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1Q 2020: AFRONTAR LA ERA DEL COVID-19
Macro perspectivas para Espana
y las finanzas de sus gobiernos regionales

Resumen Ejecutivo

Mas alla de la incertidumbre

Una vez superado el primer trimestre de 2020,
es evidente que "COVID-19" se convertira sin
lugar a duda en la palabra del ano. La
incipiente recuperacion macro prevista para
2020-2021 ha descarrilado debido a un evento
de los que se caracteriza como de 'una vez
cada cien anos' con un amplio impacto global.
Por esta razon, la situacion sigue siendo volatil
y es aln pronto para elaborar estimaciones
cuantitativas razonables, aunque a medida que
pasa el tiempo tenemos un mayor
conocimiento sobre el Impacto que las
medidas de confinamiento a nivel mundial
estan teniendo tanto a nivel de crecimiento del
PIB como de los déficits publicos. En ambos
casos, el deterioro previsto va mas alla del que
vimos en las dos dltimas grandes crisis
globales, la financiera en 2008-2009 y la deuda
soberana en la zona Euro en 2011-2012.

Nuestras estimaciones iniciales antes del brote
de COVID-19 incluian un escenario en el que la
desaceleracion del crecimiento economico en
Espana podria tocar fondo en 2020 a 1.6%, pero,
por otro lado, y para 2021, la leve mejora
esperada en el entorno internacional habria
impulsado una  aceleracion  economica
moderada, que permitiria que el crecimiento
volviera a niveles cercanos al 19%. Este
aumento en la actividad respaldaria la
creacion de mas de 600,000 empleos en 2020y
2021 (34% menos que los creados en los dos
anos anteriores) y reduciria la tasa de
desempleo a un promedio de alrededor del
125% en 2021; Estas estimaciones eran
consistentes con el crecimiento global
esperado de 3.2% en 2020 y la aceleracion
economica gradual que nos hubiera llevado a

un crecimiento global de 3.3% en 2021.

Aunque todavia es temprano para tener una
comprension completa y estimaciones claras
sobre la extension del impacto del coronavirus
en las cifras estimadas de crecimiento del PIB,
considerando que Espana es el pais mas
dependiente del turismo dentro de la UE, con
una cuota relativa de doce puntos
porcentuales en el PIB derivado de la actividad
de este sector, se podria estimar que el
crecimiento del PIB en Espana para 2020
podria estar realmente mas cerca de una caida
del -8% interanual, mientras que el repunte
econdmico posterior en 2021 estaria en el area
del 5% segln las Ultimas proyecciones macro
del FMI. De este modo, Espana seria uno de los
paises mas afectados por la pandemia a
efectos econdmicos en la zona Euro, solo
superado por Italia.

El PIB de Espana puede contraerse hasta
los 13,6%

El Banco de Espana, en sus proyecciones
actualizadas sobre la economia espanola,
estima que en caso de que el estado de alarma
se prolongara durante un total de ocho
semanas (hasta mediados de Mayo), el
retroceso del PIB en 2020 oscilaria entre el 6,6
% y el 87 %, en funcion del grado de
persistencia de la perturbacion mas alla del
final del actual estado de confinamiento (en
particular, en los sectores mas expuestos a la
actividad turistica), lo que podria aproximar en
parte el riesgo de posibles rebrotes de la



epidemia. En un escenario que combinara una
duracion del estado de alarma de doce
semanas con una mayor persistencia de los
efectos una vez terminado el confinamiento,
en donde los sectores afectados no
alcanzarian el nivel de produccion que
mantenian a finales de 2019 hasta el cuarto
trimestre de 2020, el Banco de Espana estima
que la caida del PIB en 2020 podria alcanzar el
13,6 %.

Incremento del déficit publico preocupa
por el elevado coste presupuestario de la
Crisis

En cualquier caso, los distintos escenarios
construidos  muestran que el coste
presupuestario del episodio recesivo causado
por el Covid-19 sera muy elevado, como
consecuencia tanto de las medidas adoptadas
como, sobre todo, de la actuacion de los
estabilizadores  automaticos.  Segln los
distintos escenarios considerados, el déficit
publico de 2020 podria situarse en una
horquilla comprendida, aproximadamente,
entre el =7 % y el =11 % del PIB. Por su parte, la
deuda puUblica se situaria este ano en niveles
comprendidos entre el 110 % y mas del 120 %
del PIB aproximadamente, una cifra récord sin
precedentes en los tiempos modernos.

Transporte y turismo son los sectores mas
vulnerables

La evidencia mas reciente sobre la actividad
econdmica anticipa un empeoramiento
significativo del entorno economico en todas
las areas geograficas, particularmente en los
paises que han sufrido los brotes mas severos
del virus y se han visto obligados a
implementar medidas drasticas para contener
la epidemia. Por razones similares, la
disminucion de la actividad economica es mas
pronunciada en sectores como el turismo vy el
transporte.

En la Gltima década, un endurecimiento de las
condiciones financieras por temor a la
recesion generalmente se ha encontrado con

una politica monetaria mas acomodaticia, que
ha reavivado la recuperacion. Esta misma
estrategia se esta repitiendo durante la actual
pandemia en curso, con un nivel sin
precedentes de estimulos tanto via politica
monetaria, con la FED y el ECB marcando el
pasoy aumentando el tamano de sus balances
a un ritmo sin precedentes como a nivel de
estimulo fiscal por parte de los gobiernos de
las principales economias desarrolladas. A
corto plazo, en las Ultimas semanas, el
resultado de esta combinacion de politica
monetaria mas estimulos fiscales ha mitigado
de manera significativa el impacto en los
mercados de deuda.

La crisis Covid-19 se destaca de las demas:
un shock combinado de oferta y demanda

Sin embargo, también deben destacarse los
motivos de por qué esta vez todo puede ser
diferente:  la pandemia derivada del
Coronavirus presenta un “shock” combinado
de oferta y demanda. Hasta ahora, en los
periodos recesivos previos que hemos
presenciado desde 2008 han venido
caracterizados por un “shock” de demanda
principalmente, que la politica monetaria
acomodaticia esta bien equipada para
abordar. Pero al afectar la situacion actual
también a la oferta, podria derivar en una
situacion de escasez real de bienes, que podria
incluso convertirse en un evento inflacionario,
aunque adn es demasiado pronto para
anticiparlo en esta etapa.

Recuperacion en el sector de servicios se
hara mas lentamente

El impacto econdomico mas relevante de la
situacion de emergencia sanitaria actual afecta
al sector servicios de la economia,
aproximadamente un 75% del PIB en las
economias desarrolladas. En el frente
manufacturero, a medida que las cosas
vuelven a la normalidad a medida que se
levantan las medidas de confinamiento, hay un
elemento inherente de 'ponerse al dia" las
empresas deben aumentar la producciony



reconstruir los inventarios, proporcionando
una cierta velocidad en la recuperacion a corto
plazo. Sin embargo, los servicios componen la
mayor parte de la economia mundial, y la
pérdida de PIB en ese frente a menudo no es
recuperable. Se espera que los habitos de
restriccion de los ciudadanos para evitar el
contagio continden después de que
disminuyan los temores de contagio, lo que
alargara en el tiempo el impacto economico de
la crisis sanitaria.

La reaccion de una economia en un punto
de partida fragil

Ademas, a nivel global partiamos de una
situacion un tanto fragil. Japon ya se dirigia a
una recesion antes del impacto de COVID-19,
China alcanzd un minimo de 30 anos en su
crecimiento anual el ano pasado, Alemania ha
estado en la clUspide de una recesion técnica
en los Gltimos trimestres de 2019 y nuestra
estimacion inicial para el euro area en 2020 era
crecer por debajo del 1% este ano.

Nuevo empeoramiento del saldo fiscal de
las comunidades en 2020

En lo que concierne a las administraciones
publicas espanolas, la situacion politica ha
impactado negativamente en la posicion fiscal
de las regiones espanolas. En este sentido, el
déficit fiscal de las regiones espanolas en 2019
(-0.55% 0 -0.35% si descontamos el efecto de
los ingresos de la liquidacion por IVA de 2017)
fue significativamente mayor que el de 2018 (-
0.28%), pese a la mejora en los dos Gltimos
meses de 2019 debido al desembolso de las
transferencias corrientes del Estado
actualizadas; incluso en el segundo escenario,
solo seis CCAAs alcanzaron el objetivo de
déficit de -0.1% de 2019.

La Ultima reunion del Consejo de Politica Fiscal
y Financiera a finales de enero, entre el
Ministerio de Hacienda y las CCAAs, la primera
celebrada desde 2018, resulto en la publicacion
de los objetivos revisados de deuda y déficit
para las regiones para los proximos anos. De
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este modo, el objetivo de déficit regional para
2020 fue revisado y se incrementd a 0.2% del
PIB en lugar del objetivo original de 0.0% para
2020. En cuanto a los objetivos para el periodo
2021-2023, el objetivo de déficit regional se
establecid en -0.1% del PIB y en equilibrio
presupuestario (0.0%) para 2022 y 2023. Como
resultado, el objetivo de  equilibrio
presupuestario se retrasd dos anos hasta 2022.
Obviamente, esta senda de déficit sera
previsiblemente revisada en los proximos
meses para acomodarla a la realidad actual de
las cuentas publicas espanolas derivada de la
pandemia del COVID-19.

Antes del brote de COVID-19, se esperaba que
2020 resultase nuevamente en una mejora en
las cifras de déficit regional. La autoridad fiscal
independiente (AIReF) consideraba "ajustada,
pero factible (43% de probabilidad)" que, en
términos agregados, las regiones cumpliesen
con el objetivo inicial de déficit de 2020 de
equilibrio presupuestario (equilibrio
presupuestario, establecido en 2017 y que fue
el objetivo con el que las CCAAs elaboraron sus
presupuestos de 2020).

Moody's ha sido la primera agencia en dar una
proyeccion de su deterioro esperado estimado
en las cifras de déficit regional en 2020 debido
a los gastos adicionales incurridos por el brote
de COVID-19; En este sentido, la agencia espera
que los déficits regionales en 2020 oscilen
entre el 1,7y el 2,8% en 2020, equiparable a los
del periodo 2012-2013.

Deuda financiera regional puede
incrementarse hasta un 12% en 2020

El ratio deuda financiera/PIB de las regiones
se habia venido estabilizando en los Gltimos
anos, aunque se mantuvieron en niveles
mucho mas altos que los registrados antes de
2007. Sin embargo y del mismo modo que los
déficits regionales, Moody's espera un
aumento de la deuda regional agregada de
aproximadamente un 12% a aproximadamente
EUR330bn para finales de 2021, en
comparacion con los EUR 295bn de deuda



financiera regional al cierre de 2019
(aproximadamente EUR 304bn a finales del afio
2020).

Los instrumentos de financiacion del gobierno
central representaban el 60% del saldo total de
la deuda regional al final del 3T19. Las regiones
espanolas aumentaron su nivel de deuda
financiera agregada a EUR298bn en septiembre
de 2019, una disminucion intertrimestral de
EUR2.55bn y de EUR5.63bn interanual, lo que
representa un 24.1% del PIB espanol. Solo las
comunidades de Cataluna y Valencia
representan un importe combinado de
EUR127bn de deuda financiera, el 42% del total
de la deuda financiera regional.

Las Gltimas cifras para el PMP (periodo medio
de pago) de noviembre de 2019 muestran un
tiempo de pago promedio a los proveedores
(los dias de pago comienzan a acumularse
después de que la factura ha sido registrada o
la certificacion de trabajo aprobada, de
acuerdo con la nueva metodologia definida en
el RD 1040/2017) de 3975 dias en las
comunidades, 9.75 dias por encima del limite
legal de 30 dias. Valencia (desde junio de 2016)
y Murcia (desde febrero de 2017) permanecen
bajo estricto control, segln lo dispuesto en el
articulo 25 de la LOEPSF, ya que ambas
regiones no han podido cumplir el limite de 30
dias durante seis meses consecutivos. En
enero de 2020, el gobierno espanol decidio
aplicar a Murcia el protocolo coercitivo como
se describe en el articulo 26 de la LOEPSF. En
2020 y pese a las mayores transferencias a
cuenta que recibiran las comunidades
autonomas, cuyo cobro ademas se producira
de manera adelantada para evitar tensiones de
liquidez, esperamos ver un aumento
progresivo en los PMPs a medida que el déficit
de las CCAAs se incrementa por el exceso de
gasto sanitario debido a la pandemia.

En cuanto a la evolucion de la deuda comercial
regional, a finales de noviembre de 2019 la
deuda comercial (no financiera) de las
Comunidades Autonomas, definida como las
transacciones pendientes de pago segun lo
dispuesto por el Real Decreto 635/2014, de 25

de julio, asciende a 5.090,85 millones de euros,
equivalente al 0,41% del PIB nacional. EL 90,44%
de la deuda comercial se concentra en las
operaciones actuales con un monto de 4.604,21
millones de euros, mientras que el 9,56%
restante, equivalente a 486,64 millones de
euros, corresponde a las operaciones de
capital.

TABLA 1| Plazo medio de pago de las Regiones espanoles
a finales de noviembre 2019 (dias)

Ratio de

Ratio de operaciones
Regiones operaciones pendientes ATS

pagadas de pago Global
Andalucia 19,55 35,45 26,48
Aragon 28,59 40,92 35,99
Asturias 23,72 29,91 26,70
Baleares 36,61 57,81 50,59
Islas 20,82 30,63 24,88
Canarias
Cantabria 40,20 102,90 90,37
Castilla- 25,56 39,47 33,99
Leon
Castilla-La 27,58 59,04 44,98
Mancha
Cataluna 39,18 45,08 42,53
Extremadura 35,78 46,33 41,09
Galicia 16,26 28,78 22,16
Madrid 22,69 60,01 42,54
Murcia 9,45 91,97 75,98
Navarra 25,40 22,17 23,63
Pais Vasco 21,24 16,66 19,29
La Rioja 39,78 41,39 40,85
Valencia 47,61 28,05 39,25
Total
Regiones 28,93 49,02 39,75

Fuente: Ministerio de Hacienda (2019)

TABLA 2 | Deuda Comercial Total de las Comunidades
Autonomas

Calificacion de Octubre Noviembre  variacion ‘ariacion
Deuda 2019 2019 ‘mn euros) )

Operaciones
corrientes
Operaciones de

4,304,500.96 4,604,212.68  299,711.72 6.96%

capital 399,995.97 486,641.90 36,645.93 21.66%
Deuda

Comercial Total 4,704,496.93 5,090,854.58 386,357.65 8.21%
% GDP 0.38% 0.41%

GDP utilizado 1,248,869,444

Fuente: "Periodo de pago a proveedores y deuda
comercial de las Comunidades", Ministerio de Hacienda,
noviembre 2019.



Entidades locales no seran tan afectadas
en sus deficits como las comunidades

Con respecto a las entidades locales, el
escenario  original previo al COVID-19
consideraba que, en términos agregados, el
superavit local era factible en 2020, situandose
en alrededor del 0,4% del PIB, manteniendo asi
el porcentaje esperado para 2019. Las
estimaciones originales para 2019 y 2020
mostraban una ligera atenuacion en la
reduccion de la deuda local consistente con la
disminucion del superavit presupuestario
esperado. Los Ultimos datos trimestrales sobre
deuda local publicados por el Banco de
Espana, relativos al tercer trimestre de 2019,
mostraban una reduccion de menos de 500
millones de euros, muy por debajo de la
disminucion observada en el mismo periodo
del ano anterior de casi 1100 millones de
euros.

A finales de 2020, AlIReF espera que la deuda
financiera agregada de las entidades locales se
ubicase alrededor del 1.5% del PIB (antes de
COVID 19), cumpliendo asi comodamente la
meta del 2.0%. Los Ultimos datos anuales
publicados por el Banco de Espana de 2018
muestran que la relacion deuda/PIB es del
2,1%, muy por debajo del objetivo a medio
plazo del 3%. Logicamente estas cifras tienen
que ponerse en revision por la pandemia, pero
los ayuntamientos se veran menor impactados
que las CCAAs, que son las que corren con el
grueso del gasto sanitario.

Ademas, los ayuntamientos podran usar el
superavit acumulado en los dos Ultimos anos
en medidas asociadas a la mitigacion del
impacto de la pandemia.

Los municipios mas grandes han hecho un
esfuerzo importante para reducir su
endeudamiento desde la entrada en vigor de
LOEPSF en 2012 y hasta 2018 y, en términos
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promedio, la relacion deuda financiera /
ingresos corrientes ha disminuido de un
promedio del 100% de los ingresos actuales a
47% a finales de 2018.

En principio, se esperaba que esta tendencia
continuara en 2020 y 2021, con una deuda
financiera promedio sobre ingresos corrientes
del grupo mas grande de municipios de
alrededor del 40% en 2020. Aunque
previsiblemente no veamos esta mejora en
2020 por el gasto derivado del COVID-19, en
cualquier caso, la posicion financiera de los
ayuntamientos a nivel agregado seguira siendo
significativamente mas solida que la de las
CCAA.



TABLA 3 | Capacidad/Necesidades de Financiacion en 2018, 2019 y 2020 de las 24 mayores entidades locales. Estadisticas
de entidades locales y AIREF.

Municipalidades con mas de 250.000 habitantes

Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion (% ingresos no financieros)

2018 2019 2020
Entidad EELL EELL AlReF EELL AlReF
Alicante 15.8 11.8 10.5 3.5 12.2
Barcelona 0.2 0.1 0.2 0.2 2.0
Bilbao 3.9 1.1 17 0.1 1.1
Cordoba 15.4 16.5 14.8 16.3 19.5
Gijon 5.1 0.7 26 3.0 55
L'Hospitalet 25 4.8 4.1 8.2 6.8
Madrid 20.7 9.2 14.1 13.9 16.3
Malaga 12.8 10.9 11.0 37 10.3
Murcia 5.1 2.0 2.8 6.9 4.9
Palma * 171 12.2 11.5 12.2 115
Las Palmas GC 183 13.0 12.0 8.1 9.1
Sevilla 6.1 9.5 9.1 7.5 8.2
Valencia 155 14.0 14.3 7.8 1.4
Valladolid 53 2.1 0.9 53 6.5
Vigo 1.4 2.1 2.4 1.0 2.1
Zaragoza 11.9 13.2 10.4 1.7 12.9
Cabildo insular Tenerife 12.6 -11 9.0 2.6 75
Consulado insular Mallorca 3.0 211 20.8 19.0 19.0
Dip. Provincial Barcelona 4.9 -2,9 -1,6 29.6 8.0
Dip. Provincial Sevilla 19.4 18.6 18.0 15.7 9.0
Dip. Provincial Valencia 9.9 14.1 14.6 133 14.0
Dip. Foral Alava 4.0 0.8 15 03 1.4
Dip. Foral Guipuzkoa 75 4.8 5.0 35 4.8
Dip. Foral Bizkaia 6.1 2.3 3.1 4.1 3.8
Agregado de las 24 mayores entidades 10.4 6.3 7.9 8.1 8.8
Madrid 20.7 9.2 141 13.9 16.3
Rest 15 City Halls 7.2 6.4 6.1 5.0 6.9
Dip (reg. comun), Cabildos y Consejos 95 6.8 10.1 15.9 10.8
Diputaciones Forales 6.2 2.8 3.4 3.4 3.7

* no existe informacion disponible sobre Palma, por lo que se incorporan las previsiones de 2019 con referencia a datos de julio.
Fuente: AIReF (2019)
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