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Antes del estallido de la crisis sanitaria, la economia espanola ya se enfrentaba
a importantes retos de medio plazo. La fase expansiva que precedio a la crisis
actual permiti6 a la economia espafola corregir algunos de sus principales
desequilibrios macrofinancieros, aunque todavia persistian ciertos desafios
vinculados a varias areas clave. Entre ellas destaca, por su relevancia, la necesidad
de aumentar el potencial de crecimiento, de corregir las disfuncionalidades del
mercado laboral, de mejorar la sostenibilidad de las cuentas publicas, y de abordar
los desafios asociados con el envejecimiento de la poblacién, la desigualdad y el
cambio climatico.

La crisis del Covid-19 ha intensificado el calibre de algunos estos desafios
y ha planteado varios retos nuevos. Como se detalla en el epigrafe 4, la crisis
del Covid-19 ha hecho mas evidentes algunas de las vulnerabilidades que la
economia espafiola venia arrastrando en los ultimos afos. Singularmente, la crisis
actual ha vuelto a poner de relieve los problemas que genera una excesiva
temporalidad en el empleo, no solo en términos de las dinamicas del mercado
laboral, sino también en cuanto a la evolucidn de la desigualdad, y las limitaciones
que comporta afrontar una crisis como la actual con unos margenes de actuacion
fiscal mas constrefidos que los disponibles en otros paises de nuestro entorno.
Pero, ademas, estacrisis también ha puesto de manifiesto algunas vulnerabilidades
—comunes a muchas otras economias— que habian pasado relativamente
desapercibidas en los ultimos afos y ha provocado algunos cambios notables en
el comportamiento de los agentes econdémicos que, a su vez, implican nuevos
desafios de cara al futuro. En particular, como se detalla en el epigrafe 5.2, esta
crisis puede terminar teniendo repercusiones muy relevantes para los procesos
de globalizacién y de digitalizacion en los que estan inmersas la sociedad vy la
economia mundial y espafola. Entender las implicaciones que una eventual
transformacioén estructural en estos procesos podria tener para el conjunto de la
economia, pero también para determinados sectores, empresas o segmentos de
la poblacién, y prepararse para ellas, supone un reto de primera magnitud para
nuestro pais.

La gravedad de la situacion creada por la pandemia ha acentuado el grado de
necesidad y urgencia de dar una respuesta adecuada a estos desafios. La
coyuntura extraordinariamente compleja en la que se desenvolvera la economia
espafnola en los préximos trimestres, asi como la envergadura de los retos que
nuestro pais debe abordar en el medio plazo, supone una amenaza considerable
para la capacidad de crecimiento presente y futura, y, por lo tanto, para el empleo y
el bienestar social. Por ello, se requiere una respuesta de politica econdmica
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ambiciosa'. En algunos casos, esta respuesta debe materializarse a través de
nuevas actuaciones en el corto plazo. En otros, estas actuaciones han de desplegarse
una vez superado el episodio recesivo actual y sus efectos econdmicos mas
adversos, aunque su disefio y comunicacion deben acometerse sin dilaciones
excesivas. Este es el caso, por ejemplo, en el ambito de la politica fiscal, en el que,
como se describe en el epigrafe 5.1.3, no cabe unaretirada prematura de las medidas
de estimulo dispuestas en la actualidad, ya que aumentaria el riesgo de que el
crecimiento econdmico sufra dafilos mas duraderos, si bien, al mismo tiempo,
convendria avanzar en el disefio y anuncio de un plan de consolidacién fiscal a
medio plazo suficientemente detallado, para su aplicacion una vez que se haya
superado la actual crisis y se haya consolidado una senda robusta de recuperacion.

La respuesta de la politica econdmica deberia incluir una estrategia de
crecimiento de medio plazo, integral, ambiciosa y sustentada en amplios
consensos. Los retos que condicionan las perspectivas de crecimiento de la
economia espafola y el bienestar de nuestra sociedad estan estrechamente
relacionados entre si y tratar de resolver algunos de ellos de forma aislada no es ni
factible ni conveniente. Por ello, se necesita una estrategia bien planificada en la que
se valore el impacto que puede tener cada decision de politica econdmica en
multiples dimensiones y se alcancen equilibrios entre distintos objetivos que no
siempre son compatibles de forma simultanea. Ademas, el calibre de los desafios
que marcaran el devenir de la economia espafola en las préximas décadas exige
una respuesta ambiciosa, en forma de un amplio paquete de reformas de calado.
Por ultimo, los retos estructurales requieren respuestas estructurales, que perduren
en el tiempo. Por este motivo, las medidas de politica econémica con las que se
afronten los retos que se describen en este epigrafe deberian gozar de un alto grado
de consenso entre los distintos agentes politicos, econdmicos y sociales, de forma
que las bases sobre las que se asiente nuestro crecimiento sean estables y
no queden sometidas a los avatares del ciclo politico.

Las politicas nacionales deben complementarse con acciones a escala
europea que incluyan avances decididos en la estructura institucional de la
UE y la UEM. Esta crisis ha demostrado que, en la medida en que los retos de cara
al futuro de las economias europeas son fundamentalmente comunes, para
resolverlos con éxito es imprescindible dar un mayor peso a las politicas y a las
instituciones supranacionales (véase epigrafe 5.4). En materia fiscal, esto requiere,
entre otras actuaciones, una ampliacion y flexibilizacién del presupuesto de la UE y
el despliegue de nuevos instrumentos genuinamente paneuropeos, de caracter
permanente, que permitan una mayor comparticion de riesgos entre los Estados
miembros. En el ambito financiero es fundamental alcanzar una Union Bancaria
plena en el area del euro, cuya principal pieza clave pendiente de aprobacion es un

1 Véase comparecencia del gobernador en la Comision para la Reconstruccion Social y Econdmica de Espana tras
el Covid-19 (Congreso de los Diputados), el 23 de junio de 2020.
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fondo de garantia de depdsitos europeo. También debe avanzarse en la revision de
aquellos aspectos institucionales y regulatorios que impiden que exista una
verdadera Unién de los Mercados de Capitales en la region.

5.1 Principales asignaturas pendientes de la economia espanola
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En este epigrafe se describen algunos de los principales retos estructurales
que la economia espanola ya deberia haber abordado antes del estallido de la
crisis del Covid-19. Aunque, por motivos expositivos, estos retos se presentan de
forma individualizada, conviene destacar que todos ellos estan estrechamente
relacionados entre si, lo que exige de una interpretacion global de ellos. Asi, por
ejemplo, no pueden resolverse los problemas asociados al envejecimiento de la
poblacion sin tener en cuenta la restriccion presupuestaria intertemporal del sector
publico o las dinamicas de desigualdad intrageneracionales e intergeneracionales.
Del mismo modo, las reformas estructurales dirigidas a aumentar el potencial de
crecimiento de la economia y a abordar los desajustes que presenta el mercado
laboral espanol tendran una incidencia notable sobre el grado de sostenibilidad de
las finanzas publicas. Por otra parte, las dinamicas de este mercado también
condicionan de forma evidente el proceso de acumulacion de capital humano por
parte de los trabajadores y la evolucion de la desigualdad entre segmentos de la
poblacion, un aspecto en el que también es esencial procurar unas condiciones
apropiadas de acceso a la vivienda.

5.1.1 Factores que limitan la capacidad de crecimiento de la economia
espanola

La profundidad de esta crisis probablemente provocara algunos daifos
persistentes en el crecimiento potencial de la economia espanola. Aunque la
perturbacion generada por esta crisis tiene un caracter eminentemente transitorio,
es previsible que su elevada intensidad y la incertidumbre que todavia persiste sobre
su evolucion futura desencadenen algunos efectos duraderos sobre la estructura
productiva de muchas economias, incluida la espafiola. En este sentido, cabe
esperar que el crecimiento potencial de la economia espafola, que ya era
relativamente reducido antes de esta crisis, se vea mermado como consecuencia
de ella (véase grafico 5.1.1).

Desde una perspectiva temporal amplia, el bajo crecimiento de la productividad
es el principal factor determinante del modesto crecimiento potencial de la
economia espanola. En los veinte ultimos afos, la productividad total de los factores
(PTF) ha aumentado a una tasa anual promedio aproximada del 0,2 % en Espafa,
muy por debajo del crecimiento registrado en algunas de las economias avanzadas
de referencia, como Alemania (0,8 %) o Estados Unidos (0,9 %) (véase grafico 5.1.2).
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CAPACIDAD DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El crecimiento potencial de la economia espafiola, que ya era relativamente reducido antes de esta crisis, se vera mermado como
consecuencia de ella. El bajo crecimiento de la productividad es el principal factor determinante del modesto crecimiento potencial. La
menor productividad frente a otros paises europeos se observa en practicamente todos los sectores y se debe, en parte, al menor tamafo

relativo de las empresas espanolas.
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DESCARGAR

Las diferencias sostenidas en productividad explican, en buena medida, la
heterogeneidad en los niveles de bienestar econdmico entre paises a largo plazo.

La composicion sectorial de la economia espaiola explica solo una parte del
escaso dinamismo de la productividad en Espaina. Si bien es cierto que nuestra

estructura productiva se encuentra sesgada hacia ramas de actividad que suelen
registrar un crecimiento mas bajo de la productividad, el menor nivel de esta variable
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Gréfico 5.2

TAMANO EMPRESARIAL Y PRODUCTIVIDAD

La proporcion de empresas de menor tamafio ha aumentado en la ultima década en Espana. Asi, el porcentaje de empresas con menos de
cinco trabajadores alcanzo el 78 % en Espana en 2019. La productividad de estas empresas es, en general, menor en relacion con las
empresas del mismo tamafo de Alemania, Francia e Italia.
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frente a otros paises europeos se observa en practicamente todos los sectores
(véase gréfico 5.1.3)2. Estacircunstancia sugiere la presencia de factores estructurales
que, de manera transversal, limitan las ganancias en productividad en una mayoria
amplia de sectores vy, por tanto, el potencial de crecimiento del conjunto de la
economia espafola. Entre estos posibles factores limitativos del avance de
la productividad, destacan, por su relevancia, la demografia empresarial, el capital
humano y el capital tecnoldgico.

El reducido tamano de las empresas espanolas constituye un elemento
relevante para explicar la baja productividad agregada de la economia
espanola. El peso de las empresas de menor tamafno en Espafa es relativamente
elevado en una comparativa internacional (véase grafico 5.2). Asi, por ejemplo, el
porcentaje de empresas con menos de cinco trabajadores alcanzé el 78% en
Espafa en 2019, una ratio claramente por encima del 69 % registrado en el promedio
de la UEM. Este hecho contribuye a una menor productividad agregada de la
economia espafola frente al conjunto del area del euro, puesto que es precisamente
en las compafias espafolas de menor tamafo donde se observa un diferencial de
productividad negativo mas amplio con respecto a sus equivalentes europeas®.
Estas diferencias, que suelen ser mayores en el caso de las empresas de servicios,

2 Veéase Cuadrado et al. (2020).
3 Veéase Banco de Espana (2019a).
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se mantienen incluso después de tener en cuenta las distintas estructuras sectoriales
de las economias europeas y espanola (véase grafico 5.2).

En el futuro, sera necesario profundizar en los motivos, de diversa indole, por los
que el tejido empresarial espanol permanece tan sesgado hacia las compaiiias
pequenas, y disponer de mecanismos para favorecer el crecimiento empresarial.
Si bien la propia estructura productiva espafiola puede favorecer una determinada
escala empresarial en sectores especificos, existe un conjunto amplio de regulaciones
estatales contingentes al tamafio empresarial que puede plantear desincentivos al
crecimiento de las empresas. En particular, algunos elementos regulatorios aumentan
las cargas de las empresas cuando tienen mas de 50 empleados (junto con otros
criterios de actividad), e implican, por ejemplo, la obligacion de constituir un comité de
empresa, de realizar los pagos por IVA con una frecuencia mensual, de no poder
presentar las cuentas en formato abreviado, o de contratar a un auditor de cuentas.
De este modo, es plausible que algunas empresas opten por seguir manteniendo un
tamafo reducido para evitar los mayores costes que supone superar este umbral
de empleados. En esta direccidon apunta la evidencia empirica disponible, que confirma
la presencia de un numero anormalmente elevado de empresas justo por debajo de
dicho umbral regulatorio®. En este sentido, convendria asegurar que los objetivos que
persiguen este tipo de regulaciones no planteen dificultades afiadidas alas posibilidades
de crecimiento empresarial. Por otra parte, las Comunidades Auténomas (CCAA) han
incrementado su desarrollo normativo en los Ultimos afos, de forma que en la actualidad
existe una heterogeneidad notable en los tramites regionales necesarios, por ejemplo,
para acometer ciertos proyectos de inversion. Estas trabas a la unidad de mercado no
solo podrian estar limitando la creacion de empresas, sino también su capacidad
posterior de desarrollo. En este sentido, resultaria también conveniente que las
CCAA pusieran en comun sus diferentes practicas, sector a sector, para alcanzar
estandares de regulacion acordes con las mejores practicas. Todo ello manteniendo el
objetivo de favorecer la productividad y no limitar la entrada (y el eventual crecimiento)
de potenciales competidores.

Las empresas de tamano reducido, que en general estan menos diversificadas
tanto geograficamente como por lineas de productos y clientes, son también
mas vulnerables a perturbaciones macrofinancieras. Este tipo de compafias
suelen tener mayores obstaculos para financiarse, debido a que la inversién en estas
empresas suele percibirse como mas arriesgada, y a problemas de informacion
asimétrica (entre inversores o prestamistas y la propia empresa) y de escala reducida®.

4 Veéase evidencia relativa al impacto de determinados umbrales regulatorios en la distribucion por tamafios de
empresas en Banco de Espafia (2015), Comision Europea (2016), Informe sobre Espafa 2016, Garicano et al.
(2016) y Almunia y Lopez-Rodriguez (2018).

5 En efecto, la literatura econdmica ha identificado la mayor informacion asimétrica de las empresas de tamafo
reducido vinculada a la menor calidad y cantidad de informacién disponible sobre su situacion econémica y
financiera como uno de los origenes de sus mayores problemas en el acceso a la financiacion externa. Ademas,
su reducido tamafo hace que los costes fijos en los que incurren los prestamistas para analizar su situacion
economica y financiera sean comparativamente elevados.
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En particular, el tamafio de las empresas es una barrera para acceder a la financiacion
en los mercados mayoristas mediante la emisién de valores, a los que normalmente
solo es posible apelar después de afrontar cuantiosos costes fijos. Todo ello hace que,
en general, las empresas pequefnas presenten una estructura de financiacion menos
diversificada que sus competidores de mayor tamano. Con frecuencia, esta financiacién
es especialmente dependiente de los préstamos bancarios, lo que hace que las
companias de menor tamafio sean mas vulnerables a perturbaciones que incidan sobre
este canal financiero, como se puso de manifiesto durante la Ultima crisis financiera.

Por ello, potenciar la capacidad de crecimiento de las empresas de menor
tamano favoreceria la solidez financiera del conjunto del tejido empresarial.
Segun la informacién de la Central de Balances del Banco de Espana (CBBE), el
porcentaje de costes fijos a los que tiene que hacer frente una pyme con menos de
50 trabajadores se ha incrementado en la Ultima década y, en promedio, ha pasado
a representar un 31 % de la facturacién®. Por tanto, en la coyuntura actual, en la que
algunas empresas no tienen ingresos recurrentes, no seria descartable que pudieran
entrar en pérdidas, especialmente en algunos sectores como el comercio minorista,
la hosteleria y el ocio, que, desde el estallido de la emergencia sanitaria, se han visto
sensiblemente afectados por la caida de la demanda y por las limitaciones al
desempeno de su actividad.

El nivel promedio del capital humano de la economia espanola también
contribuye a explicar el diferencial negativo de productividad frente a las
economias mas dinamicas de nuestro entorno. En las Ultimas décadas se ha
producido una importante mejora en el nivel educativo de la poblacién espafiola,
como consecuencia tanto del cambio generacional como de la mayor formacion de
los jovenes de las cohortes mas recientes. No obstante, todavia persiste un déficit
significativo respecto al promedio de la UE, que afecta tanto a los trabajadores
como a los empresarios espafioles. En particular, en Espafa el 38,9% de los
auténomos, el 35,9 % de los empleadores y el 31,1 % de los trabajadores por cuenta
ajena presentaban un nivel de estudios bajo en 2019, de acuerdo con Eurostat.
Estos porcentajes son muy superiores a los del conjunto del area del euro (el 22,2 %,
el 19,0% vy el 18,8 %, respectivamente). Al mismo tiempo, Espafa se sitla en la
ultima posicion entre los paises de la OCDE en razonamiento matematico y en
la penultima en términos de comprensién lectora (véase grafico 5.3).

La desventaja relativa en capital humano de la economia espafola
aconseja un replanteamiento del diseio institucional del sistema educativo,

6 Para este célculo se consideran costes fijos los gastos de personal de los trabajadores fijos, otros gastos de
explotacion no relacionados con el tamafio de la produccidon (que incluyen servicios exteriores —I+D,
arrendamientos, reparaciones, servicios profesionales independientes, transportes, seguros, servicios bancarios,
publicidad y suministros—, tributos y otros gastos de gestion corriente) y los gastos financieros. Por otro lado, se
consideran costes variables las compras netas y los trabajos realizados por otras empresas relacionados con el
tamafio de la produccion y los gastos de personal de los trabajadores temporales.
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CAPITAL HUMANO Y PRODUCTIVIDAD

En las ultimas décadas se ha producido un aumento del nivel educativo de la poblacién espariola. No obstante, todavia persiste un déficit
significativo respecto al promedio de la UE, que contribuye a explicar el diferencial negativo de productividad. Espafa se sitUa en la ultima
posicion entre los paises de la OCDE en razonamiento matematico y en la penudltima en términos de comprension lectora.
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que incluya una revision profunda del contenido del curriculo y del propio
sistema de aprendizaje. La evidencia disponible a escala internacional revela la
conveniencia de reducir el contenido del curriculo para favorecer la orientacion
individualizaday temprana del alumno por parte del profesor y focalizar la ensefanza
en la aplicacién del conocimiento de forma creativa y no en la repeticiéon’. En este
sentido, el Proyecto de Ley Organica de modificacion de la Ley Organica de
Educacion (LOMLOE) que se debate actualmente en las Cortes puede representar
una buena oportunidad para abordar estos retos pendientes. En el ambito
universitario existe un amplio margen de actuacion para mejorar en aspectos como
los sistemas de seleccion del personal docente e investigador o el reforzamiento
de la vinculacién de la financiacién del sistema a objetivos de excelencia®. En este
sentido, Espafia cuenta con muy pocas universidades entre las mejores
instituciones a escala global en términos de calidad y cantidad de su produccion
cientifica, dado el tamafo de nuestra poblacion y economia, segun algunos
rankings utilizados a nivel internacional®. Finalmente, en un contexto en el que
previsiblemente se ampliaran los desajustes existentes entre la demanda y la
oferta de habilidades de los trabajadores, cobra una importancia especial la
formacidn profesional, cuyo disefio puede mejorarse sensiblemente, en linea con

7 Véase OCDE (2019a).
8 Véase OCDE (2017).

9 Véase Academic Ranking of World Universities. Para ranking de comparativa entre universidades espanolas, véase
Pérez y Aldas (2019).
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el de los sistemas de aquellos paises de nuestro entorno que han alcanzado
mejores resultados en este ambito, como es el caso de Alemania'®.

El capital tecnolégico es otro factor fundamental para explicar el escaso
dinamismo de la productividad en nuestro pais. Segun Eurostat, la proporcion
de empresas innovadoras en Espafa se situaba en el 36,9 % en 2016, muy lejos de
los porcentajes observados en Francia, Italia o Alemania (el 57,7 %, el 53,8% vy el
63,7 %, respectivamente)''. En esta mismalinea, el peso de lainversion en actividades
de investigacion y desarrollo sobre el PIB espafiol, tanto del sector publico como del
sectorprivado, esun 26 % y un 54 % inferior al del promedio de la UE, respectivamente.

Dadas las peculiaridades de las inversiones con mayor potencial innovador,
es preciso potenciarlas palancas de financiacion mas aptas para su desarrollo.
Laelevadaincertidumbre que suele rodear al rendimiento esperado de las inversiones
en investigacion, desarrollo e innovacion (1+D+i), el dilatado horizonte temporal de
este tipo de proyectos y la naturaleza especifica de los activos intangibles que se
generan con estas inversiones —que dificulta su uso como colateral a la hora
de financiarse— justifican un papel catalizador de las AAPP en su financiacion,
especialmente en el ambito de la investigacion basica. Desde el punto de vista
empresarial, los aspectos diferenciales que caracterizan a las inversiones en
innovacion mencionados anteriormente implican que, con frecuencia, la deuda no
sea el instrumento mas adecuado para financiar estos proyectos y que las empresas
innovadoras que agotan sus fuentes internas de financiacion suelan recurrir a los
mercados de capitales y, mas en concreto, al capital riesgo (venture capital) para
obtener los fondos necesarios con los que desarrollar estas actividades. En este
sentido, para la economia espafola, muy bancarizada y en la que la industria de
capital riesgo se encuentra menos desarrollada que en Estados Unidos o el Reino
Unido, por ejemplo, resulta fundamental que se avance de forma decidida en las
distintas iniciativas de la Unién de los Mercados de Capitales de la UE, que tratan
de desarrollar estos mercados.

Es esencial reforzar los mecanismos de apoyo a la innovacion y mejorar la
evaluacion y la seleccion de las carreras investigadoras para incentivar un
mayor volumen de inversion en I+D+i. En este ambito, podria considerarse una
reestructuracion del conjunto de las organizaciones publicas que realizan innovacion
en Espafa para tratar de explotar al maximo sinergias potenciales entre ellas y
reforzar los mecanismos de asignacion de recursos entre centros para que reflejen
criterios de excelencia académica en mayor medida que en la actualidad. Los
eventuales esfuerzos que se realicen en esta area podrian complementarse con

10 Para Espana se puede encontrar informacion actualizada a nivel agregado y por regiones sobre la ensehanza de
formacioén profesional en el Ministerio de Educacion y Formacién Profesional. Asimismo, para una evaluacion del
sistema de formacion profesional dual en la Comunidad de Madrid véase Bentolila et al. (2019).

11 Véase Community Innovation Survey 2016.
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Grafico 5.4
TASA DE DESEMPLEO Y TASA DE TEMPORALIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El mercado de trabajo espafol presenta tasas de desempleo muy superiores a las de los paises de nuestro entorno, especialmente en
periodos de crisis. Otro aspecto diferencial del mercado laboral es la elevada tasa de temporalidad. Esta tasa se ha situado en la Ultima
década en el el 25,2 % del empleo total, frente al 13,9 % registrado en el resto de los paises de la UEM.
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

modificaciones en el sistema de promocion y de carrera investigadora para favorecer
la entrada y el desarrollo de nuevos investigadores con potencial elevado.

5.1.2 Disfuncionalidades del mercado de trabajo

Las deficiencias estructurales que ha presentado durante décadas el mercado
laboral espanol explican, en buena medida, que nuestra economia registre
tasas de desempleo significativamente mas elevadas que cualquier pais de
nuestro entorno, incluso en periodos expansivos. Estas deficiencias se aprecian
con mayor nitidez en situaciones de crisis como la actual, pero también tienen una
notable incidencia negativa en el comportamiento del mercado de trabajo espafol
en periodos de crecimiento de la actividad. En efecto, desde 1980 la tasa de paro
promedio en Espafa se ha situado proxima al 17 %, un porcentaje muy superior a
los observados en otros paises europeos (véase grafico 5.4.1). Ademas, este elevado
nivel de desempleo es, con frecuencia, de larga duracion, lo que tiene efectos aun
mas negativos sobre la empleabilidad de los trabajadores afectados.

Otro de los aspectos diferenciales del mercado laboral espaiol es su elevada
tasa de temporalidad. En la Ultima década, esta tasa se ha situado, en promedio,
en el 25,2 % del empleo total, frente al 13,9 % registrado en los demas paises de
la UEM. Ademas, esta diferencia tan acusada no puede explicarse por la particular
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composicion sectorial de la economia espafola, en la que destacan ciertos
sectores con elevada estacionalidad, como el turismo, dado que la mayor
temporalidad en Espafa se observa de forma generalizada en todas las ramas de
actividad (véase grafico 5.4.2). En claro contraste con otras economias
de referencia, el ajuste del mercado de trabajo espanol durante fases recesivas se
concentra, en gran medida, en la destruccion de empleo temporal. Como se sefala
en el epigrafe 4.2, los trabajadores con contrato temporal son los que han venido
soportando, de manera desproporcional, los flujos de destruccién de empleo en
la economia espanola en las Ultimas décadas. Este patrén también se esta
manteniendo en la crisis actual.

Las fuertes oscilaciones ciclicas del empleo temporal han contribuido a que,
histéricamente, la tasa de desempleo en nuestro pais haya presentado
variaciones también muy acusadas y a que la desigualdad aumente de manera
sustancial en periodos de crisis. Cada recesion de la economia espafiola desplaza
fuera del mercado laboral a una gran cantidad de trabajadores temporales, entre los
que predominan colectivos particularmente vulnerables, como aquellos con menor
experiencia laboral y formacion limitada. Este patrén de ajuste tiene el efecto
perverso de incrementar de forma significativa la desigualdad en el nivel de rentas
de los individuos durante estos episodios'?.

La magnitud y la vulnerabilidad del empleo temporal en Espaia también tienen
implicaciones estructurales negativas en muchas otras dimensiones. Asi, por
ejemplo, se ha documentado que la elevada temporalidad y el desempleo, que
afectan fundamentalmente a los jévenes, reducen tanto la formacidén de nuevos
hogares como el tamafo de estos, al incidir negativamente en las decisiones de
fertilidad'. Asimismo, se observa que las tasas de emancipacion juvenil estén
relacionadas negativamente con el grado de inseguridad laboral', indudablemente
acentuada por la incidencia de la temporalidad. También se ha demostrado que la
temporalidad esta asociada a efectos persistentes sobre las carreras laborales de
los trabajadores mas afectados y sobre las decisiones de inversion en capital
humano, por parte tanto de las empresas como de los empleados'®. En particular, la
evidencia empirica sugiere que los trabajadores temporales tienen menos
probabilidades de trabajar en empresas que ofrecen formacion y que, aunque estén
en empresas que la ofrecen, su probabilidad de recibirla es menor que la de los
trabajadores indefinidos de la misma empresa'®.

Por todo ello, la reduccion de la elevada dualidad del mercado espaiol es un
objetivo ineludible. Los mecanismos de proteccion del empleo deberian revisarse

12 Véase Bonhomme y Hospido (2017).

13 Véanse Gutiérrez-Doménech et al. (2008) y Adsera (2006).
14 Véase Becker et al. (2008).

15 Véase Garcia-Pérez et al. (2019).

16 Véase Albert et al. (2005).

INFORME ANUAL 2019 5. RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19



BANCO DE ESPANA

186

para compatibilizar la indispensable protecciéon de los trabajadores con las
necesidades de flexibilidad, pero, sobre todo, con el objetivo de alcanzar un reparto
mas equitativo de la proteccién entre los trabajadores con diferentes modalidades
contractuales. En este sentido, los mecanismos contractuales que evitan fuertes
discontinuidades en el grado de proteccion del trabajador, en funcién del tipo de
contrato que tenga en cada momento, constituyen una opcion interesante para
afrontar esta importante disfuncionalidad de nuestro mercado laboral. En particular,
figuras como la de los contratos con costes de despido crecientes pueden ser un
buen punto de partida en el debate sobre el disefio de un nuevo marco regulatorio,
que en ningun caso deberia promover una ampliacién de la brecha de proteccion ya
existente entre trabajadores temporales e indefinidos. También merecen atencion
aquellos modelos mixtos que combinan la posibilidad de acumular por anticipado
una parte de los costes de despido en un fondo (a modo del tipo de la «mochila
austriaca») mientras el trabajador mantiene el empleo con una indemnizacién en
caso de despido de cuantia creciente en funcién de la experiencia acumulada.

Es imprescindible reforzar las politicas activas de empleo para incrementar el
capital humano de los trabajadores y reducir el desempleo de manera
permanente. En coyunturas como la actual, pero también con caracter general a lo
largo del ciclo, es necesario contar con politicas e instrumentos adecuados para
aumentar la empleabilidad de las personas que han perdido su trabajo, de forma
que se evite un deterioro permanente del capital humano de los desempleados y del
potencial de crecimiento del conjunto de la economia'. Para ello, es preciso
favorecer la busqueda activa de empleo, la orientacion adecuada a los trabajadores
y el despliegue de una formacion especializada y especifica cuando se detecten
necesidades formativas. Con este objetivo, deben habilitarse mecanismos que
permitan un seguimiento y una orientacion individualizada de los desempleados
basados en técnicas de perfilado estadistico de los trabajadores parados ya
disponibles y de las vacantes existentes a escala local.

En la coyuntura actual, la mejora de las politicas activas de empleo debe ser una
prioridad. Como se sefiala en el epigrafe 4, la crisis del Covid-19 esta teniendo una
incidencia muy heterogénea por ramas de actividad, y no es descartable que algunas
de estas dinamicas acaben provocando cambios permanentes en la composicion
sectorial de la economia y, por tanto, en las necesidades de empleo de las distintas
ramas productivas. El buen funcionamiento de las politicas activas de empleo es
imprescindible para que esa posible reasignacion sectorial se produzca con agilidad y
eficiencia. Algunos de los sectores mas afectados por esta crisis presentan una mayor
concentracion de trabajadores con formacién reducida y menos expuestos a la
realizacion de tareas relacionadas con las tecnologias de la informacion, habilidades
numeéricas y de escritura y lectura, lo que dificulta su empleabilidad en otras ramas

17 Keane y Wolpin (1997) estiman una tasa de depreciacion de las habilidades durante el desempleo de un 30 %
anual para trabajadores no manuales y de un 10 % para trabajadores manuales.
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CAPITAL HUMANO Y POLITICAS ACTIVAS DE EMPLEO

Dados los posibles cambios en la demanda, las ramas relacionadas con el turismo, ocio y comercio podrian verse negativamente afectadas.
Estos sectores presentan una mayor concentracion de trabajadores con formacion baja y menos expuestos a la realizacion de tareas
relacionadas con las tecnologias de la informacion, habilidades numéricas y de escritura y lectura, 1o que dificulta su empleabilidad en otras
ramas productivas. Esta circunstancia otorga un caracter especialmente prioritario al reforzamiento de las politicas activas de empleo.
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productivas que gocen de mejores perspectivas de crecimiento. Esta circunstancia
otorga un caracter especialmente prioritario al reforzamiento de las politicas activas de
empleo, asi como de sus instrumentos y recursos (véase grafico 5.5)'8. Adicionalmente,
el nuevo entorno econémico que emergera tras la pandemia requerira que las empresas
se adapten con agilidad a las nuevas condiciones, tanto en lo referido a la demanda de
sus productos y servicio, como en relacién con posibles cambios en la estructura de su
sector de actividad. En este proceso, facilitar el adecuado funcionamiento de los
mecanismos de flexibilidad interna disponibles a escala de empresa resulta esencial
para mitigar posibles efectos negativos sobre el empleo.

La mejora de las politicas activas de empleo también es necesaria en un
horizonte de medio plazo. No cabe duda de que los avances tecnolégicos (la
inteligencia artificial, la automatizacion y la robética) crearan nuevas oportunidades
y contribuiran al necesario avance de la productividad, si bien algunos trabajadores
perderan sus puestos de trabajo en esta transicion y no siempre estaran en
condiciones de aprovechar de manera instantanea las nuevas oportunidades. Las
politicas activas del mercado laboral y las politicas de formacion, convenientemente
redisefiadas para potenciar su eficacia y eficiencia, y dotadas con los recursos
adecuados, constituyen una palanca natural para garantizar un aprendizaje a lo
largo de la carrera profesional que permita adquirir nuevas competencias a los

18 \éase Anghel et al. (2020).
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Gréfico 5.6

EL RETO DE GARANTIZAR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS CUENTAS PUBLICAS

Después de reducirse durante cuatro afios, el déficit del conjunto de las AAPP se incrementd hasta el 2,8 % del PIB en 2019. En términos
estructurales, es decir, una vez descontado el efecto del ciclo econdmico, el desequilibrio de las cuentas publicas también habria
aumentado. Por su parte, la ratio de deuda publica sobre el PIB se situd en el 95,5 % a finales de 2019, 5,2 pp por debajo del maximo
histérico alcanzado en 2014, y muy por encima del valor de referencia del 60 %.
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trabajadores, perfeccionarlas y reciclarse profesionalmente ante un entorno
cambiantey, previsiblemente, muy exigente en términos de habilidades tecnolégicas.
Estas politicas son de particular relevancia en un contexto de rapido envejecimiento
poblacional (véase epigrafe 5.1.4).

5.1.3 Lareconstruccion de margenes de actuacion para la politica fiscal

Las cuentas de las AAPP ya presentaban algunos desajustes considerables
antes de la epidemia de Covid-19. Los margenes de actuacién fiscal ante
situacionesrecesivas de laeconomia espafola, que se habian visto sensiblemente
mermados como consecuencia de la crisis financiera global y de la de deuda
soberana europea, apenas se recuperaron con posterioridad, a pesar del
crecimiento robusto e ininterrumpido de la actividad y del empleo. De hecho,
tras cuatro anos de descensos, el déficit del conjunto de las AAPP se incremento
hasta el 2,8 % del PIB en 2019. En términos estructurales, es decir, una vez
descontado el efecto del ciclo econdmico, el desequilibrio de las cuentas
publicas también habria aumentado, hasta situarse por encima del 3 % del PIB,
segun las estimaciones del Banco de Espafa. De este modo, desde 2015 no se
habrian producido avances resefiables en la disminucién del déficit publico
estructural (véase grafico 5.6.1), y la correccién del desequilibrio presupuestario
alcanzada desde ese ano se habria debido Unicamente a la mejoria de la posicion
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ciclica de la economia y al menor gasto por intereses de la deuda. Por su parte,
la ratio de deuda publica sobre el PIB se situd en el 95,5 % a finales de 2019, solo
5,2 pp por debajo del maximo histérico alcanzado en 2014, y muy por encima del
valor de referencia del 60 % del PIB del marco actual de reglas fiscales europeas
y de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(véase grafico 5.6.2).

No obstante, la respuesta de politica econémica a esta pandemia exige una
actuacion decidida en materia fiscal. Es necesaria una respuesta fiscal agil y
contundente, dirigida a sostener las rentas de los hogares y de las empresas en el
corto plazo, no solo para limitar el impacto de la fuerte recesién desencadenada por
el Covid-19, sino también para reducir el riesgo de un deterioro persistente de la
capacidad de crecimiento de la economiay contribuir a una recuperacion econémica
mas rapida y sélida, una vez superada la pandemia. La efectividad de la politica
fiscal en la coyuntura actual deberia verse favorecida por la contundente respuesta
de la politica monetaria y por el entorno de tipos de interés histéricamente reducidos
(véase recuadro 3.4, en el que se subraya la complementariedad entre la politica
monetaria y la fiscal)'®.

Las medidas fiscales adoptadas para paliar los efectos de la pandemia, el
inevitable deterioro del entorno macroeconémico y la actuacion de los
estabilizadores automaticos incidiran muy negativamente en las cuentas
publicas. Como se detalla en el epigrafe 4.4.3, las ultimas estimaciones del Banco
de Espafia apuntan a un repunte muy significativo de las ratios de déficit y de deuda
publicos sobre el PIB en el periodo 2020-2022. Ademas, persisten algunos elementos
de riesgo relativos a la evolucion de la enfermedad en los préximos trimestres y a los
dafos que pueda causar la fuerte recesién actual en el tejido productivo, que, de
materializarse, darian lugar a mayores niveles de déficit y deuda que los proyectados.
Como consecuencia de estos elementos de riesgo, existe unaincertidumbre notable
en cuanto a si sera necesario desplegar nuevos estimulos fiscales en los préximos
trimestres para reactivar la economia. Ademas, no puede descartarse que, como se
ha observado en algunos episodios recesivos previos, la sensibilidad de la
recaudacion tributaria a la evolucion de sus bases sea superior a su nivel habitual en
los préximos meses, con el consiguiente impacto adverso en las cuentas publicas.

En el corto plazo, podria ser necesario prolongar el estimulo fiscal, de un
modo focalizado y orientado a los agentes y sectores mas afectados por la
crisis. Es posible que sea preciso extender alguna de las medidas ya implementadas
para hacer frente a la pandemia o introducir otras nuevas. Si este fuera el caso, es
fundamental que las decisiones adoptadas traten de maximizar el impacto potencial
de los recursos publicos comprometidos y que se concentren en los sectores y en

19 Para un andlisis detallado sobre la complementariedad entre politicas monetarias y fiscales expansivas, véase
Arce et al. (2016).
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los grupos de empresas y hogares mas afectados. En el ambito sanitario, los
ingentes esfuerzos por contener la pandemia han generado el aplazamiento de
numerosas intervenciones en todos los niveles del sistema, lo que puede requerir
recursos adicionales para absorberlas en los préoximos meses. Asimismo, la
pandemia ha puesto de relieve una cierta escasez de medios materiales y humanos
en la lucha contra la enfermedad. Si bien el tensionamiento del sistema se ha debido
a circunstancias extraordinarias, parece conveniente estudiar medidas de
aprovisionamiento de materiales o de aumento de la dotacién del sistema si se
identifican carencias estructurales en éI°°, en especial dado el riesgo de posibles
rebrotes de la enfermedad durante algun tiempo. En el caso de los hogares, se ha
aprobado recientemente el ingreso minimo vital para reducir el nivel de pobreza
extrema de colectivos con especiales dificultades estructurales. En el terreno
empresarial, podrian considerarse, entre otras medidas, el pago inmediato de las
devoluciones del IVA o de los saldos pendientes a proveedores por parte de las
AAPP, y la introduccion de nuevos programas de liquidez a empresas y autbnomos,
vinculados al cobro de la deuda de sus clientes o a los gastos fijos de su actividad
comercial.

Si bien en el corto plazo la respuesta fiscal a esta crisis debe ser expansiva, en
el medio plazo es necesario acometer reformas de calado para reducir el
endeudamiento publico y reconstruir margenes para la actuacion de la politica
fiscal ante futuras perturbaciones negativas. A partir de las herramientas
analiticas desarrolladas por el Banco de Espafa, es posible valorar la evolucion
futura de la deuda publica espanola en diferentes escenarios alternativos. En este
sentido, los ejercicios desarrollados en el recuadro 5.1 apuntan a que, en un escenario
hipotético en el que las AAPP no realizaran ningun esfuerzo fiscal estructural en los
diez préoximos anos, la ratio de deuda publica sobre el PIB permaneceria, a finales de
2030, en niveles muy por encima del 100 %. La persistencia en el tiempo de unos
niveles de deuda publica tan elevados reduciria los margenes de actuacion
contraciclicos de los que dispone la politica fiscal para hacer frente a perturbaciones
macroeconomicas adversas y expondria a la economia espafnola a una situacion de
vulnerabilidad crénica ante cambios en el sentimiento inversor de los mercados
financieros. Ademas, este elevado endeudamiento publico podria llegar a lastrar la
capacidad de crecimiento de la economia, en la medida en que afectase a sus
condiciones agregadas de financiacién, distorsionando las decisiones de inversion
del sector privado. Frente a un escenario como el descrito, en el que no se acometen
esfuerzos fiscales estructurales en el medio plazo, las simulaciones del recuadro 5.1
apuntan a que, en un escenario alternativo en el que las AAPP adoptaran una politica
fiscal coherente con el cumplimiento de las exigencias del componente preventivo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) durante la proxima década, la ratio de

20 En este sentido, cabe destacar que la segunda fase del proyecto de revision del gasto encargado a la AlReF,
cuya finalizacion se espera para el verano de 2020, contempla el andlisis del gasto hospitalario del Sistema
Nacional de Salud.

INFORME ANUAL 2019 5. RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19



Grafico 5.7

DIFERENCIAS ENTRE LA ESTRUCTURA IMPOSITIVA DE ESPANA Y LA MEDIA DE LA UEM O DE LA UE EN 2018 (a)

La recaudacion impositiva en Espanfa, incluidos los ingresos por cotizaciones sociales, fue inferior a la del promedio de la UEM en mas
de 2 pp del PIB en 2018. En torno al 40 % de esa diferencia se explica por los menores ingresos del VA, como consecuencia de la mayor
proporcién de bienes de consumo gravados al tipo reducido o superreducido. Los impuestos especiales representan en torno a un tercio

de la diferencia.
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deuda publica sobre el PIB podria reducirse de forma gradual durante el periodo,
hasta situarse por debajo del 100 % a finales de 2030.

Para reconducir el endeudamiento de las AAPP a una senda coherente con el
cumplimiento de los compromisos derivados del PEC, es necesario un
programa de consolidacion fiscal plurianual. A fin de reforzar su credibilidad y
efectividad, seria conveniente que este programa se enmarcara dentro de una
estrategia global que incluyera la introducciéon de reformas que aumenten la
capacidad de crecimiento de la economia y permitan ampliar las bases impositivas.
Esto ayudaria a que la consolidacion presupuestaria se acometiera con el gradualismo
necesario para acompanar una recuperacion econémica vigorosa?'. Dicha estrategia
debe vincular a todas las administraciones con competencias en el ambito fiscal y
articularse en torno a una definicion detallada de los objetivos presupuestarios que
se desean alcanzar (asi como de los plazos y de las medidas que seran necesarios
para su consecucion). Ademas, este programa deberia basarse en una prevision
prudente de la evolucion macroecondmica e incluir un plan riguroso de respuesta
temprana ante posibles desviaciones con respecto a los objetivos establecidos. Por
otrolado, un aspecto esencial de cualquier programa de consolidacién presupuestaria

21 Véase Andrés et al. (2020).
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es el relativo a la composicion del ajuste en términos de las contribuciones de los
distintos capitulos de ingresos y gastos, de modo que se traten de minimizar
los efectos adversos sobre el crecimiento econédmico. Aunque no existe un unico
canon universalmente aceptado como 6ptimo en lo que respecta a la cuestion de la
composicién de los ingresos y gastos publicos, las comparaciones internacionales
con las economias de nuestro entorno ofrecen un punto de partida util.

Por el lado de los ingresos, existe margen para redefinir la cesta de impuestos,
con objeto de que favorezca en mayor medida el crecimiento econdmico. La
recaudacion impositiva en Espafia, incluidos los ingresos por cotizaciones sociales,
es inferior a la del promedio de la UEM en unos 2 pp del PIB (véase grafico 5.7)?2. En
torno al 40% de esa diferencia se explica por los menores ingresos del IVA en
Espafa, consecuencia del mayor porcentaje de bienes de consumo tasados al tipo
reducido o superreducido. Por su parte, la recaudacién derivada del impuesto sobre
sociedades y de los impuestos especiales representa, en ambos casos, en torno a
un 30% de la diferencia. En el caso de los impuestos especiales, la menor
recaudacion en nuestro pais se debe, en gran medida, a la baja imposicién sobre los
hidrocarburos en Espafa y, en menor medida, sobre el tabaco y el alcohol. Por su
parte, el IRPF y las cotizaciones sociales no contribuyen significativamente a la brecha
recaudatoria con la UEM, si bien es cierto que las cotizaciones sociales que recaen
sobre los empleadores en Espafia son superiores al promedio europeo. Finalmente,
la imposicion medioambiental, que incluye ademas de algunos impuestos especiales,
como el de hidrocarburos o el de la electricidad, otros impuestos indirectos, como
el de transporte, también se sitia en Espafa unos 0,8 pp por debajo del promedio
de la UEM.

Unelementodistintivo delafiscalidad espanolasusceptible dereconsideracion
es el elevado nivel de beneficios fiscales. Estos beneficios, derivados de la
presencia de numerosas exenciones, deducciones y tipos especiales reducidos,
generan con frecuencia pérdidas importantes de recaudacion y distorsionan la
eficiencia y la equidad del sistema impositivo. Los resultados que arroje la segunda
fase del proceso de revision del gasto publico que esta llevando a cabo la AIReF,
que incluye explicitamente el analisis de los beneficios fiscales, supondran una
contribucion importante de cara a este proceso necesario de revision integral de la
eficiencia del sistema impositivo.

En la actualidad, esta teniendo lugar la tramitacion parlamentaria de los
proyectos de ley para la introduccion de dos nuevas figuras impositivas,
que recaen, respectivamente, sobre algunas transacciones financieras y
sobre la prestacion de servicios digitales. Esta previsto que el impuesto sobre
las transacciones financieras grave con un tipo del 0,2 % el valor efectivo de las
operaciones de adquisicion, en el mercado bursatil secundario, de acciones de

22 \éase Lopez-Rodriguez y Garcia Ciria (2018).
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sociedades espafolas cuya capitalizacion supere los 1.000 millones de euros,
con independencia tanto del lugar geografico en el que se realice la compraventa
como de la residencia fiscal de los intervinientes en ella. El impuesto sobre
determinados servicios digitales gravaria con un tipo del 3% el valor de las
operaciones de prestacion de tres tipos de servicios digitales (la inclusion de
servicios de publicidad en una interfaz digital, la intermediacién en operaciones
comerciales entre usuarios y la transmision de los datos recopilados sobre la
actividad de los usuarios), siempre que la prestacion corra a cargo de empresas
con un volumen de facturacién que supere los 750 millones de euros a escala
global y los 3 millones de euros en Espafia.

La capacidad recaudatoria de estas u otras nuevas figuras impositivas se vera
condicionada, entre otros factores, por el grado de coordinacion fiscal en estas
areas a escala internacional. El alto grado de integracion internacional de nuestra
economia, en un contexto en el que algunas bases imponibles pueden desplazarse
con una relativa facilidad entre jurisdicciones, sugiere la conveniencia de alcanzar un
cierto grado de coordinacion con el resto de los paises en la introduccién de ciertos
impuestos para evitar la aparicion de desventajas competitivas y la deslocalizacion de
ciertas tareas, con el consiguiente impacto negativo sobre la actividad econémica
desarrollada en nuestro pais y, por tanto, sobre los ingresos fiscales. En el caso del
nuevo impuesto sobre la prestacion de servicios digitales, segun recoge el proyecto de
ley, las negociaciones actualmente en curso a escala internacional, bajo los auspicios
de la OCDE, deberian servir para fijar unas condiciones comunes minimas para una
eventual introduccién ordenada de esta figura impositiva, al menos en el ambito de las
principales econdmicas avanzadas, que se transpondran a la legislacion espafola
una vez se aprueben. Este esfuerzo de coordinacién internacional también es relevante
de cara a otras herramientas impositivas que puedan recaer en otros ambitos, como
el de la fiscalidad medioambiental o el de determinadas actividades de algunas
empresas multinacionales.

Por el lado del gasto, seria conveniente incrementar el peso relativo de aquellas
partidas relacionadas con la acumulaciéon de capital humano y tecnoldgico.
Como ya se ha mencionado en el epigrafe 5.1.1, a pesar de que la inversion en capital
humano y tecnoldgico es uno de los principales determinantes de la productividad y
de la capacidad de crecimiento a largo plazo de una economia, el peso de estas
partidas en la economia espafola, tanto desde la perspectiva del sector publico
como del sector privado, es reducido. En la medida en que la literatura econdmica ha
documentado ampliamente el potencial que pueden tener los esfuerzos publicos en
este ambito para generar externalidades positivas y efectos multiplicadores sobre la
capacidad de innovacion del sector privado?®, resulta conveniente que la inversion
publica desempefie un papel catalizador para aumentar la movilizacion de recursos
privados en esta area (véase recuadro 5.2). En este sentido, y teniendo en cuenta la

23 Veéanse, entre otros, Fournier (2016) y Comision Europea (2017).
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necesidad de priorizar el uso de los recursos presupuestarios, seria deseable que se
reforzase la inversién publica en innovacion, especialmente en aquellos sectores y
procesos en los que la complementariedad con la actividad del sector privado es
mas elevada. Este seria el caso, por ejemplo, en el ambito de la digitalizacién de la
economia o de la lucha contra el cambio climéatico®.

Para hacer compatible una mayor dotacion de recursos en determinadas
areas con la necesaria correccion de los desfases presupuestarios, resulta
necesario establecer un mapa claro de prioridades y mejorar la eficiencia del
gasto publico en todas sus rubricas. En los proximos afios no solo sera necesario
incrementar el peso de ciertas partidas de la inversidon publica y hacer frente a los
retos que se derivan directamente de la pandemia de Covid-19, sino que también
deberan abordarse otros importantes desafios que ya existian antes de la crisis.
Entre ellos cabe destacar el envejecimiento de la poblacion (véase epigrafe 5.1.4) y
el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible, que tendran
un impacto significativo sobre algunos gastos e ingresos publicos (véase seccion
5.1.6). Como consecuencia del aumento previsible de la presién sobre los recursos
publicos, la necesidad de acometer una consolidacion fiscal hace indispensable
mejorar la eficiencia en la vertiente del gasto y reducir aquellos recursos que no
revistan un caracter prioritario a luz de las necesidades mas relevantes de la
economia y la sociedad espariolas. Todo ello requiere de un ambicioso paquete de
reformas estructurales y una evaluacidon continua y minuciosa de las politicas
publicas que permita maximizar la eficiencia de unos recursos presupuestarios muy
tensionados. En este sentido, las conclusiones de la primera fase de la revision del
gasto publico que publico la AlIReF el afio pasado ponen de manifiesto la existencia
de un margen amplio para mejorar la eficiencia y la eficacia de componentes tan
relevantes del gasto como el farmacéutico, las subvenciones o las politicas activas
de empleo. Es importante que las recomendaciones ya emitidas por esa autoridad,
junto con las que resulten de las siguientes fases del proceso de revision actualmente
en marcha, se tomen en cuenta cuanto antes en el proceso presupuestario.

5.1.4 El envejecimiento poblacional

El envejecimiento de la poblacion es uno de los mayores desafios que debe
afrontar la economia espanola, desde una perspectiva tanto de largo como de
corto plazo. La extraordinaria envergadura de este reto viene determinada no solo
por la propia magnitud de los cambios demograficos que estan en marcha, sino
también por las numerosas implicaciones de estos cambios en términos de la
capacidad de crecimiento de la economia, el mercado laboral y la politica fiscal,
entre otras dimensiones?.

24 Véase Dechezlepretre y Popp (2015).
25 \éase Banco de Espana (2019b).
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Grafico 5.8

EL ENVEJECIMIENTO POBLACIONAL EN ESPANA

Segun las proyecciones de Eurostat, en los proximos 25 afios la tasa de dependencia aumentara en mas de 25 pp en nuestro pais, hasta
el 56,1 %, el mayor incremento de los paises de la UE. Las habilidades fisicas y cognitivas de las personas se deterioran a lo largo del tiempo,
lo que implica una merma de su productividad y una dificultad anadida a la hora de desempenar determinadas tareas. Es fundamental
reforzar el papel de las politicas activas de empleo y de la formacion continua para este colectivo.
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Si bien el cambio demografico es un reto que afecta a la mayor parte de las
economias avanzadas, este proceso tendra una especial incidencia en
nuestro pais. De acuerdo con los datos de Eurostat, en la actualidad la tasa de
dependencia —que mide la ratio entre la poblaciéon mayor de 65 afios y la poblacion
de entre 15 y 64 afios— se sitla en el 29,5 % en Espafa. Esta tasa es inferior en un
31,4% a la del conjunto de la UE y a la de 16 de sus Estados miembros. Sin
embargo, las proyecciones de este organismo muestran que, en los préximos 25
anos, la tasa de dependencia aumentara en mas de 25 pp en nuestro pais, hasta el
56,1 % (véase grafico 5.8.1). Segun Eurostat, Espana sera el pais de la UE que
sufrira el mayor incremento en esta tasa y, en 2045, solo ltalia, Grecia y Portugal
presentaran una tasa de dependencia mayor que la espafnola (la media europea se
situara en el 49,8 %).

Entre los factores que explican el envejecimiento poblacional en Espana,
destacanelaumento de laesperanzadevidaylacaidadelatasadefecundidad.
Espafa muestra una de las esperanzas de vida mas altas a escala internacional.
Concretamente, segun los ultimos datos de Eurostat, la esperanza de vida al nacer
en nuestro pais alcanzoé los 83,5 afios en 2018, por encima de los 81 afos del
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conjunto de la UE. Frente a este aspecto, claramente positivo, la tasa de fecundidad
en nuestro pais, de apenas 1,26 hijos por mujer en edad fértil, es muy baja en
comparacion con la de otros paises de nuestro entorno. Dicha tasa se sitla, ademas,
muy lejos de la tasa de fecundidad deseada por las mujeres en edad fértil (de 1,96
hijos por mujer)?®. Esta evidencia apunta a la necesidad de analizar con detalle el
papel que estan desempefando los distintos factores que condicionan la decision
de tener hijos y de valorar la conveniencia de introducir medidas adicionales que
favorezcan la conciliacion, incrementen el apoyo a las familias y aumenten las
oportunidades en el mercado laboral, especialmente de las mujeres jovenes con
hijos, ya que son ellas las que, con frecuencia, resultan mas afectadas
econdmicamente por la decision de ser madres?’.

El envejecimiento de la poblacion presenta notables implicaciones en el
ambito de la politica fiscal. Tanto los ingresos como los gastos publicos se veran
extraordinariamente afectados en los préximos afios como consecuencia del
proceso de envejecimiento poblacional, un aspecto que debe tener presente
cualquier politica presupuestaria y estrategia de consolidacion fiscal a medio plazo.
Por lo que respecta a los ingresos publicos, la composicion de las bases fiscales y,
por lo tanto, la capacidad recaudatoria del sistema impositivo actual se veran muy
afectadas por el cambio demografico. Las decisiones de consumo, de ahorro y de
inversidn de los hogares varian sensiblemente a lo largo de su ciclo vital. De igual
manera, se aprecian diferencias muy significativas en el nivel y en la composicion de
la renta y la riqueza de los individuos en funciéon de su edad. En particular, el
rendimiento de los activos acumulados previamente a través del ahorro suele
suponer una mayor proporcion de la renta en los hogares de mas edad que en los
hogares mas joévenes, cuyas rentas laborales tienen un mayor peso relativo. Dado
que para muchos activos la fiscalidad del ahorro se sitla por debajo de la del trabajo,
este aspecto incidira en una menor recaudacion agregada como consecuencia del
proceso de envejecimiento poblacional, siempre y cuando no se ajuste la estructura
impositiva actual. Ademas, en la medida en que los ingresos de los hogares
normalmente experimentan una caida al alcanzar la jubilacion, la progresividad del
IRPF también implicara menores ingresos fiscales?.

Elincremento de lalongevidad y el inminente comienzo del proceso de jubilacion
de la generacion del baby boom ejerceran una considerable presion al alza sobre
las cuentas publicas. De acuerdo con los ultimos datos publicados por Eurostat,
correspondientes a 2018, el gasto en sanidad y en proteccion social en Espafa, que
incluye las transferencias asociadas a la jubilacién, supervivencia e incapacidad, entre
otras, alcanzo el 22,9% del PIB ese afo. El peso de estas partidas en el PIB se
incrementara en los préximos anos. Asi, por ejemplo, el informe sobre envejecimiento

26 Véase Encuesta de fecundidad, INE 2018.
27 Véase De Quinto et al. (2020).
28 \éase Ramos (2019).
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de la Comision Europea de 2018 proyecta que, en 2050, el gasto sanitario y en cuidados
de larga duracién superara en casi 2 pp del PIB el registrado en 2016%°.

Lapresiondemograficaplantealanecesidad deintroducir medidas adicionales
para reforzar la sostenibilidad financiera del sistema publico de pensiones.
Las decisiones recientes de revalorizar las prestaciones con el IPC y de suspender
la aplicacion del factor de sostenibilidad han supuesto, en la practica, la revocacion
de dos importantes mecanismos de ajuste que permitian contrarrestar el impacto
sobre el gasto en pensiones del incremento esperado de la tasa de dependencia en
los proximos afos®’. En este contexto, asegurar la viabilidad financiera del sistema
publico de pensiones exigira un debate riguroso que aborde el nivel de prestaciones
que debe proveer el sistema y como movilizar los recursos suficientes para
sufragarlas. En la medida en que una mayor necesidad de recursos puede suponer
un aumento de las cargas soportadas por las generaciones mas jovenes, presentes
y futuras, este debate deberia tener en cuenta no solo a las cohortes mas cercanas
alaedad dejubilacién, sino también a las mas joévenes, y establecer unos parametros
basicos de equidad intergeneracional.

Seria conveniente reforzar el vinculo entre las contribuciones realizadas y las
prestaciones recibidas, asegurando siempre un nivel de suficiencia para
aquellos hogares con recursos mas limitados. En general, el establecimiento de
mecanismos automaticos de ajuste ayuda a estabilizar el sistema adaptandolo a los
cambios demograficos y econdémicos. En este sentido, y precisamente para
garantizar la sostenibilidad del sistema, varios paises de la UE, como Alemania,
Suecia, ltalia o Portugal, ya han establecido un vinculo entre el nivel de las
prestaciones o la edad de jubilaciéon y la esperanza de vida, opciones que podria ser
adecuado considerar en el caso espafiol. Asimismo, deberia valorarse si es
conveniente fomentar el desarrollo de mecanismos de ahorro privado
complementarios al sistema publico, cuya implantacién en Espafa es muy limitada
en comparacion con la que se observa en otras economias del norte de Europa®'.

El envejecimiento de la poblacion también plantea retos muy relevantes en
términos del crecimiento potencial de la economia a través de su impacto
sobre el mercado laboral y la productividad de los trabajadores. La tasa de
participacion en el mercado de trabajo se reduce para edades cercanas a la
de jubilacién. Parte de este hecho se explica porque las habilidades fisicas
y cognitivas de las personas se deterioran a lo largo del tiempo, lo que implica una
merma de su productividad y una dificultad afiadida a la hora de desempefar
determinadas tareas (véase gréafico 5.8.2)%2. Evitar este deterioro de la empleabilidad

29 Véase Comision Europea (2018a).
30 Véase Arce (2019).

31 Véase OCDE (2019b).

32 \éase Anghel y Lacuesta (2020).
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de los trabajadores a medida que envejecen y, por lo tanto, del potencial de
crecimiento de la economia es especialmente importante en el contexto actual,
en el que, ademas de profundos cambios demograficos, se esta produciendo un
proceso de transformacion tecnologica muy intensa, que exige cada vez mayores
competencias numéricas, habilidades en el uso de datos y la adopcion de las
tecnologias digitales. Para ello es fundamental reforzar el papel de las politicas
activas de empleo y de la formacion continua.

La prolongacion de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad también
puede requerir cambios en las condiciones laborales. En particular, seria
conveniente que las empresas trataran de impulsar el teletrabajo en aquellos casos
en los que esta posibilidad es mas accesible. De acuerdo con la evidencia disponible,
esta opcion, cuyo desarrollo se ha acelerado de forma muy significativa desde el
estallido de la crisis sanitaria provocada por el Covid-19 (véase epigrafe 5.2), se
percibe como mas atractiva y se utiliza con mas frecuencia precisamente por los
trabajadores de mayor edad. También seria conveniente replantear las condiciones
laborales de forma que se favorezcan las transiciones entre ocupaciones a lo largo
de la carrera profesional de los trabajadores, pues se ha demostrado que estas
ayudan a incrementar la productividad y permiten extender la permanencia en el
mercado de trabajo®?.

Como muchos otros retos, el envejecimiento de la poblacion también plantea
nuevas oportunidades, que conviene no desaprovechar. En particular, el cambio
demografico ofrece posibilidades para el desarrollo de algunos sectores en el medio
plazo, entre los que cabe destacar la salud, el ocio, el turismo, el inmobiliario y el
financiero. En este sentido, Espafa cuenta con una situacién de partida favorable
para competir en la provision de servicios destinados a la poblacién en tramos de
edad avanzados —lo que se ha denominado la silver economy®*—, tanto por nuestras
especiales condiciones geograficasy culturales como por el patrén de especializacion
sectorial que se ha desarrollado en los Ultimos anos. El aprovechamiento de las
nuevas oportunidades que se plantean en este ambito exigira ser agiles, en lo que
se refiere tanto al sector publico como al sector privado, y perseguir mejoras
continuas de la calidad y de la eficiencia en la provision de los bienes y servicios que
demanda una sociedad mas envejecida.

5.1.5 La desigualdad
Lacrisis financiera global dio lugar a un aumento significativo de la desigualdad

de la renta salarial en Espana. La fase de crecimiento econdémico robusto e
ininterrumpido que se prolongd desde finales de 2013 hasta la irrupcion de la

33 Veéanse Instituto Nacional de Estadistica (2020) y Hudomiet et al. (2020).
34 \éase Comision Europea (2018b).
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Gréfico 5.9

LA DESIGUALDAD DE RENTA EN ESPANA

A pesar de la disminucion de la desigualdad de la renta de los ultimos anos, la sociedad y la economia espafiolas afrontan la crisis del
Covid-19 con un nivel de partida en términos de desigualdad claramente superior al que se registraba a finales del anterior ciclo expansivo,

previo a la crisis de 2008.
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pandemia hace unos meses permitié la creacién de casi 3 millones de puestos de
trabajoy unanotablereduccion delatasade paro, lo que contribuyd significativamente
a moderar la desigualdad de la renta en nuestro pais. No obstante, la mejora en los
principales indiciadores de desigualdad ha sido relativamente limitada, de forma
que la sociedad y la economia espafolas enfrentan la crisis del Covid-19 con un
nivel de partida en términos de desigualdad claramente por encima del que se
registraba a finales del anterior ciclo expansivo previo a la crisis de 2008 (véase
grafico 5.9).

Entre los colectivos mas afectados por el aumento de la desigualdad, destacan
los jovenes. Asi, por ejemplo, en 2018 el nivel de renta de los menores de 35 afios
aun se encontraba un 20 % por debajo de su nivel en 2007. Esto ha sido consecuencia,
fundamentalmente, de la reduccion en la duracién media de sus contratos
temporales, excesivamente frecuentes en este colectivo, y del aumento en el grado
de parcialidad, en muchos casos involuntaria®®.

Lacrisis del Covid-19 estaincidiendo con mayorintensidad sobre los colectivos
mas vulnerables, lo que previsiblemente supondra un deterioro adicional en

los niveles de desigualdad. Tanto en Espafia como en otros paises de nuestro

35 \éase Puente y Regil (2020).
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entorno se ha documentado que, entre la poblacion ocupada en los sectores mas
afectados por las medidas de distanciamiento social que se han implementado para
contener la pandemia, la proporcion de mujeres, de jovenes y de colectivos con
menos formacion, menos renta, escasa experiencia y contratos temporales es
especialmente elevada. En Espafa, en estos sectores hay, ademas, un porcentaje
mas elevado de ocupados con activos financieros reducidos con los que poder
hacer frente a una caida de los ingresos laborales (véase recuadro 4.2)%.

Junto con los jovenes, las mujeres son otro de los grupos que mas se estan
viendo afectados por la crisis. En una encuesta llevada a cabo en mayo en nuestro
pais se observd que, al contrario que en la crisis econdmica anterior, desde el
comienzo de esta crisis el 11 % de las mujeres habia perdido su empleo, frente al 8 %
de los hombres. El porcentaje de mujeres afectadas por un ERTE (un 25 %) también
era superior al de los hombres (un 19 %)%. Por otro lado, las mujeres dedican, en
media, mas tiempo que los hombres al cuidado de los hijos. En este sentido, hay que
tener en cuenta que la brecha salarial de género se empieza a detectar precisamente
en el momento en el que empieza el cuidado del primer hijo, y persiste en el tiempo®.

En este contexto, es fundamental desplegar medidas de apoyo para proteger
a los colectivos mas afectados. Como ya se ha discutido en otras partes de este
Informe, un objetivo fundamental de la politica econémica en la coyuntura actual es
evitar que la perturbacién eminentemente transitoria provocada por la pandemia de
Covid-19 acabe teniendo efectos permanentes sobre la economia. La consecucion
satisfactoria de dicho objetivo pasa, ineludiblemente, por abordar los efectos
adversos que esta crisis puede provocar sobre la actividad a través de un aumento
excesivo de la desigualdad. En este sentido, una abundante evidencia empirica
apunta a que unos niveles de desigualdad demasiado elevados pueden incidir
negativamente, y de forma permanente, no solo en el grado de cohesion social, sino
también en las decisiones de gasto, inversion y acumulacion de capital humano del
conjunto de la economia. En otras palabras, con frecuencia una desigualdad
excesiva supone un lastre para el crecimiento econémico y su sostenibilidad®.

Las medidas de proteccion del empleo y de apoyo a las rentas de los hogares
que ha activado el Gobierno en respuesta a esta crisis contribuiran a reducir
la vulnerabilidad de los hogares mas afectados por ella (véase epigrafe 4.3). En
la medida en que algunos de los efectos adversos de esta crisis se extiendan en el
tiempo, parece apropiado mantener algunas de estas medidas de apoyo al empleo
y a las rentas de los hogares mas vulnerables durante un horizonte mas amplio que
el previsto inicialmente. No obstante, ala hora de implementar una eventual extension

36 Vease Adams-Prassl et al. (2020) para el Reino Unido.
37 \Véase Farré et al. (2020).

38 \Véase De Quinto et al. (2020).

39 \Véase Banerjee y Duflo (2003).
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de estas actuaciones es fundamental que se mantenga tanto el caracter focalizado de
estas como su enfoque temporal. En este sentido, deberia evitarse que dichas
medidas de apoyo acaben retrasando de forma ineficiente los ajustes estructurales
que deban producirse en algunos sectores o empresas (por ejemplo, en el caso de
los ERTE) o distorsionando permanentemente las decisiones de participacion en el
mercado laboral de algunos colectivos (por ejemplo, en el caso de algunos
subsidios).

Con un caracter mas permanente, el ingreso minimo vital (IMV) aprobado
recientemente puede constituir una herramienta util para reducir el nivel de
pobreza extrema de colectivos con dificultades estructurales especiales.
Para ello, al igual que con cualquier otra actuacién de politica econémica, sera
fundamental como se aplique estamedida en la practica, que debera iracompanada
de un seguimiento continuo y riguroso de su funcionamiento, de su coste y del
grado de consecucion de los objetivos perseguidos. En particular, en estos
momentos resulta relevante valorar como puede solaparse este instrumento con
otras ayudas ya dispuestas a escala central, regional y local, a efectos de asegurar
laeficienciaenelusodelosrecursos publicosen el conjunto de las administraciones.
También habra que precisar si los requisitos de elegibilidad establecidos en el disefio
actual (como aquellos relativos a la necesidad de estar registrado en el Servicio
Publico de Empleo Estatal) excluyen de la ayuda a algunos colectivos vulnerables,
o si otros requisitos pueden recalibrarse para proporcionar una imagen mas fiel
del verdadero grado de necesidad de los beneficiarios, como en el caso de los
umbrales al patrimonio, que posiblemente deberian incluir algun tipo de requisito
de informacidon acerca del nivel de endeudamiento del solicitante. Ademas,
conviene vigilar estrechamente la posibilidad de que este instrumento, al ser una
transferencia permanente, pueda acabar provocando algunos efectos indeseados
(por ejemplo, en términos de la capacidad futura de los beneficiarios de generar
ingresos o de un posible desplazamiento de algunas actividades econdmicas a
sectores informales). En este sentido, sera necesario evaluar, como recoge el real
decreto-ley, la efectividad de algunas de las medidas previstas para evitar esos
efectos no deseados, como el mantenimiento temporal de al menos una parte de la
cuantia subsidiada cuando el beneficiario encuentra trabajo.

En todo caso, el IMV no suple el papel de otras herramientas que pueden
actuar como estabilizadores automaticos y amortiguar, con caracter general,
las perturbaciones negativas de renta de los hogares. Asi, por ejemplo, en
situaciones de crisis como la actual, es probable que haya colectivos afectados muy
negativamente, pero que no satisfagan las condiciones de acceso al IMV. Por ejemplo,
para aquellos desempleados que vayan agotando los subsidios de desempleo, pero
que no cumplan los requisitos para acceder al IMV, podria ser necesario aprobar
extensiones adicionales de estos estabilizadores automaticos, con la posibilidad de
permitir una cierta compatibilidad con el trabajo durante los primeros meses después
de haberlo recuperado.
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La reduccion de los efectos negativos de la desigualad no solo requiere
politicas de apoyo a las rentas de los colectivos mas desfavorecidos, sino que
también exige actuaciones en dimensiones muy diversas. En particular, en la
medida en que uno de los principales factores que explican la vulnerabilidad de los
jovenes es la excesiva temporalidad en el mercado laboral y la marcada dualidad
entre trabajadores fijos y temporales, es necesario revisar la regulacién del mercado
de trabajo en linea con las propuestas planteadas en el epigrafe 5.1.2. Un area
relevante en la que las consideraciones de equidad deben tenerse en cuenta es el
relativo a las eventuales reformas del sistema publico de pensiones, que se han
comentado en el epigrafe 5.1.4. En particular, los cambios que puedan introducirse
en el sistema deben disefiarse de modo que tanto los costes como los beneficios
que generen se repartan equitativamente entre las cohortes que actualmente son
beneficiarias del sistema y las generaciones mas jévenes.

Otro ambito en el que se debe actuar es el relativo a las condiciones de acceso
a la vivienda. En los ultimos anos, estas condiciones se han endurecido tanto en el
caso de la vivienda en propiedad como, en particular, en el de la vivienda en alquiler*®.
Este fendmeno tiene una especial incidencia en colectivos vulnerables, como los
jovenes, y puede influir negativamente en algunos aspectos tan relevantes como el
ritmo de creacidon de nuevos hogares, la tasa de fertilidad o las decisiones de
movilidad geografica. De nuevo, algunas de las deficiencias ya referidas del mercado
laboral espafol habrian influido en esta dinamica observada en el mercado de la
vivienda, a la que también habria contribuido el aumento muy significativo del precio
delalquiler enlos ultimos afnos, y que ha sido particularmente elevado en determinadas
ciudades y regiones que han experimentado fuertes incrementos de la demanda®.
En este contexto, se debe dar prioridad a aquellas politicas publicas dirigidas a
favorecer un incremento sostenido de la oferta de vivienda de alquiler*2. Del mismo
modo, es conveniente disponer de un marco regulatorio estable que garantice la
seguridad juridica, con el fin de que los propietarios de inmuebles encuentren los
incentivos adecuados para ofertar sus propiedades en el mercado de alquiler.

5.1.6 La transicidon hacia una economia mas sostenible

El cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible es uno
de los principales desafios a los que ya se enfrenta nuestra sociedad. Este
reto, verdaderamente global, alcanza a todos los agentes sociales y econdmicos, y
requiere una profunda transformacion de los métodos de produccién y de los
habitos de consumo.

40 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2019).
41 Véase Alvarez y Garcia-Posada (2019).
42 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2020).
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En los ultimos afos, tanto la UE como Espaia se han posicionado activamente
en la lucha contra el cambio climatico y, en particular, en favor de la
implementacién del Acuerdo de Paris*®. A finales de 2019, la Comisién Europea
presenté el Pacto Verde Europeo**, que incluye un amplio paquete de medidas para
alcanzar la neutralidad climatica de la UE en 2050 e incrementan el objetivo de
reduccion de emisiones para 2030. Ademas, la UE ha venido desempefiando un
papel de liderazgo en la busqueda de una accién coordinada a escala internacional
que haga frente al cambio climatico. Por lo que respecta a Espana, el pasado mes
de mayo el Gobierno envié a las Cortes el primer proyecto de Ley de Cambio
Climatico y Transicion Energética. Como en el caso europeo, este proyecto establece
unos objetivos medioambientales ambiciosos. En particular, el plan aspira a que, en
2030, se alcance una reduccion del 20% de las emisiones de gases de efecto
invernadero respecto del nivel de 1990 (lo que supone una disminucién del 33 %
respecto del nivel de 2017), una mejora del 35% en la eficiencia energética y un
peso de las energias renovables en el consumo total de energia final del 35 %.
A mas largo plazo, el propdsito es lograr la neutralidad climatica no mas tarde de
2050 y que el sistema eléctrico sea 100 % renovable.

Alcanzar estos objetivos exigira desplegar una estrategia integral y coordinada
a escala internacional. Esta estrategia debe tratar de facilitar la inversién en
tecnologias menos contaminantes, evitar la incertidumbre regulatoria, y minimizar los
riesgos de deslocalizacion de la actividad y los costes de adaptacion. De acuerdo con
algunos estudios, la sociedad espafiola parece estar mayoritariamente concienciada
de los riesgos de no actuar de forma inmediata en la lucha contra el cambio climatico
y dispuesta a asumir ciertos costes que puedan derivarse de estas actuaciones®.

La politica fiscal puede y debe desempenar un papel preeminente en la gestion
de la transicion hacia una economia mas sostenible. Son los gobiernos y los
parlamentos, depositarios de la voluntad popular, los que tienen la legitimidad
necesaria para marcar la senda de este proceso de transformacion. Y cuentan,
ademas, con los instrumentos mas adecuados para implementarla. En efecto, el
establecimiento y la calibracién de impuestos y subvenciones de forma que se
igualen los costes marginales privados y sociales es la manera mas eficiente de que
los agentes econdmicos internalicen el impacto medioambiental que generan sus
actividades. En este sentido, la fiscalidad medioambiental debe reservarse el papel
central para afrontar los retos del cambio climatico.

Esta es la direccidon a la que apuntan diversas iniciativas que se encuentran
en discusion. Asi, por ejemplo, la principal herramienta que se contempla en el

43 Este acuerdo persigue evitar que el calentamiento global sea superior a 2 grados centigrados desde los niveles
preindustriales y aumentar los esfuerzos para limitarlo a alrededor de 1,5 grados.

44 Véase «Un Pacto Verde Europeo» (Comision Europea).

45 \éase Lazaro-Touza et al. (2019).
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Pacto Verde Europeo para lograr los objetivos propuestos es el Sistema de
Comercio de Emisiones (SCE), con el que se pretende establecer un precio para los
derechos de emision que desincentive el uso del carbono en favor de energias
menos contaminantes. En 2019, el precio de estos derechos se mantuvo en niveles
todavia muy alejados de las referencias que algunos organismos consideran
apropiadas para alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris. Con el propdsito de
tratar de cerrar esta brecha, el Pacto Verde Europeo extiende el SCE a mas sectores
de la economia, como el transporte, el sector maritimo y la construccion, y reduce
a mayor ritmo el volumen de emisiones permitidas dentro del sistema. Como
complemento al sistema de emisiones, la Comision también ha propuesto la
introduccién de un ajuste en frontera del coste del carbono para evitar que las
empresas trasladen su produccidn a paises con una normativa medioambiental
menos exigente. Otras iniciativas van orientadas a reducir las emisiones en el sector
del transporte, eliminando las subvenciones al empleo de combustibles fosiles y
endureciendo la normativa en materia de contaminacion de los automoviles, asi como
a promover el reciclaje y la innovacion en tecnologias limpias. En todo caso, conviene
destacar que, en materia de imposicién medioambiental, existen en la actualidad
notables diferencias nacionales dentro de la UE, tanto en la tipologia como en el
alcance de los instrumentos utilizados. De cara al futuro, seria conveniente incrementar
el grado de armonizacion europeo en el uso de la imposicion medioambiental.

El papel de la politica fiscal en la lucha contra el cambio climatico no se reduce
exclusivamente al ambito impositivo: incrementar la inversion publica sera
fundamental. Asi, por ejemplo, aunque el Pacto Verde Europeo pretende movilizar
inversiones por importe de un billon de euros en diez afios (aproximadamente, un
0,5% del PIB europeo por ano), las estimaciones de la propia Comisién Europea
sugieren que alcanzar los objetivos climaticos de la UE aln requeriria una inversion
anual adicional equivalente al 1,5 % del PIB europeo. Como ya se ha mencionado en
los epigrafes 5.1.1 y 5.1.3, es precisamente en proyectos de innovacién, como los
relacionados con el desarrollo de nuevas tecnologias mas limpias y eficientes, y en
periodos de incertidumbre, como el actual, cuando la inversion publica debe
desempefar un papel catalizador, que es susceptible de generar importantes
efectos de arrastre y externalidades positivas tanto sobre la inversion del sector
privado como sobre el potencial de crecimiento del conjunto de la economia.

Algunos instrumentos de la politica fiscal también podrian utilizarse para
compensar a aquellos agentes que pueden verse negativamente afectados en
este proceso de transicion ecologica. La politica econdmica debe reconocer
que, enlatransicion hacia unaeconomia mas sostenible, habra grupos poblacionales,
regiones y sectores cuyo bienestar se vera inevitablemente reducido, al menos en el
corto plazo. En particular, es evidente que alcanzar los objetivos climaticos requerira
esfuerzos muy diferentes para las distintas ramas de actividad. En este sentido, es
fundamental que se identifiquen adecuadamente aquellos agentes o sectores que
presentan una mayor vulnerabilidad ante las medidas dispuestas para afrontar el
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cambio climatico, y que se implementen politicas efectivas y eficientes para mitigar
los posibles efectos negativos sobre estos colectivos. Una posibilidad seria utilizar los
ingresos obtenidos mediante los impuestos medioambientales ya mencionados
para facilitar el proceso de ajuste en el corto plazo de dichos colectivos.

El sector financiero esta llamado también a desempeiiar un papel fundamental
en el proceso de transicion hacia una economia mas sostenible. Para ello, es
crucial que el sector incorpore en su proceso de toma de decisiones todos los riesgos
asociados al cambio climatico, tanto los fisicos como los de transicién, y que
identifique las oportunidades que se abran en este proceso de transformacion. Solo
valorando adecuadamente estos riesgos y oportunidades podra el sector financiero
contribuir al trasvase agil y eficiente de recursos entre ahorradores, sectores y
empresas que requiere la transicion hacia una economia mas sostenible.

Los supervisores han de asegurarse de que las entidades valoran
correctamente los riesgos asociados al cambio climatico y los incorporan en
la gestion de sus carteras. En esta direccidén se estan desarrollando multiples
iniciativas*®. En particular, estan elabordndose unas guias supervisoras que
homogeneicen la aproximacién que hacen las distintas entidades al tratamiento de
estos riesgos. Muchos supervisores (entre ellos, el Banco de Espana) estan
desarrollando también pruebas de resistencia medioambientales, con la intencion
de introducirlas en los proximos afos y de analizar las implicaciones para las
entidades financieras de distintos escenarios que impliquen cambios en la estructura
de la economia.

Las entidades de crédito espainolas presentan una exposicion moderada a las
ramas de actividad potencialmente mas afectadas por los riesgos de
transicion®’. En particular, el crédito concedido por las entidades espafioles a estas
ramas representa alrededor del 24 % de su cartera de préstamos a actividades
productivas (véase grafico 5.10.1). Desde la crisis financiera global, la tasa de
morosidad en estas ramas ha sido inferior a la observada en el resto de los sectores
productivos (véase grafico 5.10.2). En parte, esto seria consecuencia de que algunas
de las ramas mas expuestas a los riesgos de transicion presentan unos beneficios
unitarios por encima de la media. En la medida en que, como parte del proceso de
transicion hacia una economia mas sostenible, estas ramas se vean obligadas a
internalizar los costes medioambientales que generan, dichos sectores podrian ver

46 Véanse Banco de Espana (2019b) y Delgado (2019) para un andlisis reciente de las implicaciones del cambio
climatico para el sistema financiero y de las iniciativas de los reguladores financieros en esta drea.

47 Se incluyen en esta categoria aquellas ramas de actividad cuyas emisiones anuales de CO, superan los 0,11
kilos por euro de valor afiadido. En este grupo se encuentran varias ramas de transporte, la produccion de
energia eléctrica, el refino de petrdleo, la industria quimica, la metalurgia, la fabricacion de productos no
metalicos, papel, madera, alimentacion, textil y agricultura. En conjunto, estas ramas representan un 20 % del
valor ahadido de la economia espafiola y un 18 % del empleo. Es importante resefar que no todas las empresas
dentro de estas ramas son igualmente contaminantes.
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reducido ese diferencial de rentabilidad, al tiempo que aumentaria su riesgo
percibido de crédito y de mercado en relacién con el de otras ramas de actividad.
Las entidades de crédito deberan tener estas consideraciones en cuenta.

Los supervisores también deberan colaborar en el desarrollo de la
infraestructura de los mercados de capitales que demanda la transiciéon
hacia una economia mas sostenible medioambientalmente. El objetivo es que
estos mercados dispongan de los instrumentos necesarios para poder
complementar a las entidades de crédito en el enorme proceso de reasignacion de
financiacidn entre sectores y empresas que implica la transicion ecoldgica. En este
sentido, cabe resefiar que los mercados financieros estan desarrollando
progresivamente instrumentos de financiacion ligados a la denominada «economia
verde». En la actualidad, la demanda por parte de los inversores de este tipo de
productos es superior a la oferta disponible, lo que ha contribuido a que estos
instrumentos disfruten de una cierta «prima verde». En colaboracién con otras
instituciones y con los propios participantes en los mercados financieros, los
supervisores deben contribuir al desarrollo y armonizacion internacional de una
taxonomia, suficientemente dinamica y detallada, que aporte transparencia acerca
de las actividades (y productos) que contribuyen a la transicion hacia una economia
baja en carbono y de aquellas que estan mas expuestas a los riesgos del cambio
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climatico. En este sentido, el desarrollo de la Taxonomia de la UE para actividades
sostenibles, cuya entrada en vigor se producira préximamente, constituye un hito
muy notable, fruto de la cooperacion entre un amplio abanico de instituciones y
participantes en los mercados financieros, para el avance de los productos de
financiacion «verde» de cara al futuro®®. Asimismo, los supervisores deben
desempenfar un papel activo en las iniciativas en curso que persiguen desarrollar
un marco robusto e internacionalmente consistente para la divulgacion de
informacion financiera relacionada con cuestiones climaticas.

La regulacion financiera y la politica monetaria también podrian contribuir a la
transicion hacia una economia mas sostenible, pero solo en la medida en que
esto nointerfiera en el cumplimiento de los objetivos primarios de estas politicas.
Se ha planteado la posibilidad de que los bancos centrales, en el marco de la regulacion
financiera y de la politica monetaria, desempefien un papel mas proactivo en la
transicion hacia una economia mas sostenible, ya sea penalizando a los sectores o
iniciativas mas contaminantes (browning) o favoreciendo a sus equivalentes mas
limpios (greening). Sin embargo, la inclusién explicita de aspectos medioambientales
en la conducciodn de estas politicas deberia estar justificada por el hecho de que exista
un diferencial de riesgo bien identificado entre distintos tipos de actividades (y los
activos correspondientes) segin su mayor o menor sensibilidad medioambiental, o
porque estas actividades generen un comportamiento asimétrico de las dinamicas de
precios agregados. Estas consideraciones, entre otras, se estan teniendo en cuenta en
la actualidad en la revisidn estratégica de la politica monetaria del Eurosistema. En
cualquier caso, mientras se avanza en esta revision, el Banco de Espafa ha aprobado
ya la incorporacion de los criterios de sostenibilidad y responsabilidad a la politica de
inversion de la cartera de reservas que gestiona y, dentro de su mandato, ha venido
incrementando progresivamente su cartera propia de bonos verdes. Ademas, el Banco
de Espafa es uno de los miembros fundadores del fondo de inversion verde que ha
constituido el Banco de Pagos Internacionales de Basilea.

5.2 Nuevas realidades econdémicas tras el Covid-19
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Ademas de incrementar la magnitud de algunos retos ya prexistentes en la
economia espanola, la crisis actual también plantea nuevos desafios. En
particular, esta crisis ha aflorado algunas vulnerabilidades vinculadas a la notable
fragmentacion internacional de los procesos produccion a través de las llamadas
«cadenas globales de valor» (CGV), uno de los fundamentos del proceso de
globalizacion en el que la economia mundial ha estado inmersa en las Ultimas
décadas. Asimismo, la crisis sanitaria ha provocado algunos cambios importantes
en el patron de comportamiento de los agentes, como, por ejemplo, en lo relativo a
los habitos de consumo de los hogares y a la organizacion del trabajo dentro de las

48 Véase EU taxonomy for sustainable activities.
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Esquema 5.1
TRANSFORMACIONES GLOBALES TRAS EL COVID-19 Y SUS EFECTOS EN ESPANA

LA CRISIS DEL COVID-19 PUEDE PROVOCAR TRANSFORMACIONES EN LAS ECONOMIAS EN ASPECTOS COMO:

Las preferencias de los consumidores

Las organizaciones dentro de las empresas

LA CRISIS DEL COVID-19 TAMBIEN PODRIA ACELERAR DOS PROCESOS QUE YA ESTAN EN MARCHA:

Limites a la globalizacién y consiguiente
reduccién de los intercambios comerciales

En el corto plazo, la disrupcion de los procesos
productivos y de las cadenas de valor ha contraido
el comercio mundial

En el medio plazo, las empresas pueden cambiar
su estrategia de produccion global para evitar
riesgos en la cadena de suministro

T

Intensificacion del uso de las tecnologias
de la comunicacién

Su implantacion ha mitigado los efectos negativos
de las medidas de confinamiento sobre la actividad

El teletrabajo aumenta la flexibilidad en la provision
de servicios

T

— Localizacién mas préxima a su produccion
— Diversificaciéon geogréfica de los proveedores
— Acumulacién de inventarios

En Espana, hasta un 30 % de los ocupados
podrian teletrabajar, al menos ocasionalmente

El grado de proteccionismo que adopten los paises
en sus politicas comerciales sera fundamental en
estos cambios de la estructura productiva global

T

El comercio electrénico tiene potenciales efectos
positivos sobre la competencia y los precios

T

Para Espafia, esta evolucion serd vital en sectores
muy integrados internacionalmente, como el del
automovil (12 % del total de las exportaciones)

En Espafa, alrededor del 14 % de las ventas se
hace online y cabe esperar que en el futuro
mantenga una tendencia positiva

FUENTE: Banco de Espafa.
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empresas, que podrian modificar significativamente el ritmo de avance futuro del
proceso de digitalizacion de la economia. La respuesta que se dé a estas nuevas
vulnerabilidades y el grado de permanencia de los cambios que se han observado
recientemente en el comportamiento de los agentes podrian tener implicaciones
muy importantes sobre el desarrollo de la actividad econdmica en el medio y largo
plazo, no solo para nuestro pais, sino también a escala global (véase esquema 5.1).

La crisis del Covid-19 ha puesto de manifiesto algunas de las vulnerabilidades
asociadas al proceso de globalizacion. A lo largo de las ultimas décadas, en el
marco de un entorno regulatorio favorable, las empresas han tendido a reubicar parte
de su produccién en otros paises y a proveerse de insumos en los mercados
internacionales, persiguiendo ahorros de costes y ganancias de eficiencia. De esta
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forma, en la actualidad, las CGV representan casi la mitad de todo el comercio
mundial*®. Al mismo tiempo, con el objeto de aprovechar al maximo las asimetrias
en el patron de especializacién productiva de las diferentes economias, la produccion
de determinados bienes finales también se ha deslocalizado de forma significativa,
y en algunos casos se ha concentrado en unos pocos proveedores internacionales.
En un entorno productivo y comercial como el descrito, y en un marco de gobernanza
global incompleto como el expuesto en la seccidn 3.2, la irrupcidn de la crisis sanitaria
ha evidenciado algunas fricciones que afectan al adecuado funcionamiento de las
economias nacionales. Estasfricciones estarianligadas ala extraordinariadependencia
de muchas economias y sectores de los flujos comerciales internacionales de cara a
mantener la produccién nacional en determinadas ramas de actividad o a satisfacer
la demanda interna de algunos productos. Concretamente, a raiz de la pandemia se
han registrado importantes disrupciones en las cadenas globales de suministro,
que han condicionado la produccion en industrias como la del automdévil, muy
relevantes para la economia espafola y la europea. Asimismo, en muchos paises
se han observado algunas carencias importantes para satisfacer unos niveles
minimos de demanda interna en el caso de determinados bienes de consumo
esencial y de material sanitario.

No es descartable que, a la vista de estas vulnerabilidades, algunas
autoridades nacionales traten de reducir su dependencia de los insumos y
bienes finales importados en el futuro y de potenciar la industria nacional en
determinados sectores. Del mismo modo, aun a costa de una cierta pérdida de
eficiencia, determinadas empresas podrian optar por trasladar algunas fases de la
produccion a la propia matriz o a localizaciones mas proximas, aprovisionarse en
mayor medida en el mercado interno o en el ambito regional, como, por ejemplo,
en el marco de la Unién Europea, diversificar sus fuentes de insumos o acumular
mayores inventarios para evitar riesgos en la cadena de suministro. Una
generalizacion de algunas de las estrategias dirigidas a reforzar la produccion
nacional contribuiria a ralentizar ain mas el proceso de globalizacién de la economia
mundial, en linea con lo observado en los uUltimos afilos como consecuencia, en
gran medida, de la reaparicién de tendencias proteccionistas en algunas de las
grandes economias mundiales.

Resulta dificil anticipar el grado de permanencia e intensidad de estas tendencias
globales y suimpacto sobre la economia espanola, pero seria deseable planificar
una estrategia, idealmente, en el contexto europeo, que permita hacer frente a
los potenciales desarrollos que se produzcan en este ambito. Conviene resaltar
que, desde la crisis financiera global, el peso de las exportaciones espafolas en el PIB
ha aumentado en casi 10 pp. Aunque esta dinamica debe interpretarse como una
muestra de fortaleza y competitividad de nuestra economia, el mayor grado de apertura
actual también puede constituir una fuente de vulnerabilidad en una hipotética

49 Véase Banco Mundial (2020).
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Grafico 5.11

EVOLUCION RECIENTE DE LAS CADENAS GLOBALES DE VALOR

La participacion en las cadenas globales de valor (CGV) se mide como el porcentaje de valor afiadido sobre el total de las exportaciones que
cruza al menos dos fronteras internacionales. La participacion backward captura el peso del valor afiadido foraneo v la participacion forward
es el porcentaje de valor ahadido interno que el importador directo incorporara, a su vez, en sus exportaciones. El panel 2 ilustra la evolucion
del porcentaje de los insumos importados por parte de un sector que son reexportados tras alguna transformacion en la economia espanola.
Se compara el ano 2005 con el afio 2015 y se observa un aumento generalizado en todas las ramas. El tamafo de la burbuija refleja el peso
del sector sobre el total de las exportaciones de Espana.
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coyuntura en la que se produjera una fuerte desaceleracion del comercio internacional
0 un retroceso intenso de las CGV. El impacto de semejante escenario seria,
probablemente, muy heterogéneo por sectores, en la medida en que hay grandes
diferencias en cuanto a la vocacién exportadora, a la participacién en las CGV y al
contenido importado de cada una de las ramas de la economia (véase grafico 5.11).
Entre los sectores mas expuestos estaria el del automavil, que supone un 12 % de las
exportaciones espafolas y es uno de los sectores mas integrados en el comercio
internacional. En cambio, dentro de las ramas de servicios, los servicios empresariales
o el sector de la hosteleria y restauracién, que representan el 5% y el 6%
respectivamente de las exportaciones, tienen una participacion en las CGV
relativamente mas baja. En cualquier caso, estas ultimas ramas seran muy sensibles
a la mayor o menor recuperacion que experimente la demanda mundial tras el
Covid-19.

La crisis del Covid-19 también podria alterar significativamente el proceso de
digitalizacion en el que han estado inmersas la economia y la sociedad a
escala mundial en los ultimos anos. Es indudable que la conectividad entre
hogares, AAPP y empresas a través de Internet ha sido una herramienta clave en los
Ultimos meses para reducir el impacto de las medidas de contencion de la pandemia
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adoptadas en la mayoria de los paises. Esto ha sido especialmente evidente en el
ambito laboral, donde se ha intensificado sensiblemente el recurso al teletrabajo, en
el del comercio y el ocio, con la expansion de los canales online, y en el educativo,
donde ha sido posible pasar de la docencia presencial a la virtual en un corto
espacio de tiempo para millones de estudiantes que habian visto suspendida la
asistencia a sus centros escolares y universitarios. Algunas de estas tendencias
podrian revelarse como permanentes, e incluso acelerarse, en el medio plazo,
especialmente aquellas que pueden llevar aparejadas mejoras en la productividad o
ahorros de costes significativos.

Existe potencial para una mayor implantacion del teletrabajo en Espaiia, pero
esta opcion no sera igualmente accesible para todos los colectivos de
trabajadores. El grado de utilizacion del teletrabajo en nuestro pais es todavia
reducido en comparacién con el que se observa en otras economias europeas. Asi,
mientras que, en 2018, un 13,5 % de los ocupados de entre 15 y 64 afos trabajaba
a distancia en la UE-28, esta ratio solo alcanzaba el 7,5% en Espana. En este
sentido, la evidencia analizada en el recuadro 5.3 apunta a que, cuando se tienen en
cuenta las caracteristicas intrinsecas de cada ocupacion, aproximadamente un
30 % de los ocupados podria teletrabajar, al menos ocasionalmente. No obstante,
esta evidencia también revela que los trabajadores con menor nivel educativo y los
vinculados a actividades mas elementales tendrian mayores dificultades para
beneficiarse de esta forma de trabajar, aspecto que seria deseable que se tuviera en
cuenta en el disefio e implementacion de las politicas activas de empleo.

El fomento de esta forma de trabajo exigira, no obstante, potenciar sus
aspectos positivos y tratar de mitigar sus posibles inconvenientes. Es
fundamental tener en cuenta que la posibilidad de trabajar desde casa y su potencial
impacto en la productividad dependen, entre otros aspectos, del tipo de trabajo, de
la preparacion de la empresa para permitir el desarrollo de esta actividad y de la
capacidad del propio empleado para trabajar en remoto. En este sentido, algunos
estudios ya han puesto de manifiesto que, si no se dan las condiciones adecuadas,
la productividad del teletrabajo podria ser inferior a la del trabajo presencial®®. Del
mismo modo, el resultado de diferentes encuestas sugiere que, sibien los trabajadores
en remoto suelen valorar positivamente el hecho de no incurrir en costes, tanto
monetarios como de tiempo, en desplazamientos y la flexibilidad de poder trabajar
en diferentes momentos del tiempo y en distintos lugares, esta modalidad de trabajo
también podria tener algunos efectos adversos en términos de salud laboral®'.

Es previsible que el comercio electrénico siga adquiriendo relevancia en los
proximos anos, lo que podria tener implicaciones muy relevantes en multiples
dimensiones. Incluso antes del estallido de la crisis del Covid-19, esta actividad ya

50 Véase Morikawa (2020).
51 Véase Tavares (2017).
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Grafico 5.12
EL COMERCIO DIGITAL EN ESPANA

La cuota de ventas a través de plataformas digitales se situ¢ alrededor del 14 % en el area del euro en 2016, ultimo afo para el que se
dispone de datos. El comercio online ha aumentado mas de 4 pp desde 2009. Espana ha seguido una tendencia mas marcada desde ese
afo y alcanzd el mismo nivel que el promedio del area del euro en 2016, aunque con diferencias significativas en la evolucion por actividades.
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a El valor que se representa se calcula utilizando una media ponderada (por ventas) de las empresas por region o por sector.

venia mostrando un crecimiento muy significativo. Asi, segun Eurostat, en el area del
euro la cuota de ventas a través de plataformas digitales se situé en el entorno del 14 %
en 2016, con un aumento de mas de 4 pp desde 2009 (véase grafico 5.12). Espafia
no ha sido ajena a esta tendencia y muestra una ratio de ventas digitales sobre el
total similar a la del promedio de la UEM. De cara al futuro, después del avance que
ha registrado el comercio electronico en algunas parcelas durante el periodo de
confinamiento, no seria descartable una aceleracién de la senda de crecimiento que
ha venido mostrando esta actividad en los Ultimos afos. Este proceso podria entrafiar
cambios significativos, por ejemplo, en las dinamicas de competencia empresarial y
en las de fijacion de precios, aspectos ambos en los que la evidencia empirica aun
no ofrece respuestas concluyentes.

Es necesario evitar que este proceso de digitalizacion creciente de las
transacciones comerciales, eminentemente global, pueda acabar situando a la
economia espanola en una posicion de desventaja competitiva. Como en
cualquier otro proceso de transformacién, un mayor desarrollo del comercio
electrénico en el futuro generara ganadores y perdedores. En el marco de una
estrategia de crecimiento integral, resultara fundamental identificar de forma temprana
estos perfiles y desarrollar actuaciones que minimicen eventuales efectos adversos
sobre el conjunto del tejido productivo o sobre la demanda agregada. En principio, el
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punto de partida de laeconomia espafola ante este eventual proceso de transformacion
no parece desfavorable, pues, entre otros aspectos, Espaia disfruta de una de las
mejores redes de Internet de alta velocidad de Europa, con una cobertura de un 91 %
de banda ancha en el conjunto del pais®. En sentido contrario, sin embargo, el elevado
peso de las pymes en nuestra economia puede suponer un lastre a la hora de explotar
las economias de escala que ofrece el comercio electronico.

5.3 Los retos del sector financiero
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Las entidades bancarias espafolas continuaron mejorando la calidad de su
balance y su nivel de solvencia en 2019, pero la rentabilidad se redujo de forma
significativa. En efecto, la rentabilidad sobre recursos propios disminuyo en 2019 y
se situd en el 7,1 %, por debajo del coste de capital estimado. La mayor parte de esta
caida se debio a factores no recurrentes, como la reestructuracion de plantillas en
algunas entidades, reflejada en los gastos de explotacion, y el deterioro de los fondos
de comercio. En términos de solvencia, la ratio de capital de nivel 1 ordinario (CET1)
del total de entidades de depdsito se situd en el 12,6 % a finales de 2019, afio en el
que aumento en 35 pb, fundamentalmente por la acumulacion de reservas. En 2019,
las principales entidades espafiolas mostraron, en promedio, una ratio de rentabilidad
superior a la media de la UE, pero ocuparon la ultima posicién en términos de la ratio
CET1 (véase grafico 5.13). Por su parte, el activo consolidado se incremento un 3,4 %
durante el ejercicio pasado, impulsado por la actividad en el extranjero, mientras que
la tasa de mora consolidada mejoré ligeramente.

Es previsible que el intenso impacto adverso de la crisis del Covid-19 sobre la
actividad economica provoque, con algun desfase, un deterioro en la calidad
de la cartera crediticia de las entidades financieras. En 2019, la ratio de
morosidad del sector privado residente continud la tendencia descendente de los
cinco ultimos afios y se situd en el 4,8 % (véase grafico 5.14), mientras que el peso de
las refinanciaciones y reestructuraciones sobre el total de crédito también bajo hasta
el 5%. La crisis del Covid-19 supondra, previsiblemente, un cambio de tendencia en
esta evolucion (véase recuadro 5.4). La desaparicién de empresas, la pérdida de
empleo de muchos trabajadores y, en general, la caida de los ingresos de los
acreditados llevaran a un deterioro de la capacidad de reembolso de los préstamos,
aunque estos efectos podrian verse amortiguados por las medidas de apoyo del
Gobierno a los colectivos (hogares y empresas) mas afectados. En particular, las
moratorias legislativas aprobadas por el Gobierno y las acordadas por las propias
entidades de crédito supondran, en su conjunto, un retraso en la percepcion de la
amortizacion de las cuotas acogidas a estos esquemas y, en el caso de las moratorias
legislativas, también de los intereses. Sin embargo, en la medida en que cumplan

52 Segun la CNMC, en 2018 la penetracion de la telefonia movil en Espana era de 116,1 lineas por 100 habitantes,
y la de la banda ancha movil, de 98,6 lineas por 100 habitantes.

INFORME ANUAL 2019 5. RETOS PARA LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ESCENARIO POS-COVID-19



Gréfico 5.13
LA SOLVENCIA Y LA RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPANOLAS

LLa posicion relativa del sistema bancario espafiol en 2019 en relacion con el resto de los europeos era favorable en términos de rentabilidad
y era superior a la media de la UE, mientras que ocupaba la ultima posicion en términos de la ratio CET1.

1 RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO NETO (a)

MEDIA UE / EEE (b)

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.

a Datos consolidados. Diciembre de 2019. Para cada pais, los datos corresponden a la muestra de entidades de ese pais incorporada en
el Risk Dashboard de la Autoridad Bancaria Europea (ABE).
b Los datos de la ABE incluyen Islandia. EEE: Espacio Econémico Europeo.

DESCARGAR

con las condiciones establecidas por la Autoridad Bancaria Europea en sus
directrices®®, los pagos pospuestos disfrutaran de un tratamiento prudencial
especifico que hace que no se clasifiquen automaticamente como impagados,
reestructurados/refinanciados o como reestructuraciones forzosas, lo cual
supondria una mayor dotacion de provisiones por deterioro. En cualquier caso,
cabe esperar que el flujo de entrada de nuevos activos dudosos se incremente y
que la recuperacién de créditos dudosos o la venta de activos problematicos sean
mas complejas durante un tiempo.

53 \éase, Autoridad Bancaria Europea (2020).
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Grafico 5.14

RATIO DE MOROSIDAD Y CRECIMIENTO DEL PIB

La ratio de morosidad tiene un comportamiento muy anticiclico en Espafa. Durante la crisis financiera global que se inicié en 2008, la ratio
de mora sobre el crédito bancario aumenté hasta alcanzar un méaximo de alrededor del 14 % a finales de 2013. En los cinco Ultimos afos
ha seguido una tendencia descendente, hasta situarse en el 4,8 % a finales de 2019. Cabe esperar que la ratio de morosidad se incremente

en 2020.
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La materializacion de pérdidas en la cartera crediticia supondra una presion
adicional a la baja sobre la rentabilidad del sector bancario. Como se ha
mencionado, antes del estallido de la crisis, la rentabilidad promedio del sistema
bancario espafol se situaba por debajo del coste de capital, situacion que también
se observaba en los sistemas bancarios de la mayoria de los paises europeos.
Durante la crisis del Covid-19 se ha producido un repunte en el coste del capital
asociado a la mayor aversion al riesgo de los inversores, a lo que previsiblemente se
unira un descenso de la rentabilidad, que llevara a que su diferencial con el coste del
capital sea mas negativo. El entorno de bajos tipos de interés —que probablemente
se prolongara mas de lo que se preveia antes de la crisis del Covid-19— dificultara
la recuperacion de larentabilidad a través del aumento del margen de intermediacion,
aunque, por otra parte, ayudara a contener las pérdidas de la cartera crediticia a través
de su efecto moderador sobre la carga de la deuda de los prestatarios. La mejora de
la rentabilidad del sector requerird, por tanto, esfuerzos para reducir los costes
de explotacion que podrian lograrse a través de aumentos de la eficiencia. Por todo
ello, las autoridades supervisoras deberemos seguir ejerciendo una vigilancia estrecha
a fin de evitar los riesgos para la estabilidad financiera derivados de esta crisis, y estar
dispuestos para dar una respuesta contundente, a escala europea, en caso de que
estos se materialicen.

En el periodo trascurrido desde el inicio de la pandemia no se han percibido
signos de endurecimiento generalizado de las condiciones de financiacion de
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las actividades productivas. En efecto, la combinacion de las medidas aprobadas
por todas las autoridades y la propia actitud de las entidades estan permitiendo que
muchas empresas cuenten con la liquidez necesaria para afrontar la fase recesiva
actual. Asi, la informacién mas reciente de los balances bancarios evidencia un
fuerte aumento del nuevo crédito concedido a las empresas y a los autbnomos
durante los meses de marzo y abril. Sin embargo, como se apuntaba anteriormente,
es probable que las pérdidas por deterioro de las exposiciones crediticias se
materialicen con un cierto desfase, lo que supondra una determinada erosion del
nivel de capital de las entidades. Por tanto, es crucial que los colchones de capital
que han construido las entidades puedan utilizarse y que estas no acometan un
proceso de reduccion de sus balances durante la crisis.

Las entidades deben tener la certeza de que lareconstruccion de los colchones
de capital se llevara a cabo de una forma muy gradual, una vez que la crisis se
haya superado y que los mercados financieros hayan vuelto a una situacion de
relativa normalidad. En estas condiciones, el coste del capital deberia ser menor, lo
que favoreceria la posibilidad de captar recursos en los mercados. Esta reconstruccion
de los niveles de solvencia también debera incorporar alguna de las lecciones
aprendidas durante esta crisis; entre ellas, la mayor importancia que deben tener los
componentes ciclicos que sean liberables en situaciones de crisis macrofinanciera
como la actual. En este sentido, conviene recordar que, antes del estallido de la
pandemia de Covid-19, algunas de estas ratios para el sistema bancario espafiol
ya se situaban entre las mas bajas del conjunto de sistemas bancarios de la UE. La
evidencia empirica disponible muestra que, aunque la activaciéon de las medidas
macroprudenciales (como el aumento del colchén de capital anticiclico o de los
limites de endeudamiento) puede reducir el crecimiento econdmico en la fase
expansiva del ciclo, su desactivacion o relajacion durante las fases recesivas modera
sustancialmente su alcance®. De esta forma, en términos netos, los beneficios de
estas actuaciones parecen ser claramente superiores a sus costes.

La crisis sanitaria ha puesto de manifiesto la necesidad de abordar con
mas urgencia, si cabe, algunos retos, como los asociados a la digitalizacion y
a la gestion de los riesgos de ciberseguridad. La expansion de la pandemia y la
situacion de confinamiento asociada han supuesto acelerar la activacion de
protocolos de trabajo remoto y de planes de contingencia para asegurar la continuidad
del negocio. Esto subraya la importancia de seguir avanzando en la digitalizacion del
sector, con el fin de aumentar su eficiencia en la provision de servicios financieros.
Por otra parte, este proceso lleva asociado un aumento de los riesgos de
ciberseguridad, que las entidades deben gestionar para minimizar su impacto
adverso en la marcha de su negocio.

54 Véanse Banco de Espafa (2020) y Galan (2020), que utiliza la metodologia groth-at-risk para medir los costes y
beneficios, en el contexto europeo, de activar y relajar medidas macroprudenciales, como el colchdn de capital
anticiclico.
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A medio plazo, habra que continuar vigilando que la previsible prolongacion
del entorno de bajos tipos de interés no se traduzca en una asuncidon excesiva
de riesgos por parte de los intermediarios financieros. Aunque el estallido de la
crisis del Covid-19 ha traido consigo una busqueda intensa de activos seguros y
liquidos a escala global, con el paso del tiempo, y una vez que se disipe la aversion
al riesgo, algunos inversores podrian volver a aumentar sus exposiciones a activos
con riesgo. Si esta asuncion de riesgos, necesaria para el buen funcionamiento de
cualquier economia, llegara a ser excesiva, podria aumentar la vulnerabilidad de los
sistemas financieros frente a perturbaciones adversas. Con el fin de frenar posibles
dinamicas desestabilizadoras, las autoridades macroprudenciales deberan completar
su gama de instrumentos disponibles, especialmente en el ambito de los mercados
y de los intermediarios no bancarios, que es donde los avances han sido mas
limitados hasta la fecha. En este sentido, conviene subrayar que, para mejorar la
deteccion temprana de riesgos sistémicos y la coordinacion de las distintas
autoridades supervisoras en un contexto de elevadas interconexiones entre
intermediarios financieros sujetos a distintos supervisores, en 2019 se cred la
autoridad macroprudencial espafiola (AMCESFI) y se doté de herramientas
macroprudenciales adicionales a los supervisores sectoriales.

El sistema financiero espanol, como el del resto de las economias de
nuestro entorno, también debera afrontar en el medio plazo los retos
asociados a la disrupcion digital y al cambio climatico. Las grandes empresas
tecnoldgicas (bigtech) con capacidad para obtener, almacenary analizarinmensos
volumenes de informacidon son actores que podrian potencialmente acceder a
prestar sus servicios como intermediarios financieros, lo que puede alterar
significativamente el modelo tradicional de negocio en este sector. Las entidades
financieras existentes necesitaran invertir en nuevas tecnologias y métodos de
tratamiento de la informacion para poder competir con estas empresas
tecnoldgicas. Por otra parte, como ya se ha comentado en la seccién 5.1.6, el
sector financiero también debera desempefar un papel destacado en la transicion
hacia una economia mas sostenible proporcionando el volumen de financiacion
requerida para facilitar la transicion hacia una economia menos contaminante e
incorporando factores climaticos y medioambientales a sus analisis de riesgos.

A mas largo plazo, el sector financiero también tendra que afrontar los retos
asociados al envejecimiento de la poblacion, que tiene implicaciones
importantes en términos de la demanda de servicios financieros de los
hogares. Por un lado, el envejecimiento tendera a deprimir la demanda de crédito,
en la medida en que las mayores necesidades de financiacién de los hogares se
concentran en los tramos medios de su ciclo vital. Por otro, estos desarrollos
generaran una demanda creciente de nuevos productos de ahorro a largo plazo, asi
como de otros que doten de mayor liquidez a la riqueza acumulada durante la vida
laboral para sostener los gastos corrientes en fases posteriores®®.

55 \éase Banco de Espafa (2019c).
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Muchos de los retos de la economia espanola no pueden entenderse ni
abordarse desde una perspectiva exclusivamente nacional. Por un lado,
algunos de estos desafios son compartidos con el resto de las economias avanzadas
y, particularmente, con las europeas. Por otro lado, en un mundo tan interconectado,
la capacidad de actuacion de las autoridades nacionales y la efectividad de las
intervenciones unilaterales son relativamente limitadas. Este es, en especial, el caso
de la Unién Europea y del area del euro, donde, en muchos ambitos, la escala 6ptima de
actuacion es la europea.

La naturaleza de la crisis actual justifica una actuacion rapida y contundente
del conjunto de la UE para asegurar la recuperacion de la economia y para
reafirmar el proyecto europeo de progreso social y econdmico. La perturbacion
sanitaria que ha originado esta crisis tiene un origen exdégeno y no esta vinculada a
la mayor o menor fortaleza, ciclica o estructural, de las economias que la han sufrido.
A pesar de ello, su impacto econdmico esta siendo muy desigual entre los distintos
paises europeos. Y, en gran medida, esta asimetria en el impacto es consecuencia
del patron de especializacion productiva que se ha desarrollado en cada uno de
ellos como consecuencia del propio funcionamiento del Mercado Unico. En este
sentido, proteger el Mercado Unico significa, también, evitar una excesiva divergencia
econdmica entre los socios como consecuencia de la pandemia.

Las medidas aprobadas por el Consejo de la UE para proporcionar liquidez a
los paises, como el SURE y la linea de crédito del MEDE, y para apoyar la
financiacion empresarial a través del BEI, suponen un avance importante, si
bien presentan ciertas limitaciones en términos de su potencia y alcance.
Estas medidas constituyen un refuerzo util de la red de seguridad europea de Ultima
instancia, pero ni por su volumen ni por su naturaleza configuran una base idénea
para articular una respuesta fiscal comun de amplio alcance. En conjunto, los tres
instrumentos anteriores supondran una movilizacion maxima de recursos de unos
540 mm de euros, lo que supone una proporcion relativamente limitada de las
necesidades de financiacion a las que se enfrentara el conjunto de los Estados
miembros de la UE como consecuencia de las medidas de politica fiscal aplicadas
para contrarrestar los efectos de la pandemia. Para los dos proximos afos, se
estima que estas necesidades alcanzaran los 1.700 mm de euros®®.

La propuesta de la Comisiéon Europea de crear un fondo de recuperacion (Next
Generation EU) de caracter temporal permitiria equilibrar, en parte, las
potenciales divergencias financieras y reales entre los socios europeos. Este
fondo podria aprovechar las externalidades positivas derivadas de la accidén conjunta

56 Esta estimacion de las necesidades de financiacion hace referencia a la suma del déficit ciclico y discrecional de
los Estados miembros, sin incluir, por ejemplo, las posibles pérdidas de los programas de avales publicos.
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RESPUESTA EUROPEA A LA CRISIS SANITARIA DEL COVID-19
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FUENTE: Banco de Espana.
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y servir para articular una salida de la crisis coordinada, basada en instrumentos
presupuestarios comunes (véase esquema 5.2). La financiacion del fondo a través
de deuda comunitaria se beneficiaria del entorno favorable de tipos de interés bajos
y evitaria que esta nueva deuda sea asumida por los Estados miembros de forma
individual, en condiciones que, en algunos casos, serian previsiblemente mas
desfavorables que las que cabe esperar que se apliquen a este instrumento
mancomunado.

En el medio y largo plazo, un esfuerzo fiscal comun centrado en la inversion,
como el propuesto por la Comision Europea, facilitaria una recuperacion
vigorosa y aumentaria la capacidad de crecimiento potencial del conjunto de
la UE. El recuadro 5.2 analiza los efectos macroeconémicos de un impulso fiscal a
escala europea basado en la inversion y el gasto productivo. En el contexto actual,
existen argumentos para esperar que la Unién Europea en su conjunto pueda
beneficiarse de un mayor multiplicador del gasto publico como resultado de la
complementariedad de determinadas partidas de este gasto con la inversion
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privada, de un entorno de tipos de interés bajos y de los efectos cruzados (spillovers)
positivos entre paises®’. Por otra parte, el aumento de la inversion publica en algunas
partidas —como la investigacién, el avance en la digitalizacién o la lucha contra el
cambio climatico— contribuiria a mejorar las perspectivas de crecimiento sostenible
en el largo plazo. Estas son areas donde la UE debe hacer valer su magnitud,
capacidad econémica y compromiso social para evitar un mayor ensanchamiento
de la brecha que se ha abierto en los ultimos afios en relacidén con el posicionamiento
global de las otras dos grandes potencias econdmicas (Estados Unidos y China).

El hecho de que la propuesta actual de la CE para el fondo de recuperacion
esté centrada en objetivos de medio y largo plazo implica, no obstante, que
continda existiendo una necesidad importante de financiacion del esfuerzo
presupuestario de los Estados miembros en su lucha contra los efectos de la
pandemia. Para cubrir esta brecha, seria conveniente que el fondo tuviese un mayor
tamafo y una capacidad de actuacién mas agil, sin los retardos inherentes a la
propuesta, aprobacion y puesta en marcha de proyectos concretos de inversion
publica. Por otro lado, dada la heterogeneidad entre paises sefialada anteriormente
en la incidencia de la crisis, convendria disponer de mecanismos en el ambito de la
politica fiscal, a escala comunitaria, cuyo objetivo principal sea servir de linea de
defensa ante eventuales episodios de fragmentacion, tanto en el plano financiero
como en el relativo al funcionamiento competitivo del Mercado Unico, en la UE®®. En
el medio plazo, la Union deberia dotarse de un marco institucional adecuado para
hacer frente al efecto asimétrico de las perturbaciones econémicas —por ejemplo,
mediante la puesta en marcha de una capacidad de estabilizacion macroeconémica
del presupuesto comun, mediante una funcion de estabilizacion ciclica o mediante
un seguro de desempleo paneuropeo—, lo que incidiria en una mayor comparticion
de riesgos en el ambito presupuestario y mejoraria la capacidad de resistencia ante
perturbaciones negativas®®.

La creacion, en una escala suficientemente elevada, de un activo seguro
comun y mutualizado proporcionaria beneficios al conjunto de la UE. Junto
con el ahorro en los costes financieros derivado de la utilizacién de la capacidad
conjunta del presupuesto comunitario para captar recursos financieros®, la creacién
de una cantidad suficiente de activos seguros comunes reduciria el vinculo
soberano-bancario y mejoraria la integracién financiera dentro de la Unién. Esto
permitiria que la financiaciéon mediante deuda comunitaria, en lugar de deuda
nacional, fuera un «juego de suma positiva», complementando la labor de los canales

57 \Véase Arce et al. (2016).

58 \éase Arce et al. (2020).

59 \Véase Banco de Espana (2017).

60 Actualmente, la Unién Europea solo se endeuda mediante instrumentos que estan directamente vinculados a un
préstamo a un Estado (de dentro o fuera de la UE). En total, la deuda emitida por la UE asciende a unos 51 mm
de euros, de los que la mayor parte corresponde a préstamos vinculados a los instrumentos creados durante la
crisis del euro entre 2010 y 2012, que fueron el origen del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).
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privados de aseguramiento mutuo —tales como el acceso al crédito bancario o la
obtencion de rentas provenientes del exterior— y reduciendo el riesgo de que estos
canales se comportasen de forma prociclica, al disponer de una referencia segura
comun a todos los paises. En un contexto en que los activos seguros denominados
en euros son relativamente escasos, la disponibilidad de este nuevo activo seguro
también proporcionaria incentivos a la inversion internacional y contribuiria a reforzar
el papel internacional del euro®'.

En cualquier caso, esta crisis ha demostrado que para la profundizaciéon de
la UE es imprescindible que los sistemas supranacionales tengan un mayor
peso y que el presupuesto de la UE se refuerce. Como los retos de futuro de las
economias europeas son necesariamente comunes, seria recomendable que se
financiaran, al menos en parte, de forma compartida. En este sentido, en la
expansion de los recursos de la Unidn seria necesario que las figuras impositivas
establecidas a escala europea tuvieran un mayor peso. Existen varias alternativas,
como, por ejemplo, eventuales impuestos sobre algunos aspectos ligados a la
importancia creciente de la economia digital o sobre las actividades mas
contaminantes, para facilitar la descarbonizacién de la economia. El hecho de que
la base impositiva de estos potenciales impuestos pueda desplazarse entre paises
ya justificaria, en si mismo, un alto grado de coordinacién, como minimo, a escala
europea.

Un mayor peso de la Union Europea en la politica fiscal tiene beneficios para
el conjunto de los Estados miembros, pero también debe conllevar mas
responsabilidad fiscal a escala nacional. La emisién de nuevos bonos a escala
europea no implica que la UE tenga que responder por la deuda de los Estados
miembros contraida en el pasado, que debe seguir siendo una responsabilidad
nacional. En todo caso, para aumentar la mutualizacion de los recursos fiscales es
preciso actualizar y reforzar el marco de incentivos de los paises, de forma que el
uso de estos recursos de garantia comun esté vinculado a un mayor compromiso
con la estabilidad macroecondémica y fiscal, y a las reformas dirigidas a mejorar la
capacidad de crecimiento sostenible de las economias nacionales®.

Las nuevas prioridades deben complementar, y no sustituir, a las tareas
pendientes de refuerzo de la gobernanza europea, para lo que es crucial,
entre otras reformas, completar la Union Bancaria con la creacion de un
seguro de depdsitos comun. Un seguro de depdsitos plenamente mutualizado
contribuiria de forma fundamental a generar confianza en el sistema bancario
europeo, en un momento en el que se necesita que este provea de suficiente liquidez
al tejido econémico europeo. Sin embargo, en los ultimos afios no ha habido avances

61 \éanse, entre otros, Brunnermeier et al. (2017), Farhiy Werning (2017), Hernandez de Cos (2019) e lltzezki et al.
(2020).
62 \éanse, entre otros, Beetsma y Bovenberg (2001) y Arce et al. (2020).
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en este ambito y tampoco en la armonizacion regulatoria necesaria para completar
la Unién Bancaria®®. La persistencia de estas barreras ayuda a explicar, a su vez, la
presencia estructural de un sesgo en la operativa bancaria hacia los mercados
nacionales y la escasez de procesos de consolidacion transfronterizos de entidades.

También deberia avanzarse en la reduccion de los obstaculos, de diversa indole,
que impiden que exista una verdadera Union de los Mercados de Capitales en la
UE. Alcanzar dicho objetivo requiere, en primer lugar, un compromiso politico claro y
firme de las autoridades nacionales con este proyecto comun. En segundo lugar, se
requiere un plan detallado y riguroso de las actuaciones que es necesario implementar.
Precisamente con este objetivo, la Comision Europea formd un grupo de expertos
internacionales a finales de 2019, el High Level Forum on Capital Markets Union®. El
informe final de este grupo, publicado el 10 de junio, deberia servir de punto de partida
para progresar de forma decidida en la integracién de los mercados de capitales
europeos. En particular, este informe presenta, de forma relativamente granular y con
un calendario temporal detallado, 17 grupos de medidas estrechamente relacionadas
que deberian abordarse sin demora para eliminar los principales obstaculos que, en
las ultimas décadas, han impedido a las entidades financieras europeas aumentar la
escala de sus operaciones (especialmente, en el ambito transfronterizo), han reducido
el atractivo de los mercados europeos para los inversores internacionales y han limitado
la capacidad de competir globalmente a las entidades financieras de la region.

En el terreno de la coordinacion de las politicas fiscales, la Comisiéon Europea
habia comenzado, antes del estallido de la crisis sanitaria, un proceso de
reforma para simplificar las reglas fiscales y mejorar su cumplimiento. Esta
reforma puede resultar clave cuando se supere la coyuntura actual, en la que este
sistema de reglas se ha flexibilizado para evitar que su accién genere un sesgo
prociclico en la politica fiscal nacional. En particular, es fundamental que, una vez
superada la crisis, las reglas fiscales permitan que el necesario saneamiento de las
finanzas publicas nacionales pueda desarrollarse sin poner en riesgo la senda de
recuperacion de la actividad. Asimismo, el proceso de reforma en marcha deberia
servir al propdsito, sefialado anteriormente, de actualizar y reforzar el marco de
incentivos de las autoridades nacionales de cara al cumplimiento de las reglas
comunes.

63 Véase Lane (2019).
64 Véase High Level Forum on Capital Markets Union y Final report of the High Level Forum on the Capital Markets
Union - A new vision for Europe’s capital markets.
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Recuadro 5.1

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO

La crisis econdémica desencadenada por el Covid-19 ha
precisado de una respuesta fiscal contundente, tanto en
Espafia como en el resto de los paises afectados (véanse
epigrafes 3.4 y 4.3 de este Informe). Este estimulo
presupuestario, necesario en el corto plazo para limitar la
magnitud y la duracion de los efectos adversos de
la pandemia y para favorecer la recuperacion posterior,
estd provocando un aumento muy notable del
endeudamiento de las AAPP (véase epigrafe 4.4.3), que
requerira la aplicaciéon de una estrategia amplia de
consolidacion fiscal a medio plazo, una vez que se supere
la actual fase recesiva.

En este recuadro se analiza la senda que podria seguir la
ratio de deuda publica sobre el PIB en Espaia a lo largo
de la proxima década, a partir de distintos supuestos
sobre el comportamiento de las principales variables que
determinan su evolucién. Las dos aproximaciones
utilizadas para analizar la trayectoria de la deuda en
funcion de sus determinantes parten, respectivamente,
de un modelo estandar de caracter deterministico y de un
modelo estocastico.

El modelo estandar contiene tres ecuaciones que
describen la evolucion del PIB real, la inflacién y los tipos
de interés'. En concreto, se asume que la tasa de
crecimiento del PIB real depende del grado de holgura
delaeconomia —medido por la brecha de produccién—y de
la variacién de los tipos de interés. Por su parte, la tasa
de inflacién en cada periodo se estima sobre la base de la
brecha de produccion y de las expectativas de inflacion
futura, que, a su vez, vienen determinadas por una
combinacién del objetivo de inflacion de medio plazo del
BCE y del comportamiento mas reciente de los precios.
Por ultimo, los tipos de interés a los que se financian las
AAPP dependen de la estructura de plazos de la deuda
publica y son sensibles a los potenciales efectos adversos
sobre las condiciones de acceso a la financiacién que se
podrian derivar del mantenimiento de un stock de deuda
o de un nivel de déficit excesivos (véase el recuadro 3.4
de este Informe para un andlisis de la interaccién entre
estas variables).

Los graficos 1 y 2 muestran las sendas que describiria la
deuda publica en Espafia a lo largo de la préxima década
segun este modelo bajo distintos conjuntos de supuestos.

En concreto, las sendas descritas difieren entre si en una
doble dimension: la evolucion de las variables
macroeconomicas y fiscales hasta 2021 y las politicas
economicas (fiscal y estructurales) aplicadas a partir de
2022. Por lo que respecta a la primera de estas dos
dimensiones, se supone que la trayectoria del PIB, la
inflacidn, los tipos de interés, y el déficit y la deuda
publicos en los aflos 2020 y 2021 se corresponden
alternativamente con las de los escenarios de recuperacion
tempranay gradual que el Banco de Espafia ha construido
en sus proyecciones mas recientes, de junio de 20202, En
cuanto a la segunda dimension, los supuestos alternativos
acerca de la politica fiscal mas alla de 2021 son, o bien
que el saldo estructural se mantenga en el nivel de ese
ano, o bien que aumente anualmente en 0,5 pp hasta
alcanzar el equilibrio. Adicionalmente, se considera la
posibilidad de que se introduzcan reformas estructurales
que eleven el crecimiento potencial.

La construccion de las sendas de deuda publica recogidas
en los graficos 1 y 2 se completa con la evolucion
endogena de las distintas variables (PIB real, inflacion,
tipos de interés, déficit publico) obtenida en el contexto
del modelo descrito anteriormente. En particular, el
grafico 1 muestra como se comportaria la ratio de deuda
publica sobre el PIB en los escenarios de recuperaciéon
temprana y gradual, asumiendo, en ambos casos, que la
politica fiscal tiene un caracter neutral a partir de 2022
(esto es, que el déficit estructural no varia). Como se
puede apreciar en el grafico, en ambos escenarios
se produciria un aumento gradual de la ratio de deuda
publica a lo largo de la década, hasta situarse, en 2030,
en torno al 115% y al 125 % del PIB en uno y otro caso.
Este incremento del endeudamiento durante el periodo
considerado se debe a que el crecimiento del PIB nominal
no es lo suficientemente alto como para compensar el
elevado déficit primario que se registra afo tras afio.
Asimismo, el aumento de la deuda es superior en el
escenario de recuperacion gradual porque el déficit
primario es mayor en el afio 2022, lo que se traslada al
futuro, mientras que el crecimiento nominal a partir de
entonces es relativamente similar al del escenario
de recuperacién temprana. De forma andloga, si se
materializara un escenario macroeconémico mas adverso
que los anteriores, como el escenario de riesgo de una

1 Véase Hernandez de Cos, Lopez-Rodriguez y Pérez (2018), Los retos del desapalancamiento publico, Documentos Ocasionales, n.° 1803, Banco

de Espafa.

2 Véanse el epigrafe 4.4.3 y Banco de Espanfa (2020), Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2020-2022): contribucion del Banco
de Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de junio de 2020.
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Recuadro 5.1

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

recuperacion muy lenta considerado también en el
ejercicio de proyecciones mas reciente, la ratio de deuda
alcanzaria niveles significativamente mas elevados,
debido fundamentalmente al mayor deterioro de las
cuentas publicas en el corto plazo.

Por su parte, el grafico 2, tomando como ejemplo el
escenario de la recuperacion gradual hasta 2021, ilustra
la sensibilidad de la senda de deuda ante distintas

estrategias de politica econdémica a partir de 2022, por lo
que respecta a la puesta en marcha tanto de un programa
de consolidaciéon fiscal como de posibles reformas
estructurales que eleven la capacidad de crecimiento de
la economia.

La linea roja en este grafico representa una politica fiscal
neutral a partir de 2022 y se corresponde con la presentada
para el escenario de recuperacion gradual en el grafico 1.

La politica fiscal ha de desempenar un papel activo en la reduccion de la ratio de deuda publica como consecuencia de la crisis econdmica.
Un esfuerzo estructural en linea con los requerimientos del PEC reduciria la deuda publica por debajo del 100 % del PIB antes de 2030. La
adopcion de medidas estructurales que aumenten el producto potencial mejoraria sustancialmente la sostenibilidad de la deuda publica.

Gréfico 1
SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA CON UN ESFUERZO FISCAL NEUTRAL
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Gréfico 3

DISTRIBUCION DE LAS SIMULACIONES DE DEUDA PUBLICA A UN TRIMESTRE
VISTA (PREVISIONES PARA | TR 2020-IV TR 2022)
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Grafico 2

SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ESCENARIO DE RECUPERACION
GRADUAL BAJO SUPUESTOS ALTERNATIVOS DE ESFUERZO FISCAL
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Grafico 4

PROBABILIDAD DE QUE LA RATIO DE DEUDA SUPERE UN UMBRAL AL CABO
DE 10 ANOS A PARTIR DE UNA FECHA DADA (PREVISIONES DEL ESCENARIO DE
RECUPERACION GRADUAL PARA | TR 2020-1V TR 2022)
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FUENTE: Banco de Espafa, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y de la Intervencién General de la Administracion del Estado.
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Recuadro 5.1

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

La linea amarilla, en cambio, muestra la evolucion de la
ratio de deuda publica sobre el PIB cuando la politica
fiscal, en lugar de ser neutral a partir de 2022, realiza un
esfuerzo de reduccion del déficit compatible con los
requerimientos habituales del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento (PEC). En particular, se asume una politica
fiscal que permite que el saldo estructural primario
aumente en 0,5 pp del PIB por afio hasta alcanzar el
equilibrio. Gracias a esta consolidacién presupuestaria, la
dinamica de la deuda publica muestra una tendencia
clara de moderacién sostenida, hasta retornar en 2030 a
un nivel similar al registrado a finales de 2019, antes del
estallido de la crisis sanitaria. Si esta misma politica fiscal
se combinara, ademas, con la implementacion de
reformas estructurales ambiciosas que aumentaran el
potencial de crecimiento de la economia (en 0,5 pp en
2030, hasta el 1,7%) y, por tanto, el tamafo de las
principales bases impositivas, el mayor dinamismo
econdémico resultante permitiria una reduccion mayor de
la ratio de deuda, hasta niveles inferiores al 90 % del PIB
a finales de 2030 (linea azul)®.

Al considerar distintos escenarios potencialmente
factibles, las sendas de deuda publica recogidas en los
graficos 1 y 2 permiten ilustrar, en una primera
aproximacion, la elevada incertidumbre existente sobre el
comportamiento futuro de esa variable, en funcion de la
evolucion de sus principales determinantes. Para
cuantificar de forma mas explicita el efecto de dicha
incertidumbre, se ha realizado un segundo conjunto de
ejercicios basados en un modelo estocastico. Este
modelo utiliza las relaciones empiricas entre los
principales determinantes de la ratio de deuda publica
para generar un amplio nimero de sendas alternativas para
esta variable, que, a priori, son estadisticamente factibles®.
La simulacién de estas sendas descansa, por tanto, sobre
el supuesto de que las acciones discrecionales de politica
fiscal se rigen por su comportamiento histérico, haciendo
abstraccion de hipotéticos cambios en la funcién de
reaccion de la politica fiscal. A partir de las sendas
obtenidas, es posible calcular, en una etapa posterior,
distribuciones de probabilidad acerca del posible
comportamiento futuro de la deuda publica.

A modo de ilustracion, el grafico 3 muestra cual seria la
distribucion de probabilidad para la ratio de deuda publica
sobre el PIB en el primer trimestre de 2023 bajo tres
escenarios macroeconomicos distintos: el contemplado
por el Banco de Espafa a finales de 2019°, antes del
estallido de la crisis sanitaria, y los escenarios de
recuperacion tempranay recuperacion gradual planteados
en las proyecciones de junio de 2020. El cambio
observado en la distribuciéon de probabilidad de la ratio
de deuda publica pone de manifiesto el incremento de la
incertidumbre acerca del comportamiento futuro de esta
variable como consecuencia de la perturbacion negativa
sobre la actividad provocada por la pandemia. Asi,
mientras que bajo el escenario previsto en el ejercicio de
proyecciones de diciembre de 2019 las simulaciones
de esta ratio se situaban en un rango relativamente
acotado —de unos 4 pp, en torno a un nivel del 93 % —,
en el escenario de recuperacion gradual no solo ha
pasado a ser significativamente mayor el nivel de la ratio,
sino que ademas ha aumentado su dispersién (con
valores que podrian oscilar entre el 110 % y el 130 %).

Este modelo estocastico también permite calcular la
probabilidad de que la ratio de deuda sobre el PIB se
sitle por encima de un cierto umbral en un determinado
horizonte. El grafico 4 muestra los resultados de este
ejercicio tomando como base, a modo de ejemplo, el
escenario de recuperacion gradual y considerando un
plazo de diez afios. Como puede apreciarse en el grafico,
a finales de 2019 la probabilidad de que la ratio de deuda
publica sobre el PIB superara el 120 % a diez afios vista
era practicamente nula. Ahora bien, cuando se incorpora
la informacion de las proyecciones macroeconémicas
publicadas para este escenario de recuperacion gradual
para el periodo 2020 -2022, que ya incluye, por tanto, el
fuerte deterioro previsto en las finanzas publicas a corto
plazo, la probabilidad de que la deuda supere el 120 %
del PIB a un horizonte de diez afios se eleva hasta el
entorno del 25 %.

En resumen, las simulaciones presentadas en este
recuadro, en las que se consideran distintos escenarios
macroecondmicos y modelos, ponen de manifiesto que el

3 La herramienta utilizada sintetiza el tono de la politica fiscal en la variacion del saldo primario estructural, sin distinguir entre los efectos derivados de
la utilizacion de combinaciones alternativas de instrumentos fiscales, que pueden favorecer el crecimiento econémico en distinta medida.
4 Véase Alloza, Andrés, Pérez y Rojas (2020), «Implicit Public Debt Thresholds: An Operational Proposal», Journal of Policy Modeling, de préxima

publicacion.

5 Véase Banco de Espafa (2019), Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2019-2022): contribucion del Banco de Espana al

gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2019.
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Recuadro 5.1

ESCENARIOS ALTERNATIVOS DE DEUDA PUBLICA EN ESPANA EN EL MEDIO Y LARGO PLAZO (cont.)

estimulo fiscal que ha sido necesario implementar en
respuesta al Covid-19 incrementara sustancialmente el
endeudamiento publico en Espafia a partir de este afio
durante un periodo prolongado. En este contexto, la
necesidad de moderar el notable grado de vulnerabilidad
que supone la persistencia de niveles muy elevados de
endeudamiento publico y de reconstruir un cierto margen de
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actuacion fiscal que permita afrontar futuras perturbaciones
negativas aconseja que, una vez que comience la
recuperacion de la actividad, se aborde un ambicioso plan
de consolidacion fiscal a medio plazo y de reformas
estructurales que eleven el potencial de crecimiento y, por
tanto, permitan reducir el coste de la consolidacion
presupuestaria.
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Recuadro 5.2

EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA

La situacién econdémica derivada de la pandemia y las
medidas de confinamiento implican la necesidad de
replantear las prioridades de politica econémica para que
las economias europeas se recuperen lo antes posible. En
este contexto, a finales del pasado mes de mayo, la
Comision Europea (CE) propuso un fondo de recuperacion
de caracter temporal (denominado Recovery and Resilience
Facility), financiado con deuda europea a largo plazo. Este
fondo distribuiria recursos del presupuesto europeo
mediante transferencias y préstamos a los Estados
miembros. Su objetivo seria impulsar la inversion publica y
las reformas que aumenten el potencial de crecimiento
de las economias europeas y respondan a los retos a los
que la UE ya se enfrentaba con anterioridad, como la
digitalizacion o la lucha contra el cambio climatico.

Al mismo tiempo, un aumento de la inversion publica en
Europa permitiria corregir la tendencia descendente,
observada en las Ultimas décadas, de la ratio de este
componente sobre el PIB. Asi, la mediana de esta ratio en
un amplio conjunto de paises de la UE pasé del 5%
en 1960 al 2,7 % en 2018 (véase grafico 2), mientras que,
segun los ultimos datos disponibles, se situaba en el
3,2 % en Estados Unidos, en el 3,8 % en Japon y en mas
del 6 % en China. Varios factores contribuyen a explicar
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FUENTE: Banco de Espafa, basada en datos de la Comision Europea.

esta tendencia’. Por una parte, el stock de capital publico
crecié significativamente en este periodo, de manera que
las necesidades de inversion para las funciones mas
tradicionales (como el transporte por carretera o
ferrocarril) podrian ser menores en la actualidad. Por otra
parte, el desarrollo del estado del bienestar, en un
contexto de envejecimiento de la poblacion, ha implicado
que el gasto social haya ganado preeminencia en los
presupuestos publicos, hasta doblar su peso en el PIB en
las cuatro ultimas décadas (véase grafico 1). En la medida
en que el sector publico se enfrenta a restricciones
presupuestarias, el dinamismo de esta partida de gasto
habria restado espacio para realizar proyectos de
inversién publica.

La literatura econdmica sefiala que una composicion de
las finanzas publicas mas equilibrada entre inversion y
gasto corriente puede acabar proporcionando beneficios.
En particular, la evidencia empirica sugiere que, en
aquellas economias en las que el sector publico ha puesto
un mayor foco en inversiones favorecedoras del
crecimiento, la actividad a largo plazo es mayor?. Esto, a
su vez, permite relajar la restriccion presupuestaria del
sector publico y contribuye a la financiacion sostenible de
otros componentes del gasto, como el gasto social.

Gréfico 2
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a La mediana de la UE comprende los siguientes paises: Austria, Bélgica, Alemania, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, ltalia, Paises Bajos,

Portugal, Dinamarca, Reino Unido, Suecia y Luxemburgo.

1 M. Delgado Téllez, E. Gordo, I. Kataryniuk y J. J. Pérez (2020), The decline in public investment: «social dominance» or too-rigid fiscal rules?,

Documentos de Trabajo, Banco de Espafia, de préxima publicacion.

2 J. Fournier (2016), The positive effect of public investment on potential growth, Working Papers, n.° 1347; OECD Economics Department Europe
(2017), «Government investment in the EU: the role of institutional factors», Report on Public Finances in EMU 2017, pp. 133-186.
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Recuadro 5.2

EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA (cont.)

Ademas, con frecuencia, la inversién publica genera
bienes publicos que producen externalidades positivas
sobre la actividad del sector privado. Este es el caso, por
ejemplo, de muchas de las inversiones que se podrian
beneficiar de las transferencias del fondo de recuperacion
propuesto por la CE —tales como la investigacion publica
basica— o de aquellas inversiones del sector publico que
tratan de hacer frente al cambio climatico®. En ambos
casos, estos esfuerzos publicos presentan un efecto
multiplicador potencialmente elevado sobre la capacidad
de innovacion del sector privado? y sobre el crecimiento de
largo plazo de la economia®. Esta contribucién depende,
en cualquier caso, del disefio eficiente de los planes
publicos de inversion®.

Un modelo macroecondémico calibrado para el area del
euro, que distingue entre Espafa y el resto de la UEM,
permite ilustrar los canales por medio de los cuales la

Cuadro 1

inversion publica afecta a la actividad”. En este modelo, la
autoridad fiscal de cada region se caracteriza por un
elevado grado de detalle, tanto por el lado de los ingresos
como por el de los gastos. Entre estos ultimos, cabe
destacar que la inversion publica, en el modelo, permite
aumentar el stock de capital publico, lo que mejora la
productividad del capital privado y del trabajo®.

El cuadro 1 recoge el impacto que un aumento permanente
de 1 pp del PIB en la inversién publica en Espana® tendria
sobre el producto de la economia. En el corto plazo, la
mayor demanda de bienes de inversién por parte del sector
publico aumenta directamente la produccién y el empleo
privados. Mas a medio plazo, a medida que el crecimiento
del gasto en inversion publica expande el stock de capital
publico, se producen mejoras de la productividad en el
sector privado, que implican un incremento de su empleo
y produccion.

EFECTOS A LARGO PLAZO DE UN AUMENTO PERMANENTE DE LA INVERSION PUBLICA EN UN 1% DEL PIB

Elasticidad de la produccion privada
al capital publico = 0,02

Elasticidad de la produccion privada
al capital publico = 0,03

Diferencia porcentual con respecto Inversion Consumo Inversion Consumo

) ) ) PIB ) ) PIB
al escenario base privada privado privada privado
Financiado con impuesto sobre rentas salariales 0,4 -0,2 0,3 1,2 0,6 1,1
Financiado con deuda publica 1,4 -0,3 1,4 1,8 0,3 1,9
Aumento de inversion en toda la UEM 0,7 0,1 0,5 535 4,9 4,3

FUENTE: Modelo FiMod, véase Stahler y Thomas (2012).

A. Dechezlepretre y D. Popp (2015), Fiscal and Regulatory Instruments for Clean Technology Development in the European Union, Working Paper
Series, n.° 5361, CESifo.

J. Gruber y S. Johnson (2019), Jump-Starting America: How Breakthrough Science Can Revive Economic Growth and the American Dream, Nueva
York, Public Affairs Publishers.

En los modelos de crecimiento enddgeno, la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia depende del ritmo de creacién de nuevas tecnologias
o0 de mejora en la calidad de las tecnologias existentes, para lo cual la actividad de investigacion y desarrollo es clave [véanse P. Romer (1990),
«Endogenenous Technological Change», Journal of Political Economy, 98(5), pp. S71-S102; G. M. Grossman y E. Helpman (1991), «Quality Ladders
in the Theory of Growth», Review of Economic Studies, 58(1), pp. 43-61, o P. Aghion y P. Howitt (1996), «<Research and Development in the Growth
Process», Journal of Economic Growth, 1(1), pp. 49-73)]. Ademas, la literatura reciente sefala que la 1+D+i influye sobre el patron de ajuste de la
economia, generando ciclos econémicos persistentes [véanse D. Comin y M. Gertler (2006), «Medium-Term Business Cycles», American Economic
Review, 96(3), pp. 523-551, y M. Correa-Lépez y B. de Blas (2018), Faraway, So Close! Technology Diffusion and Firm Heterogeneity in the Medium
Term Cycle of Advance Economies, Documentos de Trabajo, n.° 1835, Banco de Espafia].

A. Abiad, A. Aimansour, D. Furceri, C. Granados y P. Topalova (2014), «Is it time for an infrastructure push? The macroeconomic effects of public
investment», World Economic Outlook, pp. 75-114.

Véase N. Stahler y C. Thomas (2012). «FiMod — A DSGE model for fiscal policy simulation», Economic Modelling, vol. 29, n.° 2, marzo, pp. 239-261.
En el modelo se garantiza la estabilidad de la deuda publica haciendo que el tipo impositivo sobre las rentas salariales aumente o que el gasto en
transferencias no distorsionantes se reduzca cuando la ratio de deuda publica sobre el PIB se situa por encima del 60 %. Los parametros del modelo
estan calibrados sobre la base de una serie de ratios de largo plazo de la economia espafiola y del resto de la UEM.

Ello supone un aumento de un 28 % del nivel de la inversion publica, de forma que pasaria de representar el 3,5% del PIB al 4,5 %. Esta cuantia es
algo superior al impulso de la inversion en Espafa derivado del uso completo de las transferencias del fondo de recuperacion planteado por la
Comisién Europea durante su periodo de vigencia (2021-2024).
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Recuadro 5.2

EL PAPEL DE LA INVERSION PUBLICA A ESCALA EUROPEA EN LA RECUPERACION ECONOMICA (cont.)

Este impacto depende fundamentalmente de cuatro
factores. El primero es el grado de complementariedad
que el capital publico tiene con respecto al capital y al
empleo privados en otras palabras, la efectividad del
capital publico para generar externalidades positivas
sobre la actividad privada. En el modelo, este aspecto se
captura a través de la elasticidad de la produccién privada
al capital publico. La evidencia empirica disponible
considera razonable un valor para este parametro de en
torno a 0,02, es decir, un aumento del 1% del capital
publico aumentaria el producto en un 0,02%'. La
relevancia de este parametro puede apreciarse en la
simulacion recogida en la primera fila del cuadro 1. En
caso de que dicha elasticidad fuera, por ejemplo, un 50 %
superior a la del escenario base, y se situara en el 0,03 %,
las sinergias entre la actividad privada y el capital publico
serian mucho mayores, de modo que el impulso de la
inversion publica produciria una expansion de la actividad
casi cuatro veces superior.

En segundo lugar, la aportacion de la inversion publica al
crecimiento depende en gran medida de como se financie
este gasto. En general, las subidas de impuestos para
financiar el esfuerzo inversor suelen producir a corto y
medio plazo un efecto expulsion (crowding-out) de la
inversion privada mayor que la financiacién de la misma
inversion via deuda'’, estrategia esta Ultima que permite
modular el aumento recaudatorio durante un horizonte
mas dilatado. En particular, segun el modelo, la
financiacién del impulso fiscal con un incremento a corto
plazo del impuesto sobre las rentas salariales limita
significativamente mas la expansion de la inversion
privada que si se financia con deuda (véanse la primera y
segunda lineas del cuadro 1).

En tercer lugar, el impacto sobre el PIB de un estimulo
fiscal en Espana también depende del grado de
coordinacion internacional de esta politica expansiva. En
particular, si el estimulo se produjera Unicamente en
Espafia y se financiara con impuestos, en el corto plazo la
mayor demanda de bienes de inversion por parte del
sector publico aumentaria la produccién y el empleo
privados. Esto podria ocasionar presiones salariales

internas y subidas de precios que acarrearian pérdidas de
competitividad con respecto a otros miembros de la UEM
y limitarian la expansion de la actividad. Por el contrario,
cuando un estimulo fiscal similar se produce en el
conjunto del area del euro, no se generan dichas pérdidas
de competitividad, lo que permite un mayor aumento de
la actividad, del consumo y de la inversion privada en
Espafia. Al mismo tiempo, el incremento de la inversiéon
publica en el resto del area expande su actividad y, con
esta, las exportaciones y el PIB espafoles. Asi, una
accion coordinada a través de los canales descritos de
acuerdo con la simulacion del modelo podria llegar casi a
doblar el efecto interno de una expansion de la inversion
publica (véase la tercera fila del cuadro 1).

Por ultimo, el impacto sobre el PIB de la inversién publica
también depende de la capacidad de reaccion de la
politica monetaria. Si los tipos de interés nominales
no reaccionan al alza ante aumentos moderados de la
inflacion, como probablemente sea el caso en estos
momentos en el area del euro, la efectividad de un
incremento de la inversion publica se ve magnificada'?.
En este caso, la subida de precios como resultado de la
mayor demanda agregada no va acompafiada de un
aumento de los tipos de interés nominales. En
consecuencia, los agentes prevén unos tipos de interés
reales mas bajos y, por tanto, adelantan sus decisiones
de consumo e inversion, lo que contribuye a que la
actividad crezca aln mas. Esto limita, a su vez, el efecto
de expulsion de la inversion y el consumo privados, que a
menudo se atribuye al incremento del gasto publico en
situaciones en las que la economia esta operando con
€SCas0s recursos ociosos.

En definitiva, los ejercicios anteriores muestran que, para
lograr la mayor efectividad posible, la inversién publica
debe concentrarse en aquellos sectores y procesos en
los que la complementariedad con la actividad privada
sea mas elevada. Ademas, la financiacion inicial de un
esfuerzo inversor como los descritos aqui a través de la
emisién de deuda comun daria lugar a un ahorro de
costes financieros para el conjunto de los Estados
miembros (véase epigrafe 5.5).

10 Véase E. M. Leeper, T. B. Walker y S. C. S. Yang (2010), «Government Investment and Fiscal Stimulus», Journal of Monetary Economics, 57,

pp. 1000-1012.

11 H. Ahmed y S. M. Miller (2000), «Crowding-out and crowding-in effects of the components of government expenditure», Contemporary Economic

Policy, 18(1), pp. 124-1383.

12 Para una descripcion detallada de este mecanismo, véase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2016), «Policy Spillovers and Synergies in a Monetary
Union», International Journal of Central Banking, vol. 12, n.° 3, pp. 219-277.
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Recuadro 5.3
CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO

Con el objetivo de limitar los contagios por el Covid-19, cuando por la naturaleza de la actividad laboral sea
durante la segunda semana del pasado mes de marzo posible»'. En este recuadro se analizan las oportunidades
comenzaron a tomarse medidas que limitaron la movilidad organizativas que se abren en relacion con el teletrabajo,
de trabajadores y consumidores. Estas limitaciones han una opcion adoptada por las empresas para amortiguar
dado lugar a cambios en los patrones de trabajo y de los efectos negativos de una situacién de confinamiento
consumo, lo que ha acelerado algunas tendencias que ya como la actual y para prepararse ante posibles rebrotes
se venian observando en el ambito empresarial en los de la enfermedad en los préximos meses.

ultimos afios. Asimismo, la legislacion de la nueva
normalidad establece que los centros de trabajo tienen
que adoptar medidas para «la potenciacion del teletrabajo

En 2019, segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), un
8,4 % de los trabajadores en Espafa indico que trabajaba

Gréfico 1
PORCENTAJE DE OCUPADOS DE 15-64 ANOS CON TELETRABAJO (2018)
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Grafico 2

PORCENTAJE DE TRABAJADORES CON TELETRABAJO, OBSERVADO Y POTENCIAL (2019)
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FUENTES: Eurostat (Labor Force Survey, 2018) e Instituto Nacional de Estadistica (EPA, microdatos de la submuestra anual del afio 2019).
a Se utiliza la definicion de teletrabajo de la EPA, de la pregunta «¢ Trabajé en su domicilio en las cuatro Ultimas semanas? (posibilidad prevista en

acuerdo de trabajo)». Las opciones de respuestas son: «Mas de la mitad de los dias que trabajé», «Ocasionalmente» o «Ningun dia».
b Se utiliza la metodologia de Dingel y Neiman (2020).

1 \Véase el articulo 7 del Real Decreto-ley 21/2020, de 9 de junio, de medidas urgentes de prevencion, contencion y coordinacion para hacer frente a
la crisis sanitaria ocasionada por el Covid-19.
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Recuadro 5.3

CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO (cont.)

ocasionalmente en su domicilio y un 4,5 % lo hizo mas de
la mitad de los dias laborables. Estas cifras suponen un
ligero incremento durante los diez ultimos afos, ya que en
2009 estas cifras erandel 6 % y del 3,4 %, respectivamente.

Estos porcentajes son menores que los observados en la
UE-28. En 2018, ultimo afo para el que se dispone de
informacion homogénea, el 13,5% de los ocupados
de entre 15 y 64 anos trabajaba a distancia en la UE-28
(Eurostat). El grafico 1 muestra una gran heterogeneidad
entre paises. En general, en los paises del norte de Europa
existe un mayor arraigo del teletrabajo, mientras que en
los paises del sur y del este, esta practica se utiliza con
menos frecuencia. Asi, en los Paises Bajos y en Suecia
mas del 30 % del total de los trabajadores desarrolla su
actividad laboral a distancia, al tiempo que esta modalidad
de trabajo es practicamente inexistente en Chipre,
Bulgaria o Rumania. Espafia se sitla por debajo de la
media europea, con un 7,5 %, 6 puntos porcentuales (pp)
menos que el promedio europeo y distanciada de las
cifras de otros paises grandes, como Francia (20,8 %) o
Alemania (11,6 %).

La reciente situacion de confinamiento ha dinamizado
esta forma de trabajar. De acuerdo con la encuesta que el
Banco de Espania llevé a cabo en la primera semana de
abril, un 80 % de las empresas consultadas manifesté
que el teletrabajo estaba siendo una herramienta
fundamental para afrontar esta crisis?>. Ademas, el
teletrabajo ha impulsado, de forma indirecta, el uso de
plataformas especificas para reuniones (webinars) y
videoconferencias, asi como un mayor desarrollo de
ciertas herramientas de ciberseguridad, con soluciones
mas potentes de antivirus, firewalls, backups, VPN, etc.,
en un contexto en el que los riesgos tanto operativos
como de seguridad también habrian aumentado su
intensidad.

Todavia es pronto para calibrar con exactitud el alcance
de estos cambios y su continuidad en el tiempo una vez
superada la pandemia. Con todo, hay dos aspectos que
parecen evidentes. En primer lugar, de acuerdo con la
informacion disponible, existe un amplio margen de
incremento del teletrabajo en Espafa. Para disponer

de una medida del trabajo potencialmente realizable en
el domicilio se utiliza la metodologia propuesta en el
trabajo de Dingel y Neiman (2020)3. En este estudio, una
ocupacion se clasifica, a un nivel muy desagregado,
como no realizable desde casa si cumple al menos una
de las caracteristicas de contexto o de tipo de actividad
que se identifican como dificilmente reproducibles en la
residencia habitual. Entre estas caracteristicas
destacarian, por ejemplo, pasar la mayor parte del
tiempo caminando o corriendo, trabajar al aire libre
todos los dias, realizar un trabajo de inspeccion de
maquinaria o un trabajo que requiera trato directo con el
publico. Esta clasificacion se aplica a todos los
trabajadores de la EPA segun la ocupaciéon que estén
desarrollando, y se compara con la informacién que
ofrecen en la misma encuesta sobre si realizaron parte
de su trabajo en su domicilio®. A partir de esta
caracterizacion, se observa que, en Espafa, la
proporciéon de ocupados que podrian trabajar en su
domicilio seria del 30,6 %, algo menos que la estimada
para Estados Unidos (34 %) en ese trabajo.

En segundo lugar, es evidente que el margen de mejora
no es igual para todos los sectores ni colectivos (véase
grafico 2). En particular, hay algunos sectores en los que,
actualmente, el trabajo desde el domicilio es casi
inexistente y que tendrian un potencial de crecimiento
muy elevado en el uso de esta modalidad de trabajo,
como transporte y almacenamiento (42 pp de incremento
potencial); suministro de energia eléctrica, gas, vapor y
aire acondicionado (+37 pp); Administracion Publica
(+32 pp); comercio (+25 pp); otros servicios (+22 pp);
suministro de agua, actividades de saneamiento y gestion
de residuos (+22 pp), y manufacturas (+17 pp). En el lado
opuesto se encuentran sectores como la agricultura, la
construccion, la hosteleria y el servicio doméstico, en los
que la posibilidad de teletrabajo es escasa.

Las distintas caracteristicas de los diversos tipos de
empleo generan diferencias en cuanto a la posibilidad
que tienen los diferentes grupos de trabajadores de
beneficiarse de esta modalidad de trabajo. Asi, por
ejemplo, solo el 21,5 % de los menores de 24 afios podria
teletrabajar, frente al 43,5 % de los mayores de 65 anos.

2 Véase Banco de Espafa (2020). «Encuesta empresarial sobre el impacto de la crisis del Covid-19», recuadro 1, «Escenarios macroeconémicos de
referencia para la economia espanola tras el Covid-19», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020.

3 \Véase I. J. Dingel y B. Neiman (2020), How many jobs can be done at home?, Documentos de Trabajo, NBER, n.° 26948.
4 Veéanse los detalles en B. Anghel, A. Lacuesta y M. Cozzolino (2020), «El teletrabajo en Espana», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico, 2/2020,

Banco de Espana.
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Recuadro 5.3

CAMBIOS EN EL MODELO EMPRESARIAL GENERADOS POR EL COVID-19: EL TELETRABAJO (cont.)

Esto se debe a que, cuando acumulan experiencia, los
trabajadores suelen dedicarse menos a tareas fisicas y
mas a tareas de planificacion y supervisién, que se
pueden realizar con mas facilidad desde el domicilio®.

Por nivel educativo, la estimaciéon del nimero potencial
de ocupados con teletrabajo muestra que, en el colectivo
mas cualificado, el total de personas que trabajan desde
casa podria aumentar hasta un 51 %. Por el contrario,
dentro del grupo de trabajadores con menos nivel de
educacion solo podria hacerlo el 16,7 %.

Diferentes estudios muestran las repercusiones del
teletrabajo en los resultados de la empresa y en la actitud
de los trabajadores. Por ejemplo, Bloom et al. (2015)
analizaron los resultados en términos de productividad de
una agencia de viajes china que, de forma aleatoria,
asignd teletrabajo a un grupo de teleoperadores
voluntarios durante nueve meses®. En ese periodo, la
productividad se incrementé en un 13 %, con mas horas
trabajadas y mas llamadas atendidas por minuto. Por otro
lado, hay estudios que indican que este incremento de la
productividad dependeria del tipo de tareas que se
realicen, ya que el teletrabajo puede tener efectos
positivos en actividades creativas, pero negativos en
tareas urgentes y complejas [Battiston et al. (2017) y
Dutcher (2012)]". Este efecto negativo en la productividad
puede verse agravado en una situacion como la actual, en
la que el teletrabajo ha venido forzado por las

circunstancias, sin que el trabajador haya tenido la
oportunidad de efectuar una inversién adecuada previa
en equipamiento en casa o en formacion
[Morikawa (2020)]%. El trabajo de Bloom et al. (2015)
también muestra que los trabajadores se sienten
satisfechos por la posibilidad de trabajar en remoto.

En general, los resultados de diferentes encuestas
muestran que los trabajadores a distancia suelen valorar
especialmente la flexibilidad de poder distribuir su jornada
laboral, de realizar sus tareas en diferentes lugares, y el
hecho de poder evitar los desplazamientos hasta el centro
detrabajo. Sinembargo, en contraposicion, los trabajadores
en remoto suelen destacar como aspectos negativos cierta
falta de comunicacioén con colaboradores, la sensaciéon de
trabajar en solitario y la mayor dificultad para desconectar
del trabajo®. Algunos andlisis también han puesto de
manifiesto inconvenientes para la salud de los trabajadores
derivados de esta practica, como la mayor propension a
padecer estrés o depresion'. En este sentido, algunos
autores abogan por favorecer el teletrabajo, pero no de
forma continuada, sino alternando el trabajo en casa con la
presencia fisica en la empresa. Por ultimo, existen analisis
que sugieren que el teletrabajo puede convertirse en una
buena opcidn para alargar lavidalaboral de los trabajadores,
ya que la flexibilidad horaria es algo que las personas que
se aproximan a la edad de jubilacién valoran especialmente
[véase Hudomiet et al. (2019)]'".

5 \Véase B. Anghel y A. Lacuesta (2020), «Envejecimiento, productividad y situacion laboral», Articulos Analiticos, Boletin Econdmico,1/2020, Banco

de Espana.

6 Véase N. Bloom, J. Liang, J. Roberts y Z. J. Ying (2015), «<Does working from home work? Evidence from a Chinese experiment», The Quarterly

Journal of Economics, Oxford University Press, n.° 130(1), pp. 165-218.

7 Véanse D. Battiston, J. Blanes, I. Vidal, y T. Kirchmaier (2017), Is distance dead? Face-to-face communication and productivity in teams, CEPR
Discussion Paper, n.° 11924, y E. G. Dutcher (2012), «<The effects of telecommuting on productivity: an experimental examination. The role of dull and
creative tasks», Journal of Economic Behavior & Organization, 84(1), pp. 55-363.

8 \Véase M. Morikawa (2020), «<COVID-19, teleworking, and productivity», Vox CEPR Policy Portal.

9 \Véase State of remote work 2020.

10 Véase A. |. Tavares (2017), «Telework and health effects review», International Journal of Healthcare, vol. 3. n.° 2.
11 P. Hudomiet, M. D. Hurd, A. Parker y S. Rohwedder (2019), The effects of job characteristics on retirement, Working paper, n.° 26332, NBER.
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Recuadro 5.4

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD

Uno de los principales riesgos que tienen que afrontar las
entidades bancarias en la crisis del Covid-19 es el relativo
al deterioro en la calidad del crédito en sus balances. Este
riesgo se deriva de la fuerte contraccion de los ingresos
de sociedades no financieras y hogares durante los
ultimos meses, a raiz de la disrupcion a la actividad
econdmica causada por las necesarias medidas de
contencion de la pandemia, que no se ha visto
acompafiada por una reduccion similar de los gastos. La
ratio de morosidad del crédito es una medida de la calidad
de los balances bancarios, que se utiliza frecuentemente
como indicador de su evolucién y, por tanto, de la
estabilidad financiera. Esta ratio mide, segun una
definicion amplia, el porcentaje que representan los
créditos dudosos (tanto los que hayan impagado por un
periodo superior a tres meses como aquellos para los que
exista una probabilidad elevada de que puedan impagar
en un futuro cercano) respecto al total de la exposicion
crediticia.

La ratio de morosidad muestra, en general, un
comportamiento fuertemente contraciclico. Asi, durante
la crisis financiera global que se inicio en 2008 esta ratio
aumentd en mas de 13 puntos porcentuales (pp) en
Espafa, hasta alcanzar un maximo de alrededor del 14 %
a finales de 2013. En cambio, durante los cinco anos
posteriores de expansion econdmica registrd una
reduccion aproximada de 9 pp, hasta situarse en el 4,8 %
en diciembre de 2019. Este proceso de correccién se ha
visto impulsado por un entorno macroeconémico
favorable y por las acciones supervisoras dirigidas a
favorecer una gestion temprana de las carteras de
créditos problematicos por parte de las entidades. Dado
este comportamiento pasado de la ratio de morosidad, es
esperable, por tanto, que las fuertes caidas del PIB que
contemplan los distintos escenarios macroeconomicos
elaborados por el Banco de Espafia para 2020' se
traduzcan en un incremento significativo de la morosidad.

A partir de los datos trimestrales desde el afio 2008 hasta
la actualidad, se estima una correlacion entre el
crecimiento del PIB y la tasa de morosidad que indica que
una caida de 1 pp en el PIB va asociada a un aumento de
0,7 pp en la ratio de mora agregada (véase grafico 1). Esta
observacion histdrica proporciona una cierta guia para

calibrar, de manera orientativa, el potencial efecto de la
crisis del Covid-19 sobre la morosidad. Sin embargo, es
necesario tener en cuenta que caidas del PIB espaol
como las proyectadas para 2020 son significativamente
mayores que la caida maxima observada en la historia
reciente (del 3,8% en 2009). Por consiguiente, no es
descartable un efecto no lineal, que lleve a un aumento de
la tasa de morosidad este afio mayor que la estimada con
datos histoéricos sobre la base de modelos lineales. No
obstante, también es preciso tener presente que el fuerte
repunte de la actividad proyectado para 2021, tanto por el
Banco de Espafa como por la mayoria de estos analistas,
implicaria asimismo una reduccién de la tasa de mora
mas rapida que en otros periodos de recuperacién de
crisis econdmicas pasadas. Ademas, el potente conjunto
de medidas de politica econémica a escala nacional y
europea en respuesta a esta crisis también deberia
contribuir a reducir la intensidad de la transmision de la
caida del PIB a la tasa de mora. En este sentido, cobran
especial importancia los programas introducidos por el
Gobierno de avales al crédito bancario para las actividades
productivas y de apoyo a la renta de los hogares y a la
liquidez de las empresas, las acciones del Banco Central
Europeo relacionadas con la politica monetaria y las
medidas contables en el ambito regulatorio.

Ademas, cabe esperar que esta crisis afecte de forma
desigual a los distintos sectores institucionales y ramas
de actividad, por lo que la evolucién esperada de la tasa de
mora agregada también dependera de la distribucion
de la cartera de crédito por agentes y sectores
economicos?. Todo ello hace necesario analizar cémo ha
variado, a lo largo de los ultimos afos, el peso de los
distintos sectores institucionales y de actividad econémica
en el crédito bancario y en el PIB. En particular, el sector
de la construccion y actividades inmobiliarias recibia en el
afio 2008 el mayor volumen de crédito bancario destinado
a actividades productivas (47,3 %), mientras que, en
diciembre de 2019 este sector habia perdido
preponderancia en relacion con el resto de los sectores
productivos (hasta representar el 21,8 %). Por el contrario,
destaca la importancia que ha ganado durante este
periodo el sector servicios (55% del total del crédito
bancario a actividades productivas en diciembre de 2019,
frente al 35 % en 2008), que incluye subsectores como el

1 Para mas detalles, véase Banco de Espafa (2020), «Proyecciones macroecondmicas de la economia espafola (2020-2022): contribucion del Banco
de Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistera de junio de 2020».
2 Véase E. Prades-lllanes y P. Tello-Casas, «Heterogeneidad en el impacto econdmico del Covid-19 entre regiones y paises del area del euro», Articulos

Analiticos, Boletin Econémico, 2/2020, Banco de Espana.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD (cont.)

de comercio, hosteleria y transporte, mas vulnerables a
las disrupciones generadas por la pandemia y a las
medidas de distanciamiento social adoptadas (véase
grafico 2).

Por otro lado, al aplicar el analisis de correlacién histérica
entre las tasas de mora por ramas de actividad y su
respectivo valor afiadido bruto (VAB), se obtiene que esta
no es homogénea. Por ejemplo, para el conjunto de la
actividad de comercio, transporte y hosteleria, la relacion
entre el VAB y la ratio de mora sectorial es incluso mayor
que para el conjunto de toda la cartera crediticia. En
concreto, una variacion de 1 pp en el VAB del conjunto de
estos subsectores supone una variacion de casi 0,8 pp en

Grafico 1
CORRELACION ENTRE LA VARIACION DE LA TASA DE MORA Y EL CRECIMIENTO
DEL PIB (2008-2019)

pp

su ratio de mora, frente a los 0,7 pp que se obtienen para
el total de la cartera. Por tanto, la sensibilidad de la
morosidad de los distintos sectores econdémicos y la
composicion de la cartera crediticia determinaran,
conjuntamente, la distribucién entre entidades de los
efectos en términos de morosidad y, por tanto, también
de rentabilidad y solvencia.

La ratio de morosidad en 2019 ha mejorado
significativamente con respecto a 2013 en todas las
ramas, si bien en unas se ha avanzado mas que en otras;
ademas, los niveles actuales se sitlan todavia por encima
de los registrados al comienzo de la crisis financiera de
2008. Como se observa en el grafico 3, para el total de las

Grafico 2
DISTRIBUCION SECTORIAL DEL CREDITO A ACTIVIDADES PRODUCTIVAS, 2008-2019
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Grafico 4
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EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LA BANCA: ANALISIS DE LA RATIO DE MOROSIDAD (cont.)

actividades productivas (empresas), la diferencia entre la
tasa de mora en 2019 y la registrada en 2008 no llega a
los 2 pp, mientras que, para ciertos sectores, dicha
diferencia es sensiblemente mayor (mas de dos veces
superior, en términos relativos, en agricultura, en industria
y en el grupo de comercio, hosteleria y transporte).

La ratio de morosidad en el crédito a hogares en 2019
(4,2 %) se situaba también por encima de su nivel en 2008
(2,8 %), tras mejorar sustancialmente a partir del periodo
trascurrido desde el final de la ultima crisis. La capacidad
de los hogares para mantenerse al corriente de sus
obligaciones de pago es también clave para la estabilidad
financiera, ya que los préstamos a hogares representaban
en diciembre de 2019 alrededor del 54 % de los préstamos
de las entidades bancarias al sector privado residente. En
particular, el crédito al consumo representaba un 11,6 %
del crédito a hogares en esa fecha, pero ha venido
presentando, en general, un crecimiento elevado desde
2015. Los andlisis disponibles sobre la evolucién de la
mora de los créditos a hogares revelan que, para aquellos
que recurren a distintos productos de préstamos, los
incumplimientos tienden a producirse, en primer lugar, en
el segmento de consumo®. Considerando la evolucién
reciente del crédito al consumo y estos patrones
histéricos, es esperable que este segmento sufra un
impacto relativamente elevado y temprano en su calidad
crediticia como consecuencia de la crisis del Covid-19.
En cambio, en la medida en que la actual crisis se acabe
confrmando como un episodio fundamentalmente
temporal, cabe esperar que el aumento de la tasa de
mora de los préstamos hipotecarios de los hogares se
mantenga contenido, dado que las hipotecas que
sobrevivieron a la crisis financiera global presentan, en
general, una alta calidad crediticia, y los nuevos préstamos
hipotecarios se han concedido con unos estandares
crediticios prudentes®.

Finalmente, aunque la ratio de morosidad es un indicador
muy Uutil de la calidad de los balances bancarios, hay que
tener en cuenta que esta ratio no proporciona toda la

informacion necesaria para poder valorar la capacidad de
las entidades para hacer frente a las pérdidas asociadas
ala morosidad. En primer lugar, debe valorarse el conjunto
de las condiciones macroecondémicas y financieras en
todo el periodo temporal de los escenarios considerados.
En particular, el coste de un aumento de la tasa de mora
en 2020 puede variar en funcién de la evolucion econdmica
en 2021 y 2022. Asi, de materializarse una recuperacion
significativa de la actividad en este periodo, como se
contempla en la mayoria de las previsiones mas recientes,
cabe esperar también un repunte de las recuperaciones
de crédito, esto es, un retorno de deudores en estado
moroso en 2020 a un estado normal en 2021-2022, y una
evolucién mas favorable de los precios de los activos que
sirven de garantia a los préstamos, lo que limitaria las
pérdidas efectivas.

En segundo lugar, la capacidad de resistencia de las
entidades también depende de los elementos de
absorcion de pérdidas de los que disponen: tanto
provisiones (destinadas a la cobertura de las pérdidas
esperadas) como capital (capacidad de absorcién de las
pérdidas inesperadas). En la anterior crisis, la existencia
de las provisiones genéricas doté a las entidades de un
fondo de alrededor de 26 mm de euros para poder hacer
frente a las pérdidas iniciales que tuvieron que afrontar. Al
inicio de la crisis actual, a consecuencia del reforzamiento
del capital (volumen y calidad de este) como respuesta a
la crisis financiera internacional, las entidades de depdsito
espafnolas han pasado de tener un volumen de capital de
nivel 1 (Tier 1) de alrededor de 158 mm de euros en 2007
a casi 215 mm de euros en 2019, esto es, un aumento de
57 mm de euros en esta categoria de capital. En términos
del activo total, el capital Tier 1 ha pasado de representar
un 4,8% en 2007 a un 5,8% a finales de 2019 (véase
grafico 4), ampliando, por tanto, la capacidad de
absorcion de las pérdidas inesperadas derivadas del
aumento de la morosidad que previsiblemente cause la
crisis del Covid-19 en 2020.

3 \éase «Encadenamiento de impagos en los préstamos a hogares», recuadro 1.2, Informe de Estabilidad Financiera, primavera de 2020.
4 \Véase El mercado de la vivienda en Espana entre 2014 y 2019, Documentos Ocasionales, n.° 2013, Banco de Esparia, 2020.
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