
pandemia y las medidas tomadas para proteger a la
poblacién tienen un efecto de hibernacién en el nimero
de concursos declarados, que se esta revirtiendo en los
meses de abril y mayo tal y como se puede observar
por los datos de los Radares Empresariales
elaborados por el Gabinete de Estudios
Econdmicos de axesor an Experian company. Ante
ello, es importante interpretar las cifras con enorme
provisionalidad y cautela. Esta Ultima afirmacion se
fundamenta en la comparativa entre el afio 2020 y el
ejercicio previo.

Si en la creacion de empresas encontrabamos un dato
esperanzador, la evolucion de los concursos de
acreedores enfria el animo, dado que en los cinco
primeros meses del afio las cifras no pueden ser
calificadas como positivas. En concreto, se han
declarado 2.509 concursos, cifra un 76,44%
superior a la registrada el mismo periodo del afio
pasado.

Gréfico 6. Tendencia de los concursos de
acreedores
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Por otra parte, se ha producido una caida de la
facturacion, especialmente en sectores que abarcan un
fuerte porcentaje de la actividad de nuestro pais. El
fuerte retroceso de la afluencia de turistas extranjeros,
de la construccion y del consumo, donde la preferencia
de las familias parece haberse desplazado hacia el
ahorro, son suficientes para extremar la cautela.

Esta preocupacion se apoya en los datos mensuales.
Aun, cuando la campafia de vacunacién avanza a buen
ritmo, todavia parece quedar tiempo para un cierto
grado de inmunizacion fuerte de la poblacion. Por otra
parte, no sabemos aun el nimero de las denominadas
empresas zombis, es decir, empresas que no pueden
cubrir sus gastos financieros con sus resultados.
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Ratio de incumplimiento

Como se comentaba en el pasado Boletin Trimestral
de Morosidad PULSE, el mes de marzo de 2020 fue el
sexto mes consecutivo en registrar un aumento
interanual de la ratio de incumplimiento. A partir de abril,
en contra de esa situacion, se observa una caida de las
ratios de incumplimiento. El inicio de este afio sigue
mostrando unos niveles muy bajos. Este nivel, tal y
como puede apreciarse en el siguiente gréfico, es el
mas bajo desde 2009, concretamente 0,57%.

Grafico 7. Tendencia de laratio de incumplimiento
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Desde la llegada de la pandemia, tanto la tasa de
fallidos como la media mévil se han mantenido muy
estables y bajas. Una vez mas, hay que recordar el
emperfio del Gobierno, mediante medidas paliativas, de
asegurar que la financiacion y el dinero no fueran un
problema que pudieran ocasionar incumplimientos de
pagos, los cuales podrian abocar a la desaparicion de
muchas empresas, negocios y autonomos.

Mercado Inmobiliario

Crédito y Morosidad

El crédito hipotecario a las familias hasta el inicio
de diciembre de 2020 se cifraba en un total de
456.564,57 millones de euros constantes, lo que
supone un descenso del 0,63% en términos
interanuales. Asimismo, la morosidad del colectivo
familiar, a la misma fecha, se situ6é en 14.128,48
millones de euros constantes, una caida del 9,20%
en términos interanuales (gréafico 8).

Resefiar que el Banco de Espafia en su informe
Encuesta de Préstamos Bancarios de abril de 2021
sefala que “los criterios de aprobacion de créditos a los
hogares para adquisiciéon de vivienda se habrian
endurecido levemente en Espafia durante los tres
primeros meses del afio. Esta evolucion habria sido
consecuencia del deterioro de las perspectivas
econémicas generales y de la solvencia de los
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prestatarios. A pesar de ello, el porcentaje de peticiones
de fondos rechazadas no habria experimentado
variaciones significativas.”

Afade el Banco de Espafia en cuanto al coste o tipos
de interés aplicados que “en cambio, las condiciones
generales aplicadas en estos préstamos se habrian
relajado algo, como consecuencia tanto de los menores
costes de financiacion y de la mayor disponibilidad de
fondos como de la fuerte competencia existente en este
segmento”.

El volumen del crédito hipotecario por parte de las
familias esta correlacionado directamente con la
situacion del mercado laboral, asi como con la
confianza de los consumidores. Evidentemente en un
aflo tan excepcional como el pasado no debe
sorprender la caida del volumen del saldo vivo de
hipotecas concedidos a familias. Los datos que arroja
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), sitian la tasa
de paro en el 16,13%, lo que supone 13 centésimas
menos que en el trimestre anterior. El afio de la
pandemia, la tasa de desempleados se increment6 en
2,35 puntos. Esta ratio, tal y como el propio Instituto
Nacional de Estadistica (INE), explica debe ser tomada
con precaucion y para ello, el propio Instituto afade
algunas medidas adicionales, como las horas
trabajadas. En cuanto a esta Ultima cuestion, la
estadistica, el numero total de horas efectivas
trabajadas se incremento6 un 10,06% respecto del tercer
trimestre del afio anterior. Aun asi, las horas efectivas
trabajadas estan un 6,11% por debajo de las del cuarto
trimestre de 2019.

Auln, cuando todavia no se tienen los datos del volumen
de crédito hipotecario a las familias y la tasa de
morosidad, contamos ya con la EPA del primer
trimestre de 2021. Los datos, teniendo presente los
problemas con la vacunacion y el mantenimiento de
ciertas restricciones, dejan un halo de esperanza al
haberse reducido la tasa de desempleo en 14
centésimas alzandose hasta un porcentaje del 15,98%,
siendo el incremento interanual del 1,58%. En cuanto
al numero total de horas efectivas trabajadas, se
registr6 una caida de un 1,56% en el trimestre; la
variacion anual esta en 3,47%, por debajo del primer
trimestre de 2020.

En cuanto a la morosidad bancaria, ademas de la
excepcionalidad del mercado laboral, hay que recordar
la medida tomada por el Gobierno con motivo de la
llegada del virus de una moratoria hipotecaria sometida
a condicionalidad. Fue el 17 de marzo de 2020, a
través del Real Decreto-ley 8/2020 y el 1 de abril con el
Real Decreto-ley 11/2020, de forma urgente y con el
objetivo principal de reducir el impacto econémico. Una
medida que fue prorrogada por el Consejo de Ministros,
aprobando una ampliacién del periodo a nueve meses
para la cobertura de las moratorias hipotecarias y
también de créditos al consumo para personas
vulnerables, autonomos y empresas de los sectores del
turismo y transporte.
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Teniendo presente que, como indica el propio INE, no
se tiene una imagen fiel de la situaciéon del mercado
laboral y afadiendo las medidas tomadas por el
Gobierno, las actuales cifras de morosidad deben ser
tomadas con ciertas preocupaciones y estar atentos a
la evolucion de las mismas a lo largo de este ejercicio
2021. Es un mensaje, el de la cautela, que el propio
Banco de Espafia ha expresado por boca de su
Gobernador, D. Pablo Hernandez de Cos, asi como en
diferentes publicaciones de este organismo.

Grafico 8. Tendencia del crédito y morosidad con
garantia hipotecaria (hogares). Millones de euros
constantes
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En cuanto al crédito a sociedades inmobiliarias y
constructoras, se situé a la misma fecha que la
anterior, 1 de diciembre de 2020, en 104.938,47
millones de euros. Con un descenso interanual de
un 3,27 % moderando ligeramente la tendencia de
caida interanual.

Asimismo, los créditos dudosos de las sociedades
ligadas al sector inmobiliario sumaron 6.336,23
millones de euros constantes, ajustando la caida de los
mismos a una ratio del 12,99% interanual (grafico 9).
Continuamos muy lejos, de los volumenes de
préstamos concedidos a promotoras y constructoras
del periodo 2008 a 2010, moviéndonos en la actualidad
sobre las cifras de 2002.

Gréfico 9. Tendencia del crédito y morosidad de las
sociedades ligadas a la construccion y promocién
inmobiliaria (millones de euros constantes)
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Hipotecas y Precios

El mercado de la vivienda cerré el ejercicio de 2020 con
cierta atonia, tendencia que en este 2021 continda, tal
y como puede apreciarse en el gréfico 10.
Indudablemente el contexto no era el mas propicio para
un incremento del nimero de hipotecas: el aumento del
desempleo, las restricciones, la desconfianza entre
otras pesan demasiado en las expectativas vy
decisiones de los consumidores. No es de extrafar por
tanto que al cierre del afio 2020 el nimero de hipotecas
era de 27.518, una caida de un 30%.

Grafico 10. Tendencia del nimero de hipotecas
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Como se comentaba en el anterior Boletin Trimestral de
Morosidad PULSE, si bien a partir de 2015, comenzé a
darse un mayor dinamismo en las transacciones de
viviendas, la misma se detuvo este mismo afio con un
significativo descenso durante los meses fuertes de
confinamiento. Una situacion que, con las primeras
medidas de flexibilidad de las restricciones de
movilidad, parecié cambiar pero que, sin embargo, se
quebré nuevamente con los confinamientos de fin de
afno.

Medido en cifras, el total de las transacciones
ascienden a 39.753, lo que supone una caida del
15,29%. De esta cifra 8.416 corresponden a viviendas
nuevas, representando una muy ligera caida en tasa
interanual de un -0,80%.
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Gréfico 11. Tendencia del total de transacciones de
compraventa de vivienda
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Gréfico 12. Evolucién del precio del m? de la
vivienda libre
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En cuanto a la evolucion del precio del metro cuadrado
de la vivienda libre, como se aprecia en el grafico 12,
registra una muy ligera caida. En concreto, este
descenso es de un 1,12% interanual, situando el precio
en 1.622,30 €/m?. Practicamente el precio no se ha
movido en el afio y es muy semejante al de 2019:
1.652,80 €/m?.

2021, vacunas, recuperacion y
riesgos

El aflo 2020 estuvo protagonizado por la crisis
sanitaria provocada por el Covid-19, que ha
derivado a su vez en un fuerte deterioro de la
economia mundial y especialmente virulento sobre
lanuestra. Sin embargo, 2021 se dibujacomo el afio
de la vacunacion y por tanto de la anhelada
“inmunidad de rebafio”. En todo caso aun existen
riesgos en este esperanzador panorama.

Este 2021 deberia ser, de acuerdo con organismos
einstituciones oficiales, el que sentase la base para
que entre 2022 o 2023 volvamos a recuperar los
niveles anteriores ala pandemia. El tltimo organismo
en apuntar esta posibilidad ha sido la Comision
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Europea a mediados del mes de mayo. Bruselas
espera que nuestro pais recupere los niveles de PIB
pre pandémicos a finales de 2022.

Como la Comisién explica, la economia espafiola sufrio
de forma notable los efectos de la pandemia en 2020.
Sin embargo, conforme a las previsiones citadas,
considera que Espafia encabezara la recuperacion de
los paises europeos, seguido por Francia y Rumania.
Las cifras previstas por Bruselas para Espafia
arrojan unos datos de crecimiento del 5,9% a lo
largo del presente ejercicio y del 6,8% en el
préximo. Serian estas las mayores de los paises del
conjunto de la UE. Con ser unas previsiones
positivas, quizé la mejor noticia esta en la revisién
al alza que Bruselas ha realizado. La Comisién ha
aumentado el crecimiento previsto en tres décimas para
este afio y 1,5 puntos para el siguiente.

Al comparar estas cifras por las presentadas por el
Banco de Espafa (BdE), en marzo de 2021, se
aprecian bastantes coincidencias, aunque las de Banco
de Espafia son algo mas moderadas, concretamente
para el afio 2022. El servicio de estudios del
organismo supervisor estima una horquilla de
crecimiento de entre el 7,5% al 3,2% de nuestra
economia parael presente afio, siendo su escenario
central el de un aumento del 6,0%, cifra
practicamente idéntica a la de la Comisiéon. La
diferencia, sefialada anteriormente, la encontramos
en el proximo ejercicio de 2022 pues las bandas de
crecimiento del Producto Interior Bruto las situa
entre el 55% y el 4,6%, siendo el escenario central
de un 5,3%. Se observa por tanto una diferencia de
1,5 puntos porcentuales entre ambas entidades
referidas al préximo ejercicio.

El Banco de Espafia supedita el escenario central a que
se materialicen unas “expectativas descendentes para
la pandemia y una aplicacion adecuada de las politicas
econdmicas”.

Hay que destacar que estas Ultimas previsiones
contienen una revision a la baja del PIB para el presente
afo y una elevacion para el proximo.

En ambos casos, Comision Europea y Banco de
Espafia, las cifras de previsiones de crecimiento
econdmico siguen alejadas de las que ofrece el
Gobierno, el cual continla planteando unas
previsiones de incremento de la actividad para el
presente afio del 6,5% en 2021y del 7% en 2022.

Frente a estos esperanzadores datos en cuanto al
crecimiento, la cruz de la moneda se encuentra en
las cuentas publicas. La ratio de deuda publica
sobre PIB, se situ6 el pasado afio en un 120%. El
fuerte incremento del peso de la misma es fruto de
la caida del denominador, el PIB, por la contraccion
del 2020, pero también por el fuerte incremento del
déficit publico. En el pasado ejercicio el déficit
publico fue del 10,97%, de acuerdo con los datos de
Eurostat. En este sentido, sobre el déficit pablico, las
previsiones manejadas por el Banco de Espafia rebajan
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las cifras para el presente ejercicio a una horquilla que
se situaria entre un 6,8 - 9,1%. Estas previsiones,
teniendo presente la ortodoxia macroecondémica
academicista, seguiran estando bastante mas altas que
las deseables.

Siguiendo el hilo argumental del BAE, la fortaleza de
nuestra economia para la aludida recuperacion
estaria sustentada por tres motores. El primero,
serd la aplicacion y llegada de los fondos del
programa Next Generation EU, NGEU, 70.000
millones de euros en tres afios para modernizar la
economia espafiola. El segundo motor se sitla en
larecuperacion del consumo privado y de latasade
ahorro. El dltimo de los impulsos vendria por la
recuperacion del turismo internacional.
Precisamente estos dos ultimos, consumo y ahorro
privado con el turismo internacional, en funcién de la
fortaleza de la recuperacion son lo que llevan a los
extremos de la horquilla prevista por el BdE.

No obstante, los riesgos estan presentes, algo que el
BdE sefiala. La primera de ellas estad relacionada,
precisamente, con el programa NGEU citado
anteriormente y la incertidumbre existente sobre la
utilizacion y capacidad de esos 70.000 millones de
euros para movilizar y reactivar el crecimiento. Por
cierto, la propia Comision también coincide en esta
vision, la utilidad y la efectividad de los fondos NGEU.

El segundo, es el mercado laboral y la capacidad
productiva de nuestra economia. Refiriéndonos
concretamente al mercado laboral, las previsiones
de BdE sitlan la tasa de paro esperada para este
afio entre un 15,9% vy un 18,3%, siendo su escenario
central de un 17,0%. Para el proximo ejercicio la
horquilla del desempleo en nuestro pais oscilaria
entre el 13,9% al 17,2%; con un 15,1% como central.
Estas tasas situarian a nuestra nacion entre las de
mayor paro y suponen un freno a la velocidad y
capacidad de la recuperacion.

Otra debilidad es la posibilidad de presiones
inflacionistas, si bien en su opinion se deben a
situaciones coyunturales y que tenderan a remitir en el
futuro.

Por altimo, el servicio de estudios del Banco de
Espafia ve como un flanco débil en esta
recuperacion “posibles desarrollos adversos en las
condiciones financieras del sector privado”. No
hace falta comentar que esta debilidad se podria
traducir en un alza de la morosidad, con un posible
estrechamiento del mercado crediticio espafol.

Un posible enrarecimiento del clima financiero del
sector privado tendria consecuencias evidentes
sobre las cadenas de pago, precisamente donde las
medianas y pequefias empresas y autdnomos mas
debilidad presentan. A esta posibilidad se afiadiria que,
desde la crisis econdmica, iniciada con el estallido de la
pandemia algunos hogares y empresas, han visto
debilitada su situacion financiera. Asimismo, de
acuerdo con el BdE, ha provocado una reduccion de la
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rentabilidad y de la capacidad de generacion de capital
de los intermediarios financieros, en particular, del
sector bancario.

En el referido informe referente a la estabilidad
financiera del BJE se lee textualmente “no puede
descartarse una evolucibn mas negativa de la
pandemia, que generaria una mayor persistencia de
sus efectos negativos, en términos de destruccion del
tejido productivo, incremento del desempleo y, por
tanto, deterioro de las rentas y de la capacidad de pago
de las deudas de hogares y empresas, y consiguiente
aumento de la morosidad”.

Como puede apreciarse, el Banco de Espafia es cauto
sobre la situacion. Es innegable que desde el sector
crediticio durante la pandemia se han proporcionado
suficiente y copiosa financiacion, el objetivo es no
ahogar la capacidad de pago. Ello ha sido posible,
como se ha comentado en este informe, por los fuertes
apoyos por parte del Banco Central Europeo, BCE, y su
politica monetaria; las lineas de avales y créditos
publicos a través del ICO, medidas de mayor laxitud en
materia regulatoria y también de cuestiones fiscales.

Es de resaltar y tener presente que el Banco de
Espaiia alerta en el referido informe que “de cara al
futuro, los efectos negativos de la posible
materializacion de los riesgos a la baja
mencionados sobre la actividad econémica y del
deterioro de la calidad crediticia de hogares y
empresas, podrian amplificarse a través de una
contraccién de la oferta de crédito, en particular en
un contexto en el que existen dudas sobre los
incentivos para el uso por parte de las entidades
financieras de los colchones de capital
disponibles”.

Ademas de todos estos aspectos es necesario referirse
a la politica monetaria, la cual ha jugado un papel
protagonista para parar el golpe a la economia y, por
ende, en allanar el camino en el tema de crédito y
morosidad.

Hasta el momento es conocida la decidida actuacion de
nuestro banco central tanto en medidas de politica
ortodoxa como heterodoxa. Sin embargo, la sombra del
rebrote de la inflacién ha aparecido en el horizonte. La
atencion a esta variable, tan estrechamente vigilada por
el Bundesbank aleman, ha registrado una tasa
interanual en marzo positiva del 1,7%; situando el
acumulado del afio en un aumento del 1,9%. En
nuestro pais la inflacion alcanz6 en Espafia el 2,2% en
abril, la tasa mas alta desde octubre de 2018, segun los
datos oficiales. El indice de precios de consumo (IPC)
de abril fue nueve décimas mas que en marzo.

De momento, el Banco Central Europeo ha lanzado un
mensaje de tranquilidad. Christine Lagarde se mostré
cauta en la reunion del Consejo de Gobierno del BCE
del dia 22 de abril. La prudencia de nuestro banco
central dibujé un panorama de luces y sombras: por un
lado, la accion de los gobiernos y la campafa de
vacunacion animan la recuperacion; por el otro, las
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cifras de contagios y las variantes del virus invitan a la
prudencia. En palabras de la gobernadora “tenemos un
largo camino por recorrer hasta cruzar el puente de la
pandemia y que la recuperacion sea sostenible y
sdlida”.

Dejando el entorno macroeconémico, el mercado
inmobiliario espafiol es una referencia ineludible al
analizar crédito y morosidad. En cuanto a la
evolucién del saldo vivo de créditos hipotecarios
como la morosidad, ambas variables estan
contenidas en estos momentos. Ahora bien, de
cara a analizar esta situaciéon, hay que tener
presente las medidas desplegadas por el Gobierno
en cuanto a moratorias hipotecarias, donde se
amplio la solicitud hasta el 30 de marzo del presente
afio. Habr& que prestar atencién a la evolucion una
vez que esta medida se vaya levantando de forma
paulatina, para tener una vision mas precisa de la
situacion.

En el mercado inmobiliario la situacion es de
bastante tranquilidad. Si nos fijamos en las
transacciones realizadas durante el Gltimo afo, se
ha registrado una caida del 15,29%. Lo mismo se
puede decir de la evolucién de visados de obra
nueva y de los certificados de fin de obra. Otra
muestra de la tranquilidad reinante son los precios,
donde no se observa practicamente variacién de
los mismos. La pandemiay la situacion derivada de la
misma estan detras de esta tranquilidad en la actividad
inmobiliaria.
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