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1  Introducción

Las perspectivas de la economía española en el medio y largo plazo están 

condicionadas no solo por la superación de la crisis sanitaria actual, sino 

también por una serie de retos estructurales de una elevada trascendencia. 

En el capítulo  1 de este Informe se han expuesto las distintas dimensiones del 

profundo impacto de la pandemia de COVID-19 sobre la economía española y se 

han planteado diversos factores que pueden condicionar las dinámicas económicas 

españolas y globales en los próximos trimestres. No obstante, con una perspectiva 

temporal más amplia, el comportamiento de la economía española en el futuro 

vendrá determinado fundamentalmente por la manera en la que nuestro país aborde, 

en los próximos años, una serie de desafíos de carácter estructural y de una gran 

relevancia para el dinamismo de la actividad.

Muchos de los retos a los que la economía española deberá hacer frente en los 

años venideros son anteriores al estallido de la pandemia. Como se analizó en 

profundidad en el Informe Anual 2019 del Banco de España, antes del comienzo de la 

actual crisis sanitaria la economía española ya se enfrentaba a la necesidad de elevar 

su potencial de crecimiento, de corregir las disfuncionalidades existentes en varios 

mercados de bienes y factores —incluido el mercado laboral—, de reforzar la 

sostenibilidad de las cuentas públicas y de abordar los importantes desafíos vinculados 

al envejecimiento de la población, la desigualdad y el cambio climático.

No obstante, la pandemia ha aumentado la envergadura de algunos de estos 

retos y ha planteado también otros nuevos (véase epígrafe 2). En particular, la 

crisis actual ha provocado un profundo deterioro adicional en las cuentas públicas, 

ha vuelto a poner de relieve algunas de las principales deficiencias de nuestro 

mercado de trabajo, ha afectado de manera negativa a las ya frágiles perspectivas 

del sector bancario y, aunque aún es pronto para disponer de una valoración precisa, 

probablemente tendrá un impacto adverso sobre la capacidad de crecimiento de la 

economía y sobre los niveles de desigualdad. Al mismo tiempo, la pandemia 

ha generado nuevos desafíos. Estos son particularmente evidentes en relación con los 

profundos cambios que la crisis sanitaria ha inducido, durante un breve lapso 

de  tiempo, en los patrones de comportamiento de los hogares y de las empresas. 

Algunos de estos cambios —por ejemplo, los vinculados a una mayor digitalización de 

la actividad económica— podrían tener importantes consecuencias estructurales, a 

las que será necesario adaptarse de forma rápida y eficiente. Asimismo, en las fases 

iniciales de la pandemia se produjeron ciertas disrupciones en el comercio internacional, 

que, aunque aparentemente transitorias, podrían dar lugar a diversas modificaciones 

de calado en el proceso de globalización de los flujos comerciales.
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La economía española dispone de tres grandes palancas para afrontar estos 

desafíos (véanse epígrafe 3 y esquema 2.1). La magnitud y la complejidad de los 

retos que condicionarán el devenir de la economía española en el medio y largo 

plazo exigen que esta acometa una profunda transformación estructural en los próximos 

años. Para ello, la economía española cuenta, con carácter general, con tres 

herramientas fundamentales, que están estrechamente interrelacionadas: el diseño 

y la aprobación de una agenda ambiciosa de reformas estructurales; la definición y 

la ejecución de un plan de consolidación presupuestaria plurianual, una vez 

superada la crisis actual, y la implementación de diferentes iniciativas y proyectos 

de inversión pública vinculados al programa de recuperación europeo Next 

Generation EU (NGEU).

Es preciso definir e implementar sin demora una estrategia integral de 

reformas estructurales ambiciosas, que esté sustentada en amplios consensos, 

de modo que pueda tener una vocación de permanencia (véase epígrafe 3.1). 

Dentro de esta estrategia global de crecimiento, destacan algunas líneas de 

actuación fundamentales. En particular, para aumentar la productividad sería 

PRINCIPALES RETOS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA EN EL MEDIO PLAZO Y PALANCAS FUNDAMENTALES 
PARA ABORDARLOS

Esquema 2.1

FUENTE: Banco de España.
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conveniente desplegar políticas que favorezcan el crecimiento empresarial y 

estimulen la acumulación de capital humano y tecnológico. Por su parte, las 

deficiencias estructurales del mercado de trabajo español deben corregirse 

reduciendo la elevada dualidad entre trabajadores temporales e indefinidos y 

revisando en profundidad las políticas activas de empleo. Asimismo, las numerosas 

implicaciones económicas del envejecimiento poblacional deberían abordarse 

mediante actuaciones decididas en múltiples ámbitos; por ejemplo, promoviendo la 

prolongación de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad y analizando las 

razones de la baja tasa de fecundidad en España. También es indispensable reforzar 

la sostenibilidad financiera del sistema público de pensiones, a partir de un debate 

riguroso en el que se valoren el nivel de prestaciones que debe proveer el sistema y 

los recursos que se comprometen para financiarlas. Por otra parte, para mitigar los 

efectos adversos de unos elevados niveles de desigualdad son necesarios el 

despliegue y la evaluación continua de actuaciones públicas en dimensiones muy 

diversas, que abarcarían, entre otras, políticas de rentas, reformas regulatorias en el 

mercado laboral y medidas para fomentar un incremento sostenido de la oferta de 

vivienda en alquiler. Además, avanzar hacia un modelo de crecimiento más sostenible 

y mitigar los efectos del cambio climático exigirán una profunda transformación 

económica y tecnológica. En este contexto, resulta fundamental evaluar 

rigurosamente las múltiples implicaciones asociadas a cualquier iniciativa de política 

económica que se adopte en este ámbito y perseguir el mayor grado posible de 

coordinación internacional.

Una vez que se asiente la recuperación en curso, es imprescindible acometer 

un riguroso proceso de saneamiento de las cuentas públicas, que permita 

reconstruir los márgenes de actuación fiscal y reduzca la vulnerabilidad 

financiera y macroeconómica derivada de unos niveles de endeudamiento 

público persistentemente elevados (véase epígrafe  3.2). Para reforzar la 

credibilidad de este proceso serían deseables una definición y una comunicación 

tempranas de sus principales características, la participación activa de todas las 

AAPP con competencias en el ámbito fiscal y la implementación, con carácter 

complementario, de un exhaustivo conjunto de reformas estructurales. Además, 

el  proceso de consolidación debe basarse en una revisión integral de todos los 

capítulos presupuestarios, en la que se evalúe el grado de eficiencia con el que se 

ejecuta el gasto y se captan los recursos públicos, y se analicen en detalle 

las  distintas implicaciones posibles de cualquier intervención fiscal, tanto en 

términos de crecimiento económico como en términos redistributivos.

El programa europeo NGEU supone, por su elevada cuantía y por su enfoque 

estructural, una oportunidad única para impulsar la transformación de la 

economía española con una perspectiva de medio y largo plazo, especialmente 

en los ámbitos digital y medioambiental (véase epígrafe 3.3). Para maximizar los 

efectos favorables de este programa, serán precisas una definición adecuada y una 

implementación decidida del conjunto de reformas planteadas en el Plan de 



BANCO DE ESPAÑA 126 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

Recuperación, Transformación y Resiliencia (PRTR) aprobado por el Gobierno 

español el pasado 27 de abril —muchas de ellas, con implicaciones en los ámbitos 

apuntados anteriormente—, y una selección cuidadosa de los distintos proyectos de 

gasto que se enmarcan en las diez grandes áreas de actuación establecidas en el 

plan. En este sentido, tres aspectos son particularmente relevantes. En primer lugar, 

sería conveniente que la selección de los proyectos descansara sobre un esquema 

apropiado de procedimientos públicos de contratación y sobre un diseño adecuado 

de las metodologías para la evaluación de las distintas iniciativas. En segundo lugar, 

en la medida en que el uso de los fondos del programa NGEU debería resultar en un 

profundo cambio estructural en la economía, que probablemente exija un proceso de 

reasignación de recursos entre empresas y sectores, sería necesario asegurar que 

no existen obstáculos en nuestro marco institucional que dificulten dicho proceso. 

Esto podría requerir, en particular, facilitar la entrada y la salida de empresas del 

mercado —así como el crecimiento de las ya establecidas—, rediseñar los incentivos 

destinados a fomentar la inversión en I + D + i y reformular las políticas activas de 

empleo, de forma que se pueda facilitar la transición de los trabajadores desde 

las empresas y ramas de actividad en declive hacia aquellas que muestren un mayor 

dinamismo. En tercer lugar, a fin de favorecer la implantación de algunas reformas 

estructurales, sería deseable valorar el empleo de parte de los recursos del programa 

NGEU para mitigar los costes que dichas reformas —beneficiosas en el medio y 

largo plazo— pueden acarrear para algunos colectivos en el corto plazo.

2  Algunos efectos de la pandemia con posibles implicaciones duraderas 

2.1  Impacto sobre los hogares

2.1.1 � Cambios en los patrones de las actividades diarias de los hogares: 
movilidad, teletrabajo y hábitos de consumo

Desde el inicio de la pandemia, las pautas de movilidad de la población 

española han cambiado en función de las diferentes medidas de restricción 

decretadas a nivel nacional y regional (véase esquema 2.2). La información de las 

búsquedas de Google, según la localización del teléfono móvil que utiliza esta 

aplicación, muestra un crecimiento abrupto de la permanencia de las personas en 

su residencia habitual y una menor movilidad hacia sus lugares de trabajo, los 

comercios de venta minorista o las estaciones de transporte durante el confinamiento 

domiciliario que tuvo lugar a partir de mediados de marzo de 2020. Posteriormente, 

la desescalada y el inicio de la nueva normalidad conllevaron un restablecimiento 

del flujo de movimientos, que alcanzó una recuperación prácticamente completa en 

los meses de verano. Sin embargo, después del verano los movimientos volvieron a 

caer, especialmente tras la introducción de diferentes medidas por parte de las 

distintas autoridades para frenar la segunda ola de la pandemia y del establecimiento 

del segundo estado de alarma a finales de octubre. Los indicadores subrayan que 
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la tercera ola, que tuvo lugar después del período navideño, comportó una caída 

adicional importante del indicador de movilidad1. 

La menor movilidad durante las horas laborables se ha visto favorecida por el 

incremento del teletrabajo. Según la Encuesta de Población Activa (EPA), 

teletrabajar más de la mitad del horario laboral pasó de ser una realidad para el 4,5 % 

de la población en 2019 a alcanzar el 16 % en el segundo trimestre de 2020. Sin 

embargo, con la relajación de las medidas de confinamiento más severas, esta 

1	 Véase Ghirelli et al. (2021), de próxima publicación.

CRECIMIENTO POTENCIAL

ALGUNOS EFECTOS DE LA PANDEMIA CON POSIBLES IMPLICACIONES DURADERAS
Esquema 2.2

FUENTE: Banco de España.

SECTOR BANCARIOHOGARES

- La crisis sanitaria ha generado efectos 
sobre la movilidad y los hábitos de 
consumo de los hogares, que podrían 
tener implicaciones duraderas sobre la 
actividad económica.

- A pesar del reciente incremento de esta 
modalidad de trabajo, algunos factores 
estructurales podrían limitar el crecimiento 
futuro del teletrabajo en nuestro país. 

- La pandemia también ha generado nuevos 
retos asociados al retraso en la asistencia 
sanitaria, los problemas de salud mental, 
el aumento de la desigualdad y la 
incertidumbre de los ingresos.

- La rentabilidad del sistema bancario 
español entró en terreno negativo en 
2020, si bien las ratios medias de 
solvencia aumentaron ligeramente.

- Las medidas prudenciales y 
contables habrían contribuido al 
dinamismo del crédito al sector 
privado, que volvió a crecer en 2020.

- El riesgo de crédito se presenta 
como uno de los mayores retos del 
sistema bancario en los próximos 
años.

- La magnitud y la persistencia de los 
efectos de la pandemia sobre el 
producto potencial dependerán de la 
duración de la perturbación.

- Cabe esperar un posible impacto 
negativo a través de un aumento del 
desempleo estructural y de una 
reducción del stock de capital.

- El efecto de la pandemia sobre la 
productividad de largo plazo es 
todavía incierto.

FINANZAS PÚBLICAS IMPACTO GLOBAL

- Desde el comienzo de la crisis 
sanitaria, la política fiscal ha 
mantenido un tono claramente 
expansivo, lo que ha permitido mitigar 
los efectos económicos adversos de la 
pandemia. 

- No obstante, como consecuencia de la 
crisis, la vulnerabilidad de las finanzas 
públicas ha aumentado y se han 
reducido los márgenes de actuación 
futura de la política fiscal.

- La pandemia ha provocado ciertas 
disrupciones en el comercio global, que 
podrían amplificar algunas tendencias 
previas de cuestionamiento del marco 
multilateral.

- En este contexto, la Autonomía 
Estratégica Abierta de la UE busca 
impulsar la proyección exterior de la 
región, apostando por la apertura 
comercial y el multilateralismo, y 
reforzando, al mismo tiempo, la resiliencia 
económica y financiera de la UE.



BANCO DE ESPAÑA 128 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

modalidad de trabajo volvió a reducirse, hasta estabilizarse en una cota cercana al 

11 % (11,2 % en el primer trimestre de 2021), aún lejos de su nivel potencial, que se ha 

estimado en algo por encima del 30 % del total de los trabajadores2. Por regiones, el 

crecimiento del teletrabajo entre el primer trimestre de 2021 y la media de 2019 fue 

generalizado, si bien destacaron los aumentos de Madrid y de Cataluña —16 puntos 

porcentuales (pp) y 11  pp, respectivamente—, mientras que en el resto de las 

regiones  estos fueron más moderados e inferiores a 5  pp3. Por grupos 

sociodemográficos (véase gráfico 2.1), cabe señalar el incremento del uso de esta 

modalidad por parte de los trabajadores con formación universitaria. Por otro lado, a 

principios de 2021 tan solo teletrabajó un 6,7 % de los ocupados más jóvenes, de 

entre 16 y 24 años.

En cualquier caso, la demografía española (con ciudades relativamente 

pequeñas), el reducido tamaño empresarial, el alto grado de temporalidad y el 

menor nivel de inversión en activos intangibles son elementos que podrían 

limitar el crecimiento del teletrabajo en nuestro país. De la Encuesta del Banco 

de España sobre Actividad Empresarial (EBAE), se desprende que, dentro de un 

2	 Véase Anghel et al. (2020).

3	 Véase Anghel y Lacuesta (2021).

La demografía española (con ciudades relativamente pequeñas), el reducido tamaño empresarial, el alto grado de temporalidad y el menor 
nivel de inversión en activos intangibles son elementos que podrían limitar el crecimiento del teletrabajo en nuestro país. Aunque limitados, 
estos cambios podrían afectar a la recuperación de la demanda de determinados productos, sobre todo en las grandes ciudades.

EL TELETRABAJO SIGUE AÚN LEJOS DE SU POTENCIAL
Gráfico 2.1

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (EPA, microdatos de la submuestra anual de 2019 y módulo de condiciones de vida 2020).

a Se utiliza la definición de teletrabajo de la EPA, de la pregunta «¿Trabajó en su domicilio en las cuatro últimas semanas (posibilidad prevista 
en acuerdo de trabajo)?» Las opciones de respuestas son: «Más de la mitad de los días que trabajó», «Ocasionalmente» o «Ningún día». 
En el gráfico se incluyen las cifras que se refieren a los trabajadores que contestan «Más de la mitad de los días que trabajó».

b Se utiliza información del módulo de condiciones de trabajo que incorpora una pregunta igual a (a) desde el segundo trimestre de 2020 
en la EPA.

c Datos no públicos por nivel educativo y provistos por el INE bilateralmente hasta 2020T4.
d Se utiliza la metodologia de Dingel y Neiman (2020). La aplicación de esa metodología en España puede encontrarse en Anghel et al. (2020).
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mismo sector, el teletrabajo se está utilizando con mayor intensidad en entornos 

urbanos, en empresas grandes, con pocos trabajadores temporales y con una 

mayor proporción de inversión en intangibles4. 

Aunque limitados, estos cambios en el teletrabajo podrían afectar a la 

recuperación de la demanda de determinados productos, sobre todo en las 

grandes ciudades. A partir de datos de áreas metropolitanas de Estados Unidos, 

se ha estimado que el teletrabajo podría reducir el gasto en los centros de las 

ciudades entre un 5 % y un 10 %5. El recuadro 2.1 muestra, para el caso español, 

algunos cambios que ya se están registrando en el mercado inmobiliario derivados 

de estos patrones. En particular, en términos de compra de vivienda residencial, se 

observa un desplazamiento de una parte de la demanda desde las grandes ciudades 

hasta municipios menos poblados y con precios más bajos, una tendencia ya 

observada anteriormente y que la crisis ha acelerado. En el mercado de inmuebles 

comerciales se aprecia una caída generalizada de la demanda, que es especialmente 

intensa en el segmento de oficinas y en los centros de las grandes ciudades.

El hecho de pasar más tiempo en el domicilio ha dinamizado el comercio 

online, modalidad que seguirá creciendo en el futuro con la mejora de las 

habilidades digitales de la población. Según la Encuesta sobre Equipamiento y 

Uso de Tecnologías de la Información y Comunicación en los Hogares del INE, 

realizada entre marzo y septiembre de 2020, el 53,8 % de la población de entre 16 y 

74 años compró por Internet en los tres últimos meses por motivos particulares, 

frente al 46,9 % de la encuesta llevada a cabo entre febrero y mayo de 2019. La 

encuesta también muestra un aumento, aunque más reducido, del número medio 

de compras en los tres últimos meses (4,9 en 2020, frente a 4,4 en 2019) y del gasto 

medio estimado por comprador (273,8 euros, con un incremento del 3 % respecto a 

la encuesta del año anterior). Existen diferencias demográficas importantes en el 

uso de esta modalidad de compra por edad y nivel educativo (véase gráfico 2.2). En 

particular, hay una menor intensidad de uso entre los menores de 24  años y, 

especialmente, entre los mayores de 55, así como entre los colectivos con educación 

inferior a secundaria. Según una pregunta realizada en la encuesta del INE de 2019, 

el menor uso relativo de los jóvenes se debió a que no disponían de una tarjeta que 

les permitiera pagar por Internet, mientras que, para los mayores y los menos 

formados, fue fruto de la falta de habilidades y del desconocimiento. En 2020, los 

colectivos que utilizaban en menor medida esta modalidad han sido los que han 

experimentado un mayor crecimiento, reduciéndose así las diferencias relativas 

entre grupos poblacionales. Es de esperar que esta dinámica se mantenga en el 

futuro, dados el cambio generacional y un conocimiento creciente de las nuevas 

tecnologías.

4	 Véase Fernández-Cerezo et al. (2021).

5	 Barrero et al. (2020).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T1/descargar/Fich/be2101-art04.pdf
https://bfi.uchicago.edu/working-paper/why-working-from-home-will-stick/
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Cabe esperar que la mayor intensidad del comercio online favorezca la 

competencia entre empresas y reduzca la demanda de las menos competitivas. 

La EBAE también aporta información sobre qué tipos de establecimientos están 

ofreciendo ventas online. En este caso, la implantación del comercio online entre 

empresas del mismo sector es similar, una vez que se tiene en cuenta su 

productividad, que, de hecho, es el factor que más contribuye a explicar las 

diferencias observadas en la intensidad de uso de esta modalidad. En el futuro, esto 

puede provocar una reasignación de las ventas desde empresas menos competitivas 

hacia las más competitivas, con el consiguiente beneficio para el consumidor, en 

términos de un menor precio del producto6.

Más allá de la movilidad en horario laboral, la evolución del consumo eléctrico 

permite analizar cambios en las salidas con fines de ocio de los hogares y en el 

patrón de sueño7. Hasta el final del verano (véanse gráficos 2.3.1 y 2.3.2), los hogares 

6	 Véase Goldmanis et al. (2010) para diferentes ejemplos en Estados Unidos de la industria de las agencias de viaje, 
librerías y concesionarios de coches. Por otro lado, para España, Lacuesta et al. (2020) presentan evidencia a 
nivel agregado sobre la evolución de los márgenes y beneficios en relación con la intensidad de uso del comercio 
online, coherente con esta hipótesis.

7	 Basado en Bover et al. (2020). El análisis que se realiza a continuación se nutre de información del consumo 
eléctrico horario de los consumidores acogidos al precio voluntario para el pequeño consumidor que se publica 
en la página web de REE. A día de hoy, alrededor de un 40 % de los hogares tienen contratada esta tarifa. Sin 
embargo, uno podría aventurar que el comportamiento de los hogares acogidos a esta tarifa es representativo del 
conjunto del sector, ya que, de acuerdo con Fabra et al. (2021), las características de los hogares en ambos 
grupos son similares y, de acuerdo con Comisión Nacional de los Mercados y la Competencia (2019), el 80 % de 
los consumidores no saben las diferencias entre esta tarifa y una de libre mercado.

El menor uso relativo de los jóvenes se debió a no disponer de una tarjeta que les permitiera pagar por Internet, mientras que, para los 
mayores y los menos formados, fue fruto de falta de habilidades y de desconocimiento. Cabe esperar que la mayor intensidad del comercio 
online favorezca la competencia entre empresas, reduciendo la demanda de las menos competitivas.

EL COMERCIO ONLINE SEGUIRÁ CRECIENDO EN EL FUTURO, A PARTIR DE UNA MEJORA EN LAS HABILIDADES DIGITALES
DE LA POBLACIÓN

Gráfico 2.2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta sobre Equipamiento y Uso de Tecnologías de la Información y Comunicación en los 
Hogares, 2018-2020).
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https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor_contenidos/Notas de prensa/2019/20191115 NP Panel Hogares Energía.pdf
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españoles redujeron su consumo eléctrico entre las 7 y las 9 h, debido, en parte, al 

cierre de los colegios y a la reducción de los desplazamientos a lugares de trabajo. Sin 

embargo, con la reapertura de los colegios en septiembre ya no se observó un consumo 

eléctrico inferior al habitual durante las primeras horas de la mañana (véanse 

gráficos 2.3.3 y 2.3.4). En verano, el patrón de consumo eléctrico entre las 21 y las 23 h 

fue muy similar al observado antes de la pandemia, a pesar de los pocos desplazamientos 

tanto nacionales como internacionales (véase gráfico 2.3.2). Sin embargo, durante la 

Los picos de consumo eléctrico nocturno a partir de la segunda ola podían deberse a una mayor consciencia de los riesgos de la movilidad. 
De mantenerse esta pauta en el futuro, podría darse una recuperación más lenta del consumo de servicios de restauración y ocio conforme 
se vayan retirando las restricciones a estos servicios si, mientras tanto, no existe un grado de inmunidad colectiva amplio.

LA PANDEMIA HA ORIGINADO MENORES SALIDAS CON FINES DE OCIO Y CAMBIOS EN EL PATRÓN DE SUEÑO (a)
Gráfico 2.3

FUENTE: Elaboración propia, a partir de datos de Red Eléctrica Española (REE).

a Detalles de la metodología, en Bover et al. (2020). El primer paso es extrapolar, a partir de los datos de REE de consumidores acogidos al precio 
voluntario para el pequeño consumidor, el consumo eléctrico de todos los hogares. Posteriormente, se calcula el consumo habitual entre 2015 
y 2019 para cada hora de cada día de la semana (lunes, martes...) como el residuo de una regresión del logaritmo del consumo eléctrico sobre 
variables ficticias de mes, año, día festivo, temperatura y temperatura al cuadrado. Los gráficos revelan la media para cada período y hora de la 
diferencia de la medida de consumo eléctrico de todos los hogares y su valor habitual teniendo en cuenta el día de la semana.
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segunda y la tercera olas de la pandemia, en el citado horario nocturno se observaron 

picos anormalmente elevados de mayor consumo eléctrico en el domicilio, que 

denotarían una mayor permanencia en la residencia habitual y, por tanto, un menor 

número de salidas de ocio en este tramo horario (véanse gráficos 2.3.3 y 2.3.4). Los 

picos de electricidad nocturnos fueron especialmente acusados a finales de octubre, 

cuando estaban decretados los cierres de la restauración en algunas comunidades 

autónomas y tras la imposición del toque de queda a las 23 h a nivel central. Sin 

embargo, durante septiembre y principios de octubre, período en el que estas 

restricciones aún no operaban, ya empezaron a detectarse estos picos8. Esta 

voluntariedad podría deberse a una mayor conciencia de los riesgos de la movilidad a 

partir de la segunda ola, a diferencia de lo ocurrido durante el período estival. De 

mantenerse esta pauta en el futuro, el consumo de servicios de restauración y de ocio 

podría recuperarse con mayor lentitud conforme se vayan retirando las restricciones a 

estos servicios si, para entonces, no existe un grado de inmunidad colectiva amplio9.

2.1.2  Empleo

El impacto negativo de la pandemia sobre el empleo está siendo especialmente 

intenso en el colectivo de trabajadores más vulnerables. Como se detalla en el 

epígrafe 3.1 del capítulo primero, al comienzo de la crisis sanitaria se produjo un 

deterioro muy significativo del mercado de trabajo español, que solo se ha corregido 

de forma parcial a lo largo de los últimos trimestres. Más allá de la magnitud de este 

impacto agregado, destaca el hecho de que los colectivos de trabajadores más 

vulnerables han vuelto a ser, como en episodios recesivos previos, los más afectados 

en esta crisis. En particular, si se comparan los datos de la EPA del primer trimestre 

de 2021 con los anteriores al estallido de la pandemia (los correspondientes al 

cuarto trimestre de 2019), se puede apreciar que la crisis sanitaria ha afectado con 

mayor intensidad al empleo en aquellas ramas de actividad donde se concentran los 

trabajadores con menores salarios (véase gráfico 2.4.1). Asimismo, en este período, 

el deterioro en el mercado laboral ha sido especialmente acusado para los 

asalariados con contrato temporal —con una caída de la ocupación del 12,9 %, muy 

superior al descenso del 1,1 % observado en el caso de los asalariados con contrato 

indefinido— y para aquellos colectivos de trabajadores que presentan una menor 

intensidad en el empleo, ya sea por trabajar a tiempo parcial o con un contrato fijo-

discontinuo —modalidades que han registrado caídas del 10,1 % y del 12,6 %, 

respectivamente— (véase gráfico  2.4.2). El retroceso del empleo también se ha 

concentrado en los trabajadores más jóvenes —con un descenso del 20 % en los de 

edades comprendidas entre 16 y 24 años— y en aquellos con un menor nivel 

8	 Véanse Goolsbee y Syverson (2021) y Gupta et al. (2020).

9	 Diferentes artículos sugieren con diferentes estrategias de identificación a partir de variación regional que una 
parte importante de la reducción de la movilidad se debió a una decisión voluntaria de las personas por prudencia. 
Véanse Carvalho et al. (2020) para España; Baker et al. (2020) y Cavallo (2020) para Estados Unidos; Andersen 
et al. (2020) para Dinamarca; Bounie et al. (2020) para Francia, y Seiler (2020) para Suiza.

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272720301754?dgcid=rss_sd_all
https://www.nber.org/papers/w27027
https://voxeu.org/article/tracking-covid-19-crisis-through-transactions
https://www.nber.org/papers/w26949
https://www.nber.org/papers/w27352
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3609814
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3609814
https://voxeu.org/article/tracking-covid-19-consumption-shock-card-transactions
https://voxeu.org/article/weighting-bias-and-inflation-time-covid-19
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de  formación y con nacionalidad extranjera —cuya ocupación ha disminuido un 

8,4 % durante el período analizado, frente al descenso del 3,2 % que han sufrido 

los trabajadores con nacionalidad española—.

En conjunto, estos colectivos de trabajadores son los que predominan en los 

sectores que requieren un alto grado de interacción social y cuyas perspectivas 

de recuperación en el futuro son más inciertas. En este sentido, cabe reseñar 

que, si estas dinámicas del mercado laboral se mantuvieran por un período 

prolongado, podrían tener implicaciones adversas tanto para la evolución de la 

desigualdad en nuestro país como para la capacidad de crecimiento potencial de la 

economía, en la medida en que la empleabilidad futura de estos trabajadores más 

vulnerables podría verse afectada negativamente de forma persistente.

La pandemia puede acelerar el proceso de automatización de ciertas 

ocupaciones y la necesidad de reasignación de trabajadores hacia otras 

tareas. El hecho de que una mayor intensidad en el uso de nuevas tecnologías haya 

reducido el riesgo de contagio del virus favorecería este tipo de inversiones. Ello 

podría acelerar la eliminación gradual de ciertos puestos de trabajo dedicados 

Más allá del notable impacto adverso que la pandemia de COVID-19 está teniendo sobre el comportamiento del empleo a nivel agregado, los 
colectivos de trabajadores más vulnerables están siendo, como en episodios recesivos previos, los más afectados en esta crisis. En particular, 
el deterioro en el empleo está siendo significativamente mayor en las ramas con salarios más bajos y, por colectivos de trabajadores, para los 
asalariados temporales, los que tienen un contrato a tiempo parcial, los más jóvenes y aquellos con menor nivel de formación. De mantenerse 
durante un período prolongado estas dinámicas en el mercado laboral, podrían incidir de forma negativa en la evolución de la desigualdad en 
nuestro país y en la capacidad de crecimiento potencial de la economía.

MAYOR IMPACTO DE LA PANDEMIA SOBRE EL EMPLEO DE LOS COLECTIVOS DE TRABAJADORES MÁS VULNERABLES
Gráfico 2.4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa y Encuesta Trimestral de Coste Laboral).
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principalmente a realizar tareas automatizables10. Esta circunstancia se uniría a la 

menor creación de empleo en tareas rutinarias que ya venía observándose a nivel 

global en las expansiones de los treinta últimos años11. En cualquier caso, el proceso 

de automatización de ciertas tareas no implica necesariamente una reducción de la 

tasa de empleo agregada, sino una mayor necesidad de cambiar de tipo de tarea 

para algunos colectivos de trabajadores. Asimismo, determinadas innovaciones 

pueden derivar en crecimientos de la productividad elevados o incluso en la creación 

de nuevas tareas que, en definitiva, aumenten la demanda de empleo12. 

Este proceso de reasignación podría ser importante en España, especialmente 

en ocupaciones que ahora desarrollan sobre todo las mujeres y los colectivos 

con bajo nivel de formación. Si bien no es fácil medir ni el riesgo de automatización 

ni el riesgo de contagio en el trabajo, diferentes estudios señalan a España como 

uno de los países de la OCDE donde ambos riesgos afectarían a un porcentaje 

mayor de la población13. Si se atiende a las características demográficas de las 

personas que se verían afectadas en mayor medida por ambos riesgos, parece que 

este proceso incidiría en especial en aquellas ocupaciones que actualmente 

desarrollan sobre todo las mujeres y los colectivos con bajo nivel de formación14.

2.1.3  Educación

La pandemia ha supuesto un nuevo reto para el capital humano de las nuevas 

generaciones, cuando su formación aún está lejos de los niveles observados 

en otros países de nuestro entorno. El boom inmobiliario de 1995-2007 incrementó 

los salarios relativos esperados de los jóvenes en trabajos que requerían poca 

formación y, como consecuencia, muchos miembros de las generaciones nacidas 

entre 1976 y 1990 abandonaron de forma temprana la educación reglada15. A pesar 

de que la crisis financiera iniciada en 2008 aumentó el período formativo de las 

generaciones posteriores, el porcentaje de jóvenes españoles de entre 25 y 29 años 

que no habían terminado ningún nivel posobligatorio en  2019 era del 32 % para 

hombres y del 23 % para mujeres. Estas cifras se situaban muy lejos del 17 % y del 

14 % de la media de los países del área del euro, respectivamente.

En este contexto, los cierres de centros de enseñanza y de universidades durante 

el último trimestre escolar de 2020 provocaron que la enseñanza reglada no 

fuera presencial, sino que se desarrollara en los domicilios, apoyada por medios 

digitales. El decreto de estado de alarma del 14 de marzo de 2020 cerró temporalmente 

10	 Véase Caselli et al. (2020).

11	 Véase Jaimovich y Siu (2020).

12	 Véanse Acemoglu y Restrepo (2018) y Bessen (2020).

13	 Véanse Chernoff y Warman (2020) y OCDE (2019).

14	 Véanse Chernoff y Warman (2020) y Blanas et al. (2020).

15	 Véanse Abramitzky y Lavy (2014), Aparicio-Fenoll (2016) y Lacuesta et al. (2020).

https://cepr.org/file/9881/download?token=J8d5KQil
https://direct.mit.edu/rest/article/102/1/129/58559/Job-Polarization-and-Jobless-Recoveries
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20160696
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/34/100/589/5709812
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27249/w27249.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9ee00155-en.pdf?expires=1615998771&id=id&accname=oid007437&checksum=53D5CCE16E6C66F22836AAC21A8702FD
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w27249/w27249.pdf
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/34/100/627/5799078
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.3982/ECTA10763
https://www.journals.uchicago.edu/doi/10.1086/686154
https://link.springer.com/article/10.1007/s13209-020-00218-0
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los colegios y las universidades de España, lo que obligó a los estudiantes a completar 

el último trimestre académico desde su domicilio. En esta situación, los colegios y las 

familias tuvieron que adaptarse para poder seguir una educación online desde su 

residencia. El acceso a recursos educativos digitales se incrementó de forma muy 

notable en el conjunto del país. No obstante, cuando se enlaza esta información con 

datos de la Agencia Tributaria a nivel municipal, parece que, si bien el incremento de 

uso de estas herramientas fue generalizado, resultó mayor en los municipios 

con menor renta per cápita16. Esto podría reflejar un esfuerzo de aprendizaje por 

parte de los colegios de las zonas rurales que facilitó su convergencia con el uso más 

habitual de estas herramientas en colegios de zonas urbanas.

Este cambio en el método de enseñanza durante el primer trimestre de 2020 

puede haber tenido consecuencias negativas en los resultados académicos a 

corto plazo, sobre todo en los colectivos más desfavorecidos. Existe abundante 

literatura que muestra que la disminución de los días presenciales en la escuela, por 

cambios legislativos, duración de las vacaciones de verano, fenómenos 

meteorológicos o huelgas reduce los resultados académicos17. Por otro lado, 

resultaría necesario analizar en qué medida el uso de recursos digitales en el domicilio 

podría compensar parte de esta pérdida. Hasta el momento, la evidencia de 

resultados tras la pandemia no es muy alentadora. Por ejemplo, se ha observado 

que, en Estados Unidos, los alumnos de colegios con mayor cantidad de estudiantes 

con renta baja habrían acabado el año con caídas del rendimiento escolar del 50 % 

en el programa digital de matemáticas Zearn18. Asimismo, en las escuelas flamencas 

de Bélgica se comprobó que, en 2020, los alumnos de sexto de primaria habían 

empeorado significativamente los resultados en matemáticas y en lengua en los 

exámenes estandarizados que se realizan anualmente en el mes de junio19.

En España, si bien no se dispone todavía de trabajos analíticos en este sentido, 

parece que la pandemia no ha acelerado, hasta el momento, el abandono 

temprano del sistema educativo. Tanto el Gobierno central como las CCAA 

aprobaron medidas para que el impacto del cambio educativo fuera lo más limitado 

posible. Concretamente, el Gobierno adaptó los criterios de evaluación, promoción 

y titulación en los centros educativos, debido a la situación de la pandemia. Asimismo, 

las CCAA aprobaron diferentes medidas que podrían repercutir en unos mejores 

resultados para los estudiantes. En particular, se comprometieron a contratar a 

38.525 educadores nuevos, lo que aumentaría considerablemente la ratio de 

profesor por alumno. De cara al curso 2020-2021, estas actuaciones favorecerían la 

remisión de los efectos negativos de la pandemia, en la medida en que los estudiantes 

continúen más tiempo en el sistema. Además, la crisis económica ha ayudado a 

16	 Véase Sanz et al. (2021).

17	 En relación con cada uno de estos factores, véanse, por ejemplo, Pishke (2007), McEachin y Atteberry (2017), 
Goodman (2014) y Baker (2013), respectivamente.

18	 Véase Chetty et al. (2020).

19	 Véase Maldonado y De Witte (2020).

https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2021/01/Ismael-Sanz-Miguel-Cuerdo-Luis-Miguel-Doncel.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1468-0297.2007.02080.x
https://www.mitpressjournals.org/doi/pdf/10.1162/edfp_a_00213
https://www.nber.org/papers/w20221
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/caje.12035
https://www.nber.org/papers/w27431
https://feb.kuleuven.be/research/economics/ces/documents/DPS/2020/dps2017.pdf
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mantener a los jóvenes en los centros educativos reglados, al ver reducidas sus 

oportunidades económicas, como ya ocurrió durante la anterior crisis financiera 

(véanse gráficos 2.5.1 y 2.5.2). En cualquier caso, se debería analizar si esta mayor 

permanencia en el sistema educativo es generalizada y si incluye áreas de menor 

renta per cápita. Asimismo, aún es pronto para saber si este mayor tiempo en las 

aulas se traducirá en una probabilidad más elevada de obtener titulaciones más 

altas y en una mejora de las competencias adquiridas.

A pesar del cambio en la forma de enseñar, los jóvenes se han mantenido en los centros educativos reglados, al ver reducidas sus oportunidades 
económicas. El colectivo de mayores de 55 años redujo su participación en formación no reglada, posiblemente por una preferencia por la 
formación presencial.

LA PANDEMIA NO HA ACELERADO EL ABANDONO TEMPRANO DEL SISTEMA EDUCATIVO
Gráfico 2.5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (EPA), Google y Observatorio Educaedu.

a Datos del cuarto trimestre de cada año.
b Datos semanales, provenientes de Google Trends, sobre el interés de búsqueda en la web de las palabras «Formación Profesional» 

en España en los cinco últimos años dentro del tema educación y empleo. El interés se define como índice entre 0 y 100, siendo 0 
muy pocas búsquedas y 100 el máximo de popularidad en la región y período determinados. El gráfico muestra el resultado de una 
regresión donde se representa el mayor interés en cada mes con respecto al mismo mes de otros años entre 2016 y 2018.

c Peticiones de información de cursos según modalidad online o presencial en los portales de Educaedu.
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Respecto a la formación no reglada, la pandemia no parece haber cambiado 

la ligera tendencia al alza de este tipo de formación en los mayores de 25 

años. Según los datos de la EPA, todos los colectivos de entre 25 y 55  años 

incrementaron su participación en cursos de formación no reglada, en línea con la 

tendencia observada en los últimos años. El único colectivo que redujo su 

participación en este tipo de educación fue el de mayores de 55 años. En términos 

de demanda, sin embargo, se observó un cierto repunte del interés por buscar las 

palabras «formación profesional» en Google, especialmente a partir del verano 

de 2020. Este interés se acrecentó durante los primeros meses de 2021. Según el 

Observatorio Educaedu, gran parte de las búsquedas de información de cursos de 

formación no reglada se refieren a cursos presenciales, aspecto que ha podido 

provocar un cierto desfase entre la búsqueda de la información y la decisión de 

realizar el curso, especialmente en el colectivo de más edad. En cualquier caso, más 

allá de un cambio puntual durante el confinamiento domiciliario, no parece que el 

deseo de recibir cursos online haya aumentado de forma permanente (véanse 

gráficos 2.5.3 y 2.5.4). Asimismo, hay que tener en cuenta que las transformaciones 

económicas asociadas a la pandemia podrían haber incrementado las dudas a la 

hora de seleccionar una materia de formación20. 

2.1.4  Salud

La distribución de los efectos de la pandemia en la salud de los individuos 

depende de su estado de salud de partida. La pandemia de COVID-19 ha 

provocado una crisis sanitaria sin precedentes, con consecuencias importantes 

sobre la salud, un determinante fundamental del bienestar de los individuos. La 

situación inicial antes de la pandemia es relevante, ya que el riesgo de letalidad o de 

enfermedad severa asociada al COVID-19 está relacionado con la edad y la presencia 

de problemas de salud previos21.

La incidencia de problemas de salud en la población de edad avanzada varía 

mucho entre países europeos. La comparación del estado de salud de la población 

europea resulta de interés, especialmente para los rangos de  edad con mayor 

incidencia de problemas de salud. Distintos indicadores muestran que, para la 

población de edad avanzada, la proporción de individuos con mala salud es mayor 

en España que en otros países22. Por ejemplo, en nuestro país, alrededor de un 

33 % de los mayores de 70 años tenía al menos dos problemas crónicos en 2015, y 

20	 Véase Observatorio Educaedu (2020).

21	 Por ejemplo, evidencia para China, Italia, España y otros países [Ma et al. (2020), World Health Organization 
(2020), Istituto Superiore di Sanità (2020), Rodríguez-González et al. (2021)] muestra que el riesgo de gravedad 
está asociado con padecer enfermedades crónicas, como hipertensión, enfermedades cardiovasculares o 
pulmonares, y diabetes, entre otras.

22	 Mackenbach et al. (2005).

https://mailings.tumaster.com/tm/covid19num2/
https://doi.org/10.1101/2020.03.17.20037572
https://www.who.int/docs/default-source/coronaviruse/who-china-joint-mission-on-covid-19-final-report.pdf
https://www.epicentro.iss.it/coronavirus/bollettino/Report-COVID-2019_26_marzo_eng.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0924857920304696
http://www.share-project.org/fileadmin/pdf_documentation/FRB1/CH3.pdf
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uno de cada dos sufría varios problemas de movilidad23 (véase gráfico 2.6). A modo 

de referencia, la incidencia de problemas crónicos en España es mayor que la 

observada en países como Dinamarca, Suecia y Suiza (entre el 15 % y el 25 %) y 

menor que en países del Este de Europa, como la República Checa y Polonia (un 

40 %). Tendencias similares se observan, en general, para los grupos de edad de 

70‑84 y de 60‑70 años.

23	 Con «problemas crónicos» nos referimos a hipertensión, diabetes, demencia, cáncer y problemas de tipo cardíaco 
o pulmonar, o cerebrales. En cuanto a la movilidad, nos referimos a tener problemas para caminar 100 metros, 
estar sentado en una silla durante dos o más horas, levantarse de una silla después de estar sentado un rato 
largo, subir escaleras, arrodillarse, levantar los brazos o levantar objetos pesados. Véanse Börsch-Supan (2020a) 
y aquí una referencia más completa a la encuesta SHARE.

Distintos indicadores de salud muestran que, para la población de edad avanzada, la proporción de individuos con mala salud es mayor en 
España que en otros países europeos. La situación inicial antes de la pandemia es relevante, ya que el riesgo de fatalidad o enfermedad 
severa asociada al COVID-19 está relacionado con la edad y la presencia de problemas previos de salud.

LA INCIDENCIA DE PROBLEMAS DE SALUD EN LA POBLACIÓN DE EDAD AVANZADA VARÍA MUCHO ENTRE 
PAÍSES EUROPEOS (a)

Gráfico 2.6

FUENTE: SHARE ola 6 (2015).

a Población de edad avanzada hace referencia a la de 70 años o más.
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http://www.share-project.org/data-documentation/waves-overview/wave-6.html
http://www.share-project.org/data-access/citation-requirements.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G06.xlsx
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Las limitaciones en las actividades básicas de la vida diaria, las dificultades de 

movilidad y la depresión son problemas de salud más prevalentes entre las 

mujeres y entre las personas de menor nivel educativo. En general, los problemas 

de salud son más prevalentes entre las mujeres que entre los hombres24. Por ejemplo, 

para la población española de más de 50 años, las mujeres experimentan en una mayor 

proporción limitaciones con actividades básicas de la vida diaria y, especialmente, 

problemas de movilidad (véase gráfico 2.7)25. Respecto a la depresión, esta aumenta 

24	 En cambio, los hombres son más propensos a otras enfermedades potencialmente fatales, como los problemas 
cardíacos, pulmonares o la diabetes. Véanse Lahelma et al. (1999) y Avendano et al. (2005).

25	 El indicador «2+ ADLs» mide si la persona tiene limitaciones para realizar al menos dos actividades de la vida 
diaria, como vestirse, caminar, ducharse, comer, acostarse o ir al aseo. El indicador «3+ limitaciones movilidad» 
se refiere a tener al menos tres problemas o limitaciones de movilidad.

Las limitaciones en las actividades básicas de la vida diaria, los problemas de movilidad y la depresión son problemas de salud más 
prevalentes entre las mujeres que entre los hombres. Asimismo, existe una relación positiva entre el estado de salud y el nivel educativo, que 
es creciente con la edad.

PORCENTAJE DE INDIVIDUOS DE MÁS DE 50 AÑOS CON PROBLEMAS DE SALUD, POR GÉNERO Y NIVEL EDUCATIVO
Gráfico 2.7

FUENTE: SHARE ola 6 (2015).
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https://doi.org/10.1016/s0277-9536(98)00285-8
https://www.researchgate.net/publication/291775190_Socio-economic_disparities_in_physical_health_in_10_European_countries
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con la edad para ambos géneros, pero es sustancialmente mayor en las mujeres en 

todos los rangos de edad26. Además de las diferencias por género, existe una relación 

positiva entre el nivel de salud de un individuo y su renta o nivel educativo27. Así, a 

cualquier edad, la incidencia de todos los problemas de salud considerados es 

mayor entre los individuos sin estudios superiores. Además, estas diferencias se 

acentúan con la edad para la mayoría de las condiciones.

Los mayores excesos de mortalidad y deterioros del estado de salud durante 

la pandemia se observan entre las personas de edad más avanzada, que parten 

en peores condiciones de salud. Dados los diferentes estados de salud 

prepandemia de los diversos grupos de población, es esperable que la pandemia 

haya afectado de manera distinta a los colectivos con peores condiciones de salud 

previas. Así, los excesos de mortalidad28 han sido mayores a mayor edad de las 

personas, especialmente en la primera ola de la pandemia. Asimismo, en España, y 

según el estudio SHARE-COVID1929, en torno al 17 % de los hombres y mujeres 

mayores de 50 años con mala salud prepandemia declaran que su estado de salud 

ha empeorado durante la pandemia, siendo esta proporción del 3 % y del 5 % entre 

quienes partían de una buena salud (hombres y mujeres, respectivamente). 

La incidencia de problemas de salud mental (como la depresión, la ansiedad 

y el aislamiento) ha aumentado de forma generalizada para todos los grupos 

de población, en especial entre las mujeres. Por lo que se refiere a la salud 

mental, muchos de los fenómenos ocurridos en 2020 —las caídas de renta y de 

empleo, la pérdida de seres queridos, las dificultades en el acceso a cuidados o a 

asistencia sanitaria, o las restricciones a los contactos entre personas— suelen ir 

asociados a problemas como la depresión, el estrés y el aislamiento30. Este 

empeoramiento se ha observado para todos los grupos de población, aunque la 

incidencia ha sido más elevada entre las mujeres y entre quienes sufrían 

enfermedades crónicas o psiquiátricas31. Además, la duración y la intensidad de 

dichas circunstancias adversas pueden ocasionar que estos deterioros de la salud 

mental perduren en el tiempo. Una mayor persistencia de estas circunstancias 

podría, a su vez, tener consecuencias duraderas sobre otras dimensiones, como la 

salud física, la mortalidad, la satisfacción o el bienestar emocional, la capacidad 

para trabajar o estudiar, o la renta de los individuos32. Así, para la población mayor 

26	 Depresión se define como haber obtenido una puntuación por encima de 3 en la escala EURO‑D. Esta es una 
escala que se basa en una lista de 12 preguntas que identifican la presencia de varios problemas en el último mes 
previo a la entrevista, como depresión, pesimismo, sentimientos suicidas, culpa, problemas de sueño, pérdida de 
interés, irritabilidad, pérdida de apetito, fatiga, pérdida de concentración, falta de alegría y ganas de llorar.

27	 Avendano et al. (2005).

28	 Los excesos de mortalidad se han calculado como la diferencia entre los fallecimientos en un determinado 
período de 2020 y los fallecimientos en el mismo período de 2019, usando datos del proyecto EDeS del INE. 

29	 Véase Börsch-Supan (2020b).

30	 Panchal et al. (2021).

31	 Leung et al. (2020).

32	 Banks et al. (2020), Fergusson et al. (2002), Janke et al. (2020), Kivimäki et al. (2018), Layard (2013), Peng et 
al. (2013), Shankar et al. (2011) y Steptoe et al. (2013).

https://www.researchgate.net/publication/291775190_Socio-economic_disparities_in_physical_health_in_10_European_countries
http://www.share-project.org/special-data-sets/share-corona-survey.html
https://www.kff.org/coronavirus-covid-19/issue-brief/the-implications-of-covid-19-for-mental-health-and-substance-use/
https://doi.org/10.1080/22221751.2020.1825914
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/1475-5890.12230
https://jamanetwork.com/journals/jamapsychiatry/fullarticle/206141
https://cepr.org/active/publications/discussion_papers/dp.php?dpno=14507
https://www.routledge.com/The-Routledge-International-Handbook-of-Psychosocial-Epidemiology/Kivimaki-Batty-Kawachi-Steptoe/p/book/9781138942547
https://izajolp.springeropen.com/articles/10.1186/2193-9004-2-2
https://www.nber.org/papers/w19451#:~:text=In addition%2C we examined the,1.4 billion in 2009 USD.
https://www.nber.org/papers/w19451#:~:text=In addition%2C we examined the,1.4 billion in 2009 USD.
https://psycnet.apa.org/doiLanding?doi=10.1037%2Fa0022826
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de 50 años y en todos los países europeos participantes en el estudio SHARE-

COVID-19 considerados, la probabilidad de sufrir ansiedad y depresión en los 

primeros meses de la pandemia ha sido mayor entre las mujeres, con tasas más 

altas en países como España, Italia y Portugal. Concretamente, en España un 47 % 

de las mujeres han sentido ansiedad en el mes anterior a la encuesta y un 38 % la 

han sentido en mayor medida que antes del COVID-19. Los porcentajes son en 

torno a 22 pp y 17 pp menores, respectivamente, para los hombres. Los resultados 

son cualitativamente similares para la depresión y la soledad: un 40 % de las mujeres 

de más de 50 años se sintieron deprimidas y un 30 % se sintieron solas, mientras 

que estos porcentajes se reducen casi a la mitad entre los hombres. Además, se ha 

observado un patrón creciente con la edad en la incidencia de estos tres problemas 

mentales, especialmente para la soledad.

La mayoría de los individuos cuyo bienestar emocional disminuyó durante la 

pandemia declararon como motivo principal «la incertidumbre sobre el futuro». 

Cuando se examina la población española en su conjunto, se detectan33 deterioros 

sustanciales en el nivel de bienestar emocional respecto al nivel prepandemia para 

todos los grupos de la población, especialmente entre las mujeres y los individuos 

de entre 35 y 54 años. Además, el deterioro se ha acentuado con el tiempo (véanse 

gráficos 2.8.1 y 2.8.2). Entre mayo de 2020 y enero de 2021, el 80 % de los individuos 

cuyo bienestar emocional disminuyó declararon como motivo principal «la 

incertidumbre sobre el futuro». Por otro lado, mientras que en mayo de 2020 uno de 

cada dos entrevistados respondía que «las limitaciones para el contacto con los 

seres queridos» constituía una razón de su deterioro emocional, en enero de 2021 

casi tres de cada cuatro (el 72 %) mencionaban este motivo (véase gráfico 2.8.3). 

Finalmente, alrededor del 30 % de los entrevistados en enero de 2021 respondieron 

que la inestabilidad de ingresos o de rentas era el motivo de su empeoramiento 

emocional, si bien el porcentaje alcanzaba el 40 % entre los trabajadores por cuenta 

propia o con contrato temporal.

En algunos países europeos, las restricciones y los retrasos en el acceso a la 

asistencia sanitaria han sido considerables, lo que puede tener consecuencias 

a largo plazo en la salud de la población. Finalmente, las restricciones en el 

acceso a la asistencia sanitaria han contribuido también al deterioro del estado 

de salud de la población y pueden provocar consecuencias a largo plazo. En varios de 

los países europeos para los que se dispone de información, entre un 25 % y un 45 % 

de las personas mayores de 50  años declaran haber sufrido retrasos en distintos 

tipos  de asistencia sanitaria debido a la crisis del COVID-19 (son los casos de 

Dinamarca, Francia, Bélgica, España, Italia, Portugal y Polonia) (véase gráfico 2.9). 

En concreto, en España, del 27% que declara haber visto pospuesto algún tipo de 

33	 Datos de la encuesta online que Martinez-Bravo y Sanz (2021) realizaron en junio de 2020 y en enero de 2021 
con una muestra de individuos representativa por sexo y edad, comunidad autónoma y nivel educativo para 
España. En esta encuesta se recoge información amplia y detallada sobre características demográficas, 
orientaciones y valores políticos, empleo, renta e incidencia del COVID-19, y posibles consecuencias.
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asistencia sanitaria en los primeros meses de la pandemia, un 73 % de los casos 

mencionan retrasos en visitas a especialistas, siendo este porcentaje del 34 % 

para las consultas con el médico de atención primaria. Por otro lado, el porcentaje 

de individuos que han renunciado por voluntad propia a asistencia sanitaria alcanza 

aproximadamente el 10 % en la mayoría de los países, siendo este valor inferior al 

5 % en España. Respecto al cuidado de los mayores, un 24 % de las personas de 

70 años o más que recibían cuidados en casa antes de la pandemia declaran que, 

durante los primeros meses, tuvieron mayores dificultades para recibir la cantidad de 

cuidados que necesitaban, principalmente porque las personas que les cuidaban 

no podían acudir a asistirles.

Los deterioros son especialmente sustanciales entre las mujeres y los individuos de entre 35 y 54 años. Además, el deterioro se ha vuelto 
más acusado en el tiempo. Entre mayo de 2020 y enero de 2021, el 80 % de los individuos cuyo bienestar emocional disminuyó con respecto 
al nivel prepandemia declararon como motivo principal de este deterioro «la incertidumbre sobre el futuro».

SE DETECTAN DETERIOROS EN EL NIVEL DE BIENESTAR EMOCIONAL RESPECTO AL NIVEL PREPANDEMIA
Gráfico 2.8

FUENTE: «Encuesta sobre los efectos económicos y políticos de la COVID-19 en España», Martinez-Bravo y Sanz (2021).
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A finales de 2020 y principios de 2021, se ha observado una disminución muy 

significativa en el número de nacimientos. El efecto a corto plazo de los meses 

más duros de la pandemia, durante la primavera de 2020, se está reflejando en un 

fuerte descenso en la tasa interanual de nacimientos de los últimos meses, con 

caídas del 20 % y del 21,3 % en diciembre de 2020 y enero de 2021, respectivamente, 

según estimaciones provisionales del INE34. Este fenómeno, que también se está 

observando en otros países de nuestro entorno (–14 % en Francia y –6,4 % en Suecia 

en enero de 2021, y –21,6 % en Italia en diciembre de 202035), podría estar reflejando 

el aumento de la incertidumbre generada por la pandemia en distintos ámbitos, 

incluido el relativo a la asistencia médica durante el embarazo. Posteriormente, se 

34	 Véase Estimación mensual de nacimientos, del INE.

35	 Véase Financial Times, 10 de marzo de 2021.

Porcentajes sustanciales de personas mayores de 50 años declaran en varios países europeos haber sufrido retrasos en distintos tipos de 
asistencia sanitaria debido a la crisis del COVID-19. Por otro lado, el porcentaje de individuos que han renunciado por voluntad propia a asistencia 
sanitaria alcanza aproximadamente el 10 % en la mayoría de los países.

LAS RESTRICCIONES Y LOS RETRASOS EN EL ACCESO A LA ASISTENCIA SANITARIA PUEDEN TENER CONSECUENCIAS 
EN LA SALUD A LARGO PLAZO

Gráfico 2.9

FUENTE: SHARE-COVID19.
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https://www.ine.es/experimental/nacimientos/experimental_nacimientos.htm
https://www.ft.com/content/bc825399-345c-47b8-82e7-6473a1c9a861
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ha observado un descenso menor en febrero (–7,7 %), lo que podría indicar una 

cierta recuperación en la tasa de natalidad tras el abrupto descenso de los dos 

meses previos. En todo caso, resulta prematuro inferir cuáles pueden ser los efectos 

de la pandemia sobre la tasa de natalidad a más largo plazo, que, en España, 

presentaba ya de por sí valores bajos en relación con otros países de nuestro entorno.

2.1.5  Desigualdad 

La preocupación por el aumento en la desigualdad de la renta en muchos países 

de la OCDE se ha reflejado recientemente en las prioridades de análisis de distintas 

autoridades nacionales y organismos internacionales36. Al margen de otras 

consideraciones sociales relevantes, el nivel de desigualdad puede afectar al crecimiento 

económico a través de distintas vías. Por un lado, es necesaria una cierta diferenciación 

salarial entre trabajadores con distintos niveles de productividad para generar incentivos 

a la inversión en capital humano y, por tanto, al crecimiento económico37. Por otro lado, 

un nivel elevado de desigualdad también puede afectar a la cohesión social e incrementar 

la conflictividad social, reduciendo tanto la seguridad de determinadas inversiones38 

como los incentivos al trabajo de determinados colectivos39. 

Dependiendo de la dimensión de la desigualdad considerada, la posición 

relativa de España en el contexto internacional varía40. La posición internacional 

de España en términos de desigualdad monetaria en sus distintas dimensiones se 

puede resumir en los siguientes aspectos:

—	 España presenta una dispersión del salario por hora similar a la media de 

los países de la UE.

—	 En términos anuales, una vez que se tienen en cuenta las horas y días trabajados, 

el nivel de desigualdad en ingresos laborales aumenta en España en 

comparación con otros países, ya que colectivos con salarios menores tienden 

a trabajar menos horas al día y menos días al año.

—	 Comparada con los países de nuestro entorno, España presenta un 

elevado nivel de desigualdad en renta per cápita, asociada a la alta tasa de 

paro. Por otra parte, el mayor tamaño medio de los hogares y unas tasas 

elevadas de sustitución de las pensiones públicas tienden a reducir la 

desigualdad de la renta total.

36	 Véase, por ejemplo, Banco de España (2019b).

37	 Véanse Welch (1999) y Mueller et al. (2017).

38	 Véanse Grossman (1991) y Dijkstra et al. (2020).

39	 Véanse Persson y Tabellini (1994) y Alesina y Rodrik (1994).

40	 Véase Anghel et al. (2018). Ese estudio cubre el período temporal hasta 2014. Actualmente se está extendiendo 
el período temporal del análisis en el marco de la IFS Deaton Review of Inequalities. Véase About the Review para 
una presentación de esta. 

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Fich/InfAnual_2018-Rec1-4.pdf
https://www.jstor.org/stable/117073?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://academic.oup.com/rfs/article/30/10/3605/3855264?login=true
https://www.jstor.org/stable/2006650?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.tandfonline.com/doi/abs/10.1080/00343404.2019.1654603?journalCode=cres20
https://www.jstor.org/stable/2118070?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2118470?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://link.springer.com/article/10.1007/s13209-018-0185-1
https://www.ifs.org.uk/inequality/about-the-review/
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—	 Los impuestos directos reducen la desigualdad de la renta entre hogares, 

aunque menos que en otros países de la UE.

—	 A pesar de que el nivel de desigualdad en riqueza es mayor que en renta, 

el alto grado de tenencia de vivienda en propiedad hace que la desigualdad 

en riqueza sea menor en España que en los países de nuestro entorno.

Tras varios años de descenso en la desigualdad de ingresos laborales, 

gracias al comportamiento favorable del empleo durante la última fase 

expansiva, la irrupción de la pandemia cambió de nuevo la evolución de los 

indicadores. La «Encuesta sobre los efectos económicos y políticos de la COVID-19 

en España» ofrece una primera aproximación a estos cambios41. El estudio permite 

calcular ingresos mensuales netos a nivel individual y familiar en tres momentos 

diferentes de 2020: antes de la pandemia (febrero), en las primeras semanas del 

estado de alarma (mayo) y a final de año. En relación con los ingresos individuales, 

se observa que el mayor cambio se produjo en el porcentaje de entrevistados que 

dejaron de percibir ingresos, ya que los cambios en la distribución de ingresos para 

quienes han seguido percibiéndolos son inapreciables (véanse gráficos  2.10.1 

y  2.10.2). Respecto a los ingresos familiares, se observa que la ratio entre los 

ingresos de los hogares en el 10 % superior de la distribución y aquellos en el 10 % 

inferior (P90/P10) aumentó de forma considerable durante las primeras semanas 

del estado de alarma, cuando pasó de  5 a  15 veces (véase gráfico  2.10.3). Ese 

incremento reflejó un ascenso de 2,6 a 6,6 veces en la ratio entre los ingresos del 

hogar mediano y los del 10 % de los hogares con ingresos más bajos (véanse 

gráficos 2.10.3 y 2.10.4). A final de año, la desigualdad en ingresos familiares se 

redujo respecto al nivel alcanzado en mayo (de 15 a 8,3 veces), pero se mantuvo 

por encima del registro previo a la pandemia.

Una dimensión relevante adicional a la evolución de la desigualdad en el nivel 

de ingresos laborales es la relativa a la desigualdad en la incertidumbre 

respecto a los ingresos futuros. Esta dimensión de la desigualdad monetaria es 

interesante porque el bienestar de un flujo de renta seguro normalmente es mayor 

que el de un flujo de renta incierto, aunque sea similar en términos esperados. Así, 

un aumento de la desigualdad en la incertidumbre de los ingresos puede generar 

por sí mismo pérdidas asimétricas de bienestar entre los distintos individuos. 

Además, esta circunstancia puede mitigar o exacerbar la desigualdad de los 

ingresos según sea su nivel por segmentos de la renta. Por otro lado, también es 

relevante saber cómo la desigualdad en la incertidumbre varía a lo largo del ciclo 

económico. La estrecha relación entre la evolución del empleo y la de la desigualdad 

41	 Véase Martinez-Bravo y Sanz (2021). El estudio recoge información en intervalos de los ingresos mensuales 
netos medios del individuo y de su hogar en 2019, del cambio en dichos ingresos durante las primeras semanas 
del estado de alarma (entre el 15 de marzo y el 31 de mayo de 2020) y del cambio en ingresos entre antes de la 
pandemia y la actualidad (diciembre de 2020 o enero de 2021, respecto a febrero de 2020). Las preguntas se 
refieren a todo tipo de ingresos, no solo salariales.
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en el nivel de ingresos laborales es un fenómeno bien conocido42, pero no así su 

relación con la desigualdad en la seguridad de los ingresos. 

En España, la desigualdad en la incertidumbre de los ingresos tiene un efecto 

amplificador de la desigualdad de la renta, se exacerba en las recesiones y 

afecta de forma más acusada a los jóvenes. En concreto, con datos del período 

2005-2018, se estima que menos de la mitad de los individuos de entre 25 y 54 años 

tienen un grado muy elevado de previsibilidad de sus ingresos futuros en el horizonte 

42	 Véase Bonhomme y Hospido (2016).

El mayor cambio se produjo en el porcentaje de entrevistados que dejaron de percibir ingresos, ya que los cambios en la distribución de 
ingresos individuales para quienes han seguido percibiéndolos son inapreciables. La ratio entre los ingresos de los hogares en el 10 % 
superior de la distribución y los de los hogares en el 10 % inferior (ratio P90:P10) aumentó durante las primeras semanas del estado de 
alarma. En diciembre de 2020 se redujo respecto a mayo, pero se mantuvo por encima del período prepandemia.

LA PANDEMIA PARECE HABER AUMENTADO EL NIVEL DE DESIGUALDAD DE INGRESOS LABORALES
Gráfico 2.10
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FUENTE: «Encuesta sobre los efectos económicos y políticos de la COVID-19 en España», Martinez-Bravo y Sanz (2021).

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/ecoj.12368
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G10.xlsx


BANCO DE ESPAÑA 147 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

de un año, frente al resto, que se enfrenta a una incertidumbre considerable43. Por 

nivel de renta, la incertidumbre es mayor para las rentas más bajas. Además, para 

aquellas personas con elevada incertidumbre, esta imprevisibilidad se acentúa 

durante las recesiones, mientras que para quienes la incertidumbre es poco relevante 

apenas se producen cambios. Como resultado, la desigualdad en la incertidumbre 

sobre la renta futura presenta un patrón contracíclico (véase gráfico 2.11), de modo 

que aumenta en las recesiones y disminuye en los períodos expansivos. Por 

colectivos, el estallido de la crisis sanitaria habría supuesto un aumento de la 

incertidumbre sobre la renta futura especialmente para los más jóvenes (menores 

de 35 años), los trabajadores con contratos temporales y las personas con ingresos 

en el cuartil inferior de la distribución.

2.2  El impacto sobre el crecimiento potencial de la economía

La evaluación de los efectos de la crisis sobre el producto potencial presenta 

dificultades notables, que afectan no solo a su cuantificación, sino incluso a 

su signo. Los problemas habituales para la medición del producto potencial, 

derivados de su condición de variable no observable, se exacerban en una situación 

de incertidumbre tan elevada como la actual. Por otro lado, en el medio y largo plazo 

43	 Arellano et al. (2021).

Se estima que menos de la mitad de los individuos de entre 25 y 54 años en el período 2005-2018 tenían una previsibilidad casi perfecta 
de sus ingresos para el año siguiente. Para quienes no la tienen, la imprevisibilidad se acentúa durante las recesiones. Por colectivos, los 
más jóvenes (menores de 35 años), los trabajadores con contratos temporales y los individuos con ingresos en el cuartil inferior 
presentarían niveles más altos de incertidumbre.

LA INCERTIDUMBRE EN LA RENTA PODRÍA HABERSE INCREMENTADO DE FORMA CONSIDERABLE TRAS LA PANDEMIA (a)
Gráfico 2.11

FUENTE: Arellano et al. (2021).

a El gráfico muestra la variación en el tiempo de percentiles de la distribución de los coeficientes de variación (CV). Lo que mide el CV 
sería lo siguiente: un individuo con una renta esperada de 50.000 euros y un CV del 10 % esperaría una desviación respecto a su renta 
media el año siguiente de ±5.000 euros, mientras que un CV del 50 % implicaría una desviación esperada respecto a su renta media 
el año siguiente de ±25.000 euros.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G11.xlsx
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solo es posible anticipar de forma muy imperfecta los numerosos canales por los 

que puede verse afectado el producto potencial ante una crisis como la que 

atravesamos.

La literatura económica ha tratado de distinguir en qué medida los efectos de 

largo plazo de una perturbación dependen de su naturaleza, pero la evidencia 

no es concluyente. En concreto, una parte de la literatura afirma que el impacto sobre 

el producto potencial es más pronunciado cuando la crisis tiene una naturaleza  ndógena, 

como respuesta a la acumulación de desequilibrios u otros factores de vulnerabilidad 

previos, especialmente si su origen es financiero44. No obstante, tras las perturbaciones 

exógenas de las dos subidas de los precios del petróleo de los años setenta del siglo 

pasado, el impacto sobre las tasas de crecimiento del PIB fue asimismo muy 

persistente45. En el caso concreto en que el origen exógeno de una perturbación es 

una pandemia, la evidencia histórica tiende a apoyar que los efectos tienen un carácter 

fundamentalmente transitorio46. No obstante, en eventos extremos de esta naturaleza 

la persistencia ha sido también elevada47.

En último término, la magnitud y la persistencia de los efectos sobre el 

producto potencial dependerán crucialmente de la duración de la perturbación. 

Históricamente, recesiones prolongadas e intensas han acabado afectando 

negativamente al componente tendencial de la evolución de la actividad, dando 

lugar a lo que se conoce como fenómenos de histéresis48. Una parte importante de 

estos efectos discurren a través del mercado de trabajo, en la medida en que la 

duración de un episodio de desempleo tiende a realimentarse a sí misma. Un posible 

canal por el que se produce este efecto es la pérdida de capital humano del 

trabajador a medida que se va alargando la duración del período en el paro, lo que 

dificulta cada vez más la aparición de oportunidades de empleo49. Además, la 

permanencia en el desempleo puede inducir un efecto desánimo, que reduzca 

la intensidad de la búsqueda de un nuevo puesto de trabajo. De este modo, tasas 

de paro de larga duración elevadas durante un período prolongado pueden conllevar 

efectos adversos sobre el crecimiento potencial. De forma análoga, cuanto mayor 

sea la duración de una crisis, mayor será el impacto sobre la productividad total de 

los factores y, por tanto, sobre el crecimiento potencial, que se deriva de la reducción 

del gasto en I + D típicamente asociada a las recesiones50.

44	 Martín‑Fuentes y Moder (2020) encuentran que la principal fuente de los efectos adversos sobre el crecimiento 
potencial de las crisis financieras viene dada por los efectos persistentes sobre el stock de capital, mientras que 
los impactos sobre el factor trabajo y sobre la productividad total de los factores, aunque también relevantes, 
presentan un mayor grado de transitoriedad.

45	 Véanse Bodnár et al. (2020) y Blinder y Rudd (2013).

46	 En esta dirección apunta la evidencia encontrada en Bodnár et al. (2020) y en Barro et al. (2020).

47	 Jordà et al. (2020) analizan 15 grandes pandemias desde la Edad Media e identifican consecuencias severas de 
carácter duradero.

48	 Véase Cerra et al. (2020).

49	 Blanchard y Summers (1986) es la contribución inicial a esta literatura. Fatás y Summers (2017) proporcionan 
evidencia para episodios de consolidación presupuestaria que se prolongan en el tiempo.

50	 Véase Anzoategui et al. (2019).

https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202008_01~e038be4510.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01~ef0a77a516.en.html
https://ideas.repec.org/h/nbr/nberch/9160.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01~ef0a77a516.en.html
https://www.nber.org/papers/w26866
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/working-papers/2020/09/
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/05/29/Hysteresis-and-Business-Cycles-49265#:~:text=Summary%3A,analysis of growth and cycles.
https://www.nber.org/books-and-chapters/nber-macroeconomics-annual-1986-volume-1/hysteresis-and-european-unemployment-problem
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199617301411
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20170269
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La naturaleza de los empleos perdidos con la crisis sugiere que esta podría 

tener un efecto adverso sobre la contribución del factor trabajo al producto 

potencial a través de un aumento del desempleo estructural. Las peculiares 

características de esta crisis pueden inducir efectos específicos sobre la acumulación 

de ambos factores productivos —trabajo y capital— en el largo plazo. En el caso del 

factor trabajo, su contribución al crecimiento potencial más allá de la finalización de 

la crisis sanitaria se verá influenciada por las características de los individuos que 

han perdido su empleo y por la posibilidad de que la pandemia provoque cambios 

permanentes en la demanda relativa de los distintos bienes y servicios, que, a su 

vez, requieran una transformación de la estructura productiva. En particular, si la 

crisis condujera a una reducción permanente de la demanda dirigida a los sectores 

más afectados hasta ahora, la reasignación de trabajadores hacia otras actividades 

puede ser compleja, porque el nivel de cualificación de quienes han perdido 

su  puesto de trabajo es relativamente bajo, por lo que también lo puede ser su 

empleabilidad. En esta misma dirección apunta el hecho de que el COVID-19 esté 

impulsando los procesos de digitalización y automatización de tareas, lo que 

requiere puestos de trabajo de mayor nivel de cualificación y, por tanto, constituye 

una fuente adicional de posible desajuste entre las capacidades de los trabajadores 

y las demandadas por los empleadores. Ello reafirma la conveniencia de que los 

elementos de protección de rentas y de salvaguarda de puestos de trabajo de 

los ERTE sean reforzados con políticas activas que amplíen las habilidades de los 

trabajadores afectados.

La crisis puede afectar por otros canales adicionales a la contribución del 

factor trabajo al producto potencial. La mano de obra inmigrante tiene un peso 

relativamente más elevado en los servicios más afectados por las medidas de 

contención que en el conjunto de la economía. En consecuencia, una eventual 

disminución permanente de la demanda de esos servicios tendería a incidir 

negativamente en los flujos de inmigrantes y, por tanto, a moderar el crecimiento de 

la población en edad de trabajar51. Por otro lado, por grupos de edad, la pérdida 

de empleo ha recaído, sobre todo, en los trabajadores más jóvenes. Dado que es 

relativamente improbable que estos abandonen el mercado de trabajo, esa composición 

por edades de la destrucción de empleo es menos dañina para la oferta laboral que 

en el caso de que el colectivo afectado hubiera sido el de mayor edad, para el que la 

probabilidad de salida del mercado laboral es más elevada. 

Cabe esperar que los efectos idiosincrásicos de la pandemia sobre el stock 

de capital a largo plazo sean predominantemente negativos, si bien algunas 

políticas públicas contribuirán a preservar y a modernizar el capital 

productivo de la economía española. En primer lugar, como se analiza de forma 

detallada en el capítulo  3 de este Informe, la crisis ha tenido un efecto severo 

51	 Obviamente, el signo de los flujos dependería también de la evolución de la situación económica en los países 
de origen.
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sobre la liquidez de  una proporción elevada de empresas, que ha sido 

particularmente acusado en las que operan en los sectores más afectados. Aunque 

las necesidades de liquidez se han visto aliviadas, en parte, por las medidas 

públicas adoptadas, esas empresas emergerán de la crisis con un nivel de 

endeudamiento notablemente más elevado que antes de la pandemia, lo que 

mermará su capacidad de inversión durante un tiempo (y, en algunos casos, podría 

hasta comprometer su viabilidad)52, 53. Además, el cese de la actividad de algunas 

ramas como consecuencia de las medidas de contención habría contribuido a 

extender la vida útil de determinados activos productivos, lo que reduciría las 

necesidades de inversión futura54. En sentido contrario, las medidas públicas para 

apoyar la supervivencia de las empresas están ayudando a preservar el stock de 

capital ya existente. Por último, como se analiza más adelante, el programa NGEU 

contribuirá a la ampliación del stock de capital físico, como resultado del aumento 

de la inversión pública y del efecto de arrastre de esta sobre la inversión de las 

sociedades no financieras.

Las vías por las que la crisis puede afectar a la productividad total de los 

factores son numerosas, si bien su efecto neto es incierto. Un canal relevante 

discurre a través de la demografía empresarial. La crisis ha venido acompañada, 

desde su inicio, de cambios significativos en las pautas de creación y destrucción 

de empresas. La evidencia procedente de distintas fuentes señala que, desde el 

inicio de la pandemia, se ha producido un descenso notable del número de empresas 

en nuestro país, y que este vendría asociado a una disminución simultánea de los 

flujos de creación y de destrucción de aquellas. Estos rasgos han revestido una 

mayor intensidad en los sectores perjudicados de forma más directa por las medidas 

de contención de la pandemia55. La reducción de los flujos de salida de empresas 

—desarrollo a priori opuesto al que cabría esperar en una recesión— reflejaría el 

impacto, por un lado, de la batería de medidas desplegadas por las autoridades 

para paliar los efectos de la crisis sobre los flujos de liquidez de las empresas y, por 

otro, de las moratorias de procedimientos concursales relativas a la exención del 

deber del deudor de solicitar la declaración de concurso y a la no admisión de las 

solicitudes presentadas por los acreedores.

En el futuro, es crucial que las políticas públicas favorezcan un equilibrio 

adecuado entre asegurar la supervivencia de las empresas con problemas de 

solvencia, pero viables, y facilitar la salida eficiente del mercado de las 

52	 Véanse el capítulo 3 de este Informe y Blanco et al. (2020).

53	 Para abordar este problema, el Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo 
a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de COVID‑19, crea un fondo de recapitalización de 
empresas afectadas por la pandemia dotado con mil millones de euros, una línea de ayudas directas a empresas 
y a trabajadores autónomos para reducir el endeudamiento contraído a partir de marzo de 2020 con una 
dotación total de 7 mm de euros, y otra línea para la reestructuración de deuda financiera con aval del Estado 
por parte de estos colectivos, de 3 mm de euros.

54	 Véase Bodnár et al. (2020).

55	 Véase Izquierdo (2021b).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T4/descargar/Fich/be2004-art39.pdf
https://www.boe.es/eli/es/rdl/2021/03/12/5/con
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2020/html/ecb.ebart202007_01~ef0a77a516.en.html
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec7.pdf
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empresas no viables. Un nivel ineficientemente alto de liquidaciones empresariales 

dañaría las posibilidades de crecimiento de la economía a medio y largo plazo. Y, si 

bien algunos de los factores productivos liberados podrían ser utilizados en otras 

empresas o en otros sectores, cabe esperar que las consecuencias sobre la 

productividad de la economía sean negativas, especialmente en el corto y medio 

plazo, debido a la desaparición de emparejamientos de alto valor específico entre 

trabajador y empresa, la pérdida de relaciones entre clientes y proveedores, y el 

deterioro del valor de los activos intangibles en el proceso de liquidación56. Por 

el  contrario, las políticas públicas no deberían entorpecer la liquidación de las 

empresas no viables pertenecientes a sectores que afronten una disminución 

permanente de su demanda, especialmente si la reasignación subsiguiente de la 

actividad se desplaza desde empresas con bajos niveles de productividad en favor 

de otras más eficientes. La reasignación de recursos hacia empresas más 

productivas tendría efectos positivos sobre la productividad agregada, por un efecto 

composición similar al observado a raíz de la crisis financiera57. En este contexto, un 

prerrequisito para favorecer el dinamismo en la creación de empresas tras la 

pandemia, particularmente en referencia a las más innovadoras, es el mantenimiento 

de condiciones financieras favorables58.

La pandemia habría acelerado el proceso de adopción de nuevas tecnologías. 

Las medidas de contención han acelerado transformaciones que ya se estaban 

observando con anterioridad en las formas de organizar el trabajo o en los canales 

de distribución de los productos. Una vez que las empresas han incurrido en los 

costes fijos de adoptar tales cambios, cabría esperar que, al menos en parte, se 

mantengan en el futuro, lo que debería traducirse en aumentos de la productividad 

en el medio plazo. Así lo reflejan las dos oleadas de la EBAE realizadas hasta la 

fecha, de las que se desprende que las actuaciones que una mayor proporción de 

empresas españolas declaran tener intención de intensificar en el futuro son la 

inversión en nuevas tecnologías, la adaptación al comercio electrónico y el recurso 

al teletrabajo59. Por consiguiente, esta evidencia parece apoyar la existencia de un 

eventual efecto positivo sobre la productividad intraempresa, frente a la mayor 

56	 Véase Di Mauro y Syverson (2020).

57	 Véase Banco de España (2015). Además, Bloom et al. (2021) estiman, a partir de los datos de la encuesta a 
empresas del Reino Unido denominada Decision Maker Panel, que la reasignación de recursos desde empresas 
de sectores de baja productividad y, en particular, desde las empresas menos productivas de esos sectores a 
los sectores de productividad más elevada dará lugar a un aumento de la productividad total de los factores de 
la economía de un 1 %.

58	 Véase Albert et al. (2020), quienes además encuentran que la elevada reducción en las entradas de nuevas 
empresas innovadoras como consecuencia de un empeoramiento modesto de las condiciones financieras 
puede tener consecuencias muy severas en términos de empleo a largo plazo. Esta evidencia sugiere la 
importancia de desarrollar políticas específicas orientadas a favorecer la creación de nuevas empresas y a 
apoyarlas mientras son jóvenes. Benedetti-Fasil et al. (2020) hallan que el efecto adverso sobre el empleo 
de la desaparición de empresas jóvenes innovadoras es particularmente elevado en el sector servicios.

59	 Izquierdo (2021a), Fernández‑Cerezo et al. (2021) y Riom y Valero (2020) recogen los resultados de una encuesta 
para el Reino Unido según la cual la velocidad de adopción de nuevas tecnologías y formas de trabajo por parte 
de las empresas de ese país en respuesta a la pandemia ha sido muy elevada, pero, además, los encuestados 
manifiestan su intención de intensificar estos procesos incluso tras la pandemia.

https://bfi.uchicago.edu/wp-content/uploads/BFI_White-Paper_Syverson_6.2020.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/14/Fich/cap3.pdf
https://voxeu.org/article/impact-covid-19-productivity
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/20/Files/dt2039e.pdf
file:///C:\Users\secpmb\Downloads\jrc122318_tr_2_20201024_final.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec6.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T1/descargar/Fich/be2101-art04.pdf
https://ideas.repec.org/p/cep/cepcnp/590.html
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incertidumbre con respecto al impacto sobre la productividad de la reasignación de 

recursos entre empresas60.

En el área del euro, los proyectos asociados al programa NGEU deberían 

traducirse también en ganancias de productividad. En algunas economías 

avanzadas, como es el caso de Estados Unidos, se han anunciado planes de 

inversión pública (American Jobs Plan) orientados a fortalecer el crecimiento 

potencial. En la UE, esta función la ha de cumplir el programa NGEU, instrumento 

que, como se desarrolla en el epígrafe 3.3 y en el recuadro 2.3, debería focalizarse 

en proyectos que favorezcan la transformación estructural de la economía hacia los 

sectores que ganarán peso tras la crisis. En función de los proyectos financiados 

con ellos, estos fondos tienen la capacidad de proporcionar un impulso significativo 

al producto potencial de la economía, no solo a través de ganancias de productividad, 

sino también, como se ha indicado, mediante el aumento del capital productivo.

En el sentido opuesto, un hipotético freno al comercio internacional podría 

afectar negativamente a la productividad total de los factores. Se ha 

conjeturado que la crisis podría dar lugar a un acortamiento de las cadenas globales 

de valor, con una disminución del recurso a los consumos intermedios procedentes de 

otras áreas geográficas, revirtiendo así una parte de las ganancias de productividad 

obtenidas a partir de la globalización. No obstante, la evidencia acerca de que 

estos fenómenos se estén produciendo es, hasta el momento, escasa (véase 

epígrafe 2.5).

2.3  Sector bancario

La crisis económica que ha ocasionado la pandemia de COVID-19 y algunos 

ajustes extraordinarios llevaron la rentabilidad del sistema bancario español 

a terreno negativo en 2020. En concreto, en el ejercicio pasado, la rentabilidad 

sobre el activo (ROA) se situó en el –0,21 % y, sobre el patrimonio neto (ROE), en el 

–3,1 %, esto es, 0,72 y 10  pp menos que en 2019, respectivamente (véase 

gráfico 2.12.1). Parte de esta disminución se debió a ajustes no recurrentes en las 

cuentas de tres entidades significativas del sistema. En particular, en dos de ellas se 

produjo una minoración de sus fondos de comercio y en la tercera se corrigió su valor 

razonable, de acuerdo con la normativa contable, como consecuencia de su participación 

en una fusión. En ausencia de estos elementos extraordinarios, la rentabilidad del 

sistema bancario español en 2020 habría sido positiva (0,3 % en el caso del ROA y 

4,3 % en el del ROE), si bien aún inferior a la del año precedente. El descenso de la 

60	 Bloom et al. (2021) estiman, a partir de la encuesta Decision Maker Panel, que en el Reino Unido la pandemia 
ha dado lugar a un retroceso significativo de la productividad total de los factores intraempresa, atribuible al 
aumento de costes de los consumos intermedios originado por las medidas de contención. Sin embargo, este 
efecto se circunscribiría al período de la crisis sanitaria y desaparecería prácticamente en su totalidad una vez 
resuelta esta.

https://voxeu.org/article/impact-covid-19-productivity
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rentabilidad que no estuvo vinculado a elementos extraordinarios fue resultado 

tanto de la caída del margen de intereses como, especialmente, del aumento de las 

dotaciones por deterioro de activos financieros. Estas dinámicas no pudieron ser 

compensadas plenamente por la disminución observada en los gastos de explotación 

y por la realización de plusvalías en operaciones financieras. Además, la apreciación 

del euro sobre otras divisas en el curso de 2020 condicionó la evolución de los 

ingresos y gastos correspondientes al negocio en el extranjero, reduciendo su 

contravalor en euros. 

A pesar de ello, la ratio media de solvencia CET1 de las entidades aumentó en 

71 puntos básicos, hasta situarse en el 13,3 % (véase gráfico 2.12.2). Los factores 

extraordinarios que determinaron que la rentabilidad media de las entidades fuera 

negativa en 2020 afectan a partidas del balance que no computan para el cálculo 

del capital prudencial, por lo que no tuvieron impacto sobre el comportamiento de 

esta variable. En cambio, las ratios de solvencia se vieron beneficiadas por algunas 

de las medidas adoptadas por las autoridades en respuesta a la pandemia, con el 

objetivo de favorecer que el sector bancario continuara proporcionando financiación 

al sector privado. En este sentido, por lo que respecta al numerador de estas ratios, 

Antes del estallido de la pandemia de COVID-19, la ratio de rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE) en el sistema bancario español se 
situaba en el entorno del 7 %, aún muy lejos de los niveles que se alcanzaron antes de la crisis financiera global. En 2020, la crisis sanitaria
y algunos ajustes extraordinarios —como la amortización del fondo de comercio de algunas filiales extranjeras— llevaron esta rentabilidad a 
terreno negativo. A pesar de ello, las ratios de capital continuaron aumentando, favorecidas, en parte, por algunas de las medidas adoptadas 
por las autoridades en respuesta a la pandemia.

LA RENTABILIDAD DEL SISTEMA BANCARIO ESPAÑOL FUE NEGATIVA EN 2020, EN PARTE DEBIDO A AJUSTES
EXTRAORDINARIOS

Gráfico 2.12

FUENTE: Banco de España.

a Media de cada período del ROE del sistema bancario español.
b ROE del sistema bancario español en 2020, sin tener en cuenta los ajustes extraordinarios negativos (fondo de comercio, activos 

fiscales diferidos y deterioro de valor de una entidad por su ajuste de valoración) ni los positivos (ventas de negocio).
c La serie de capital ordinario de nivel 1 (CET1) empieza en 2014 porque es el año en el que comienzan a aplicarse los estándares prudenciales 

de solvencia conocidos generalmente como «Basilea III», en los que se incorpora el CET1 como medida de capital más estricta.
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la recomendación de no distribuir dividendos, junto con la reforma rápida (quick fix) 

de la normativa prudencial introducida por la UE (en particular, la no deducción de 

la inversión en software), permitió elevar los niveles de capital de las entidades. 

Asimismo, en referencia al denominador de las ratios de capital, los  activos 

ponderados por riesgo disminuyeron, entre otros motivos, como consecuencia de 

los programas públicos de préstamos avalados y de la reforma rápida de la normativa 

prudencial europea (por ejemplo, del factor de apoyo a pymes).

En su conjunto, las medidas prudenciales y contables adoptadas por las 

diversas autoridades financieras habrían contribuido a mantener el dinamismo 

del flujo de crédito al sector privado en el conjunto del año 2020. La evidencia 

empírica disponible muestra que las entidades con mayores niveles de solvencia 

son capaces de proporcionar más financiación al sector privado —efecto que es 

particularmente intenso cuando, como en la crisis actual, la incertidumbre es muy 

elevada— y, también, de participar en mayor medida en los programas públicos de 

apoyo al crédito61. En cualquier caso, a pesar del aumento en las ratios de solvencia 

que se produjo en 2020 y de que estas se encuentren por encima de los requisitos 

prudenciales, el sistema bancario español sigue presentando una situación de 

desventaja en este ámbito frente a la posición media del resto de la banca europea.

El crédito bancario al sector privado no financiero en España volvió a crecer 

en 2020. Tras más de una década de progresivo desapalancamiento, la financiación 

bancaria a hogares y a empresas no financieras experimentó un aumento del 3,5 % 

el pasado año. Sin embargo, mientras que en las empresas esta financiación se 

aceleró significativamente, hasta crecer un 8,9 %, en los hogares volvió a 

descender, aunque a tasas moderadas (–0,5 %). Este comportamiento habría sido, 

probablemente, muy distinto si las autoridades no hubieran implementado un amplio 

conjunto de medidas para mitigar los efectos adversos de la pandemia sobre las 

rentas y la liquidez de los hogares y las empresas. En concreto, el programa público 

de avales para favorecer la concesión de préstamos a las empresas representó en 

2020 un 34 % del crédito dispuesto en las nuevas operaciones y permitió que 

algunas de las compañías que operan en los sectores más afectados por la crisis 

pudieran satisfacer una parte importante de sus necesidades de liquidez. Por otro 

lado, los programas de moratorias de los préstamos de personas físicas, que en 

diciembre de 2020 suponían alrededor del 3 % del crédito al sector privado no 

financiero, han liberado temporalmente de parte de sus obligaciones financieras a 

hogares que han resultado particularmente afectados por la crisis. Es probable que 

este hecho haya evitado que estos agentes hayan tenido que llevar a cabo un mayor 

ajuste de sus gastos corrientes.

El riesgo de crédito se configura como uno de los mayores retos del sistema 

bancario en los próximos años. Atendiendo a la caída del PIB que se produjo en 

61	 Véase Martínez-Miera y Vegas (2021).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T1/descargar/Fich/be2101-art07.pdf


BANCO DE ESPAÑA 155 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

2020, podría considerarse una anomalía en los patrones históricos que la ratio de 

dudoso no solo no haya aumentado durante el pasado ejercicio, sino que incluso se 

haya reducido. Entre otros factores, este comportamiento agregado podría 

explicarse, al menos en parte, por la naturaleza de la perturbación que ha causado 

la crisis actual —eminentemente transitoria—, la ausencia de desequilibrios 

financieros previos y la efectividad de las medidas de política económica 

implementadas para mitigar el impacto de la pandemia. En cualquier caso, a nivel 

más desagregado, se han observado algunos incrementos de la tasa de dudosos en 

determinadas carteras, como la de consumo, y en algunas de las ramas de actividad 

más afectadas por la crisis en la parte final del año. También han aumentado los 

préstamos en vigilancia especial, lo que podría considerarse un cierto indicio 

anticipado de un potencial deterioro en la calidad crediticia de los préstamos. En 

este sentido, merece la pena destacar que las señales de deterioro crediticio en las 

carteras de préstamos avalados y en moratoria son significativamente superiores a 

las del resto de las carteras, como cabría esperar dada la situación de especial 

vulnerabilidad de los colectivos a los que se han dirigido estas medidas. De cara al 

futuro, aunque en la fecha de cierre de este Informe el ritmo de dotación de 

provisiones por riesgo de crédito parece adecuado a nivel agregado —si bien con 

cierta heterogeneidad entre entidades—, es probable que haya que mantener este 

esfuerzo de provisionamiento durante los próximos años, o incluso incrementarlo si 

la recuperación económica es más lenta de lo esperado.

Con una perspectiva temporal más amplia, el entorno de bajos tipos de interés, 

el cambio climático y el proceso de digitalización de la economía se configuran 

como retos clave para el sector bancario. El entorno actual de bajos tipos de 

interés, por un lado, constriñe la capacidad del sector para incrementar el margen 

de intereses y, por otro, incentiva la toma de riesgos. En el ámbito del cambio 

climático, resulta crucial que las entidades bancarias incorporen adecuadamente 

los riesgos asociados a este fenómeno estructural en sus procesos de toma de 

decisiones. Por su parte, el proceso de digitalización de la economía no solo requiere 

incrementar la inversión en tecnología en el sector bancario, sino que también 

plantea nuevos desafíos importantes para dicho sector, como los relacionados con 

la ciberseguridad y con la creciente competencia de las compañías tecnológicas 

—las denominadas bigtech—.

Si bien el sector bancario presenta unas emisiones muy reducidas de gases 

de efecto invernadero, este sector puede verse sensiblemente afectado por 

los riesgos asociados al cambio climático a través de su impacto sobre la 

solvencia de hogares y de empresas. El cambio climático plantea tanto riesgos 

físicos −que se derivan de los desequilibrios medioambientales asociados a su 

materialización− como riesgos de transición —vinculados al impacto sobre la 

actividad de las políticas económicas que se desplieguen para mitigar sus efectos—. 

En la medida en que estos riesgos pueden afectar a la solvencia de los hogares y de 

las empresas, también podrían condicionar significativamente la rentabilidad 
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esperada y el riesgo de crédito que asume el sector bancario al conceder crédito a 

estos agentes. Incorporar adecuadamente estos aspectos en la gestión de riesgos 

del sector es fundamental para que las entidades de crédito contribuyan de una 

manera ágil y eficiente al intenso proceso de reasignación de recursos entre sectores 

y empresas que exigirá la transición hacia una economía más sostenible. En efecto, 

la política de concesión crediticia del sector bancario puede influir decisivamente en la 

velocidad a la que tiene lugar dicha transición (por ejemplo, en la medida en que 

facilite las inversiones verdes que son necesarias en las distintas ramas de actividad).

Las entidades de depósito, junto con las autoridades regulatorias y 

supervisoras, han de identificar los canales, directos e indirectos, a través de 

los cuales se encuentran expuestas a los riesgos vinculados al cambio 

climático y a la transición hacia una economía más sostenible. Este análisis no 

está exento de dificultades. En primer lugar, por la propia complejidad de definir los 

riesgos climáticos, con horizontes de realización largos y sujetos a un elevado grado 

de incertidumbre. Esta tarea de definición se enfrenta además a las carencias que 

existen actualmente en cuanto a la información disponible y, a pesar de los avances 

recientes, a la falta de estándares internacionales consolidados en este ámbito62. 

Las entidades de depósito deberán explotar y extender sus bases de datos para 

incorporar estos nuevos elementos a su gestión de riesgos. Para facilitar que 

las entidades valoren correctamente los riesgos asociados al cambio climático y los 

incorporen en la gestión de sus carteras, los supervisores pueden desempeñar 

un papel complementario, mediante el desarrollo de bases de datos supervisoras y 

de requisitos de información adecuados, y la incorporación de estos riesgos a los 

análisis de la estabilidad financiera (por ejemplo, mediante la realización de pruebas 

de resistencia medioambientales, que el Banco de España y los bancos centrales de 

otras economías de nuestro entorno están desarrollando en la actualidad)63. En este 

sentido, cabe reseñar que el proyecto de Ley de Cambio Climático y Transición 

Energética que se está tramitando en nuestro país establece que el Banco de España, 

la Comisión Nacional del Mercado de Valores y la Dirección General de Seguros y 

Fondos de Pensiones habrán de elaborar conjuntamente, cada dos años, un informe 

que valore el riesgo para el sistema financiero español derivado del cambio climático 

y de las políticas para combatirlo.

Los desafíos asociados a la ciberseguridad y a la creciente competencia de 

las denominadas bigtech aumentan la importancia de que el sector bancario 

mejore su eficiencia, en especial a través de una mayor digitalización. 

La  competencia de las bigtech ejerce una presión adicional a la baja sobre la 

rentabilidad del sector, que se ha visto debilitada por el impacto de la pandemia  

—como se ha comentado anteriormente— pero que también afrontaba algunos 

62	 Véanse, por ejemplo, Comisión Europea (2020a), Deschryver y De Mariz (2020) y Task Force on Climate-related 
Financial Disclosures (2020).

63	 Véase Hernández de Cos (2021c).

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/201214-interim-study-esg-factors-banking_en.pdf
http://dx.doi.org/10.3390/jrfm13030061
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Status-Report.pdf
https://assets.bbhub.io/company/sites/60/2020/09/2020-TCFD_Status-Report.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/hdc170321en.pdf
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retos previos a la crisis sanitaria, como la existencia de un exceso de capacidad, a 

pesar de la notable reducción que ha tenido lugar en los últimos años. Las bigtech 

disponen de un volumen ingente de información sobre sus clientes y utilizan esa 

información de manera eficiente para satisfacer sus necesidades. De este modo, en 

aquellos sectores en los que las bigtech han entrado en los últimos años, estas han 

asumido los segmentos más rentables del negocio, desplazando, en muchos casos, 

a los operadores tradicionales. Para afrontar el desafío —potencialmente, muy 

disruptivo— que suponen las bigtech para el sector bancario, resulta fundamental 

que las entidades sigan profundizando en la mejora de su eficiencia, en la reducción 

de costes y en un uso más intensivo de las nuevas tecnologías. Para lograr estos 

objetivos, se requieren importantes inversiones en digitalización, así como la 

incorporación de nuevas tecnologías en el tratamiento de la información que 

permitan cambiar el modelo de negocio controlando, al mismo tiempo, el perfil de 

riesgos.

La creciente digitalización de la actividad implica tanto riesgos como 

oportunidades para el sector bancario. Dependiendo de cuáles de estos 

elementos primen, la capacidad del sector bancario para proporcionar crédito a 

los agentes no financieros podría verse positiva o negativamente afectada. En 

este último caso, resulta complejo anticipar si los nuevos entrantes en el sector 

financiero podrían compensar completamente un eventual retroceso de la oferta 

de crédito bancario. Por ejemplo, los nuevos entrantes podrían centrarse solo en 

ciertos segmentos del negocio financiero —como los servicios de pagos—, 

mermando, sin embargo, la rentabilidad global de la banca tradicional, lo que 

podría dificultar la inversión en nuevas tecnologías en el resto de los sectores de 

la economía. En este contexto, resulta clave asegurar que el sector bancario 

refuerce su esfuerzo de renovación tecnológica y que exista una regulación 

financiera adecuada, que se aplique de forma homogénea a servicios financieros 

comparables, evitando así el arbitraje regulatorio.

2.4  Finanzas públicas

Antes del estallido de la pandemia de COVID‑19, la economía española solo 

había conseguido restablecer parcialmente sus márgenes de actuación fiscal, 

muy deteriorados tras la crisis financiera global y la de deuda soberana 

europea. A pesar de mostrar una senda de crecimiento relativamente robusta desde 

2014, a finales de 2019, antes del comienzo de la crisis sanitaria, la economía 

española mostraba todavía un déficit público equivalente al 2,9 % del PIB —el 

segundo mayor desequilibrio presupuestario de todos los países de la UEM, tras 

Francia— y una ratio de deuda pública sobre el PIB del 95,5 % —solo 5,2 pp por 

debajo del máximo histórico registrado hasta ese momento, en 2014, y muy 

por encima del nivel que esta ratio presentaba antes de abordar el período recesivo 

que tuvo lugar entre 2008 y 2013 (un 35,8 %)—. De hecho, una vez descontado el 
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efecto del ciclo económico, en 2019, el déficit estructural de las cuentas públicas 

españolas aún se situaba en niveles en el entorno del 3 % del PIB, sin haberse 

reducido desde 2015.

Desde el comienzo de la crisis sanitaria, la política fiscal ha mantenido un 

tono claramente expansivo. Como se detalla en el capítulo  1 de este Informe, 

tanto en España como en la mayoría de los países de nuestro entorno, la magnitud 

de la contracción económica causada por la pandemia de COVID‑19 hizo necesario 

desplegar una respuesta de política fiscal rápida y ambiciosa. El objeto de esta 

respuesta era mitigar, en el corto plazo, el impacto negativo de la crisis sobre los 

hogares y las empresas más vulnerables, y evitar, en el medio y largo plazo, un 

deterioro persistente de la capacidad de crecimiento de la economía. Esta orientación 

de la política fiscal se vio refrendada y facilitada en marzo del año pasado, cuando 

el Consejo de la Unión Europea activó la cláusula de salvaguarda del Pacto de 

Estabilidad y Crecimiento —suspendiendo temporalmente los requerimientos 

de déficit y de deuda contemplados en las reglas fiscales europeas— y relajó de 

manera transitoria las restricciones a las ayudas de Estado.

El impacto de las medidas aprobadas en 2020 sobre el saldo de las cuentas 

públicas se estima en alrededor de 4,5  pp del PIB. La mayor parte de este 

impacto está asociado a medidas desplegadas con el propósito principal de hacer 

frente a las consecuencias sanitarias, sociales y económicas de la pandemia. Entre 

estas medidas, destacaron las mayores dotaciones presupuestarias para afrontar el 

crecimiento del gasto sanitario, las medidas de sostenimiento del empleo y de las 

rentas laborales —a través de la flexibilización de los ERTE y la prestación por cese 

de actividad para los autónomos—, las actuaciones para elevar la protección social 

a los colectivos más desfavorecidos y las medidas encaminadas a facilitar liquidez 

a las empresas en un contexto de fuerte reducción de sus ingresos (véase cuadro 2.1). 

Además, también se aprobaron en 2020 otras iniciativas no directamente 

relacionadas con la crisis sanitaria, como la subida de las pensiones y del sueldo de 

los empleados públicos, y la introducción del ingreso mínimo vital. Por otra parte, 

cabe señalar que, aunque no han supuesto un mayor gasto inmediato, las garantías 

públicas que se han otorgado hasta marzo de 2021 a través de las líneas de avales 

del ICO —creadas en 2020 para favorecer la concesión de préstamos bancarios a 

las empresas— constituyen un riesgo contingente para las AAPP equivalente al 

8,4 % del PIB. Esta cuantía es superior al volumen de exposiciones asumidas en el 

promedio de la UEM a través de programas similares (en torno al 4 % del PIB).

En 2021, el tono de la política fiscal seguirá siendo expansivo, lo que contribuirá 

a apuntalar la senda de recuperación —todavía frágil— de la economía española. 

Aunque muchas de las medidas aprobadas en 2020 para mitigar los efectos adversos 

de la pandemia se mantendrán durante buena parte de 2021, se espera que su 

impacto en las cuentas públicas sea más limitado que el observado el pasado año 

(véase cuadro 2.1). Esto se debe, en parte, a la recuperación de la actividad prevista 
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para los próximos trimestres. En cualquier caso, de acuerdo con el saldo primario 

estructural64, el tono de la política fiscal seguirá siendo expansivo en 2021, puesto 

que el menor peso de las medidas mencionadas anteriormente debería verse 

64	 En línea con la metodología desarrollada por el Eurosistema, se excluyen del cálculo del saldo primario estructural 
los flujos con la UE, entre los que se encuentran los ingresos que se han de percibir por el programa NGEU, ya 
que no representan ingresos de residentes.

PRINCIPALES MEDIDAS DE POLÍTICA FISCAL ADOPTADAS EN ESPAÑA (a)
Cuadro 2.1

FUENTES: Agencia Tributaria, Instituto de Crédito Oficial, Intervención General de la Administración del Estado, Ministerio de Hacienda y Banco de España.

a Impacto estimado por el Banco de España, de acuerdo con la información disponible.
b No se incluyen los aplazamientos de deudas tributarias y frente a la Seguridad Social con vencimiento dentro del mismo año. Según la Agencia 

Tributaria, para los impuestos recaudados por esta durante 2020, el saldo aplazado alcanzó un importe máximo del 0,4 % del PIB en mayo, y se 
redujo progresivamente a partir de entonces. En 2021 se podrán aplazar nuevamente deudas tributarias con vencimiento en abril, por un plazo 
máximo de seis meses.

c Incluye la rebaja del IVA a las mascarillas.
d Estimación del gasto efectivamente realizado en 2020, según la información publicada por la IGAE, y previsión para 2021.
e Medido por comparación con una subida igual a la del IPC.
f Importes otorgados en 2020 y en 2021 hasta la fecha de cierre de este Informe.
g Saldo vivo pendiente de amortización de los préstamos suspendidos hasta la fecha de cierre de este Informe.

Transitorio Permanente Total Transitorio Permanente Total

2,02,040,0-1,0-—1,0-)b( sosergnI

40,0-—40,0-40,0-—40,0-)c( soiratinas sotcudorp a AVI led nóiccudeR    

    Cambios en el sistema de pagos fraccionados (IVA, IRPF e IS) -0,03                — -0,03 — — —

    Nuevos impuestos sobre transacciones financieras y sobre 
    servicios digitales — — — — 0,1 0,1

1,01,0————1202 EGP sol ne sovitisopmi soibmaC    

7,26,01,25,44,00,4sotsaG

4,0—4,04,1—4,1ETRE ne serodajabart a senoicatserP    

    Prestaciones por cese de actividad a autónomos  0,4 — 0,4 0,2 — 0,2

    Subvenciones a empresas y a autónomos por las cotizaciones 
    sociales exoneradas 0,7 — 0,7 0,1 — 0,1

5,0—5,01,1—1,1

2,0 2,0

)d( 91-DIVOC la odagil oiratinas-oicos otsaG    

    Prestación extraordinaria por incapacidad laboral transitoria 
    debida al COVID-19 (d) 0,2 — 0,2 0,1 — 0,1

8,0—8,0—lairaserpme aicnevlos al a oyopA    

2,02,0—0,040,0—lasrevinu aminím atneR    

2,02,0—2,02,0—)e( socilbúp sodaelpme sol a odleus ed adibuS    

1,01,0—2,02,0—)e( senoisnep sal ed adibuS    

Saldo neto 5,2-5,4-

Riesgos contingentes (f) 6,08,7

6,08,7saserpme a soiracnab somatsérp ne sacilbúp saítnaraG    

40,040,0saserpme ne latipac ed senoicceynI    

1,02,2oiratseupuserp otcapmi nis sadideM

1,02,2)g( soiracnab somatsérp ne savitalsigel sairotaroM    

DNDNsocisáb sortsinimus rop sogap y sereliuqla ed sotneimazalpA    

1202 ne otcapmI0202 ne otcapmI% del PIB
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compensado por el impulso fiscal derivado del comienzo de la implementación del 

programa NGEU (véase epígrafe 3.3).

En todo caso, como consecuencia de la crisis ha aumentado la vulnerabilidad de 

las finanzas públicas y se han reducido los márgenes de actuación futura de la 

política fiscal, por lo que resulta crucial abordar un proceso de consolidación 

presupuestaria una vez que se asiente la recuperación. Como se detalla en el 

epígrafe  1.3.1, en 2020 el funcionamiento de los estabilizadores automáticos y 

el impacto presupuestario de las diferentes medidas que se aprobaron para mitigar 

los efectos de la pandemia provocaron un deterioro muy acusado de las cuentas 

públicas, que podría haber sido incluso mayor, y posiblemente más persistente, 

en un escenario hipotético en el que la respuesta de la política económica hubiera 

sido menos decidida. En particular, el déficit de las AAPP se incrementó hasta el 

11 % del PIB en 2020 —8,1 pp más que en 2019— y la ratio de deuda pública 

sobre el PIB cerró el ejercicio en el 120 % —24,5 pp por encima del nivel registrado 

a finales de 2019—65. Además, en este período, el déficit estructural de las 

cuentas públicas, que ya era muy abultado antes del comienzo de la pandemia, 

se habría incrementado en torno a 1,5 pp, lo que contribuirá a que el desequilibrio 

presupuestario de las AAPP continúe siendo relativamente elevado en los 

próximos años (véase epígrafe  1.3.3). Este deterioro de las finanzas públicas 

no se ha traducido, por el momento, en un empeoramiento de las condiciones a 

las que el sector público y el sector corporativo doméstico pueden acceder a la 

financiación externa en los mercados de capitales internacionales. Ello se debe, 

en gran parte, a las decididas medidas de política monetaria desplegadas por el 

Banco Central Europeo en respuesta a la pandemia. Sin embargo, unos niveles 

de endeudamiento público persistentemente elevados suponen una importante 

fuente de vulnerabilidad macrofinanciera para el conjunto de la economía, que 

conviene abordar, con una perspectiva de medio plazo, a través de un proceso de 

saneamiento de las cuentas públicas creíble, ambicioso e integral (véase 

epígrafe 3.2).

2.5  Impacto global

La pandemia ha provocado ciertas disrupciones en el comercio global, que 

podrían amplificar algunas tendencias previas (véase recuadro 2.2). Al comienzo 

de la crisis se produjeron momentos de disrupción puntual en las cadenas globales de 

comercio, y algunos países adoptaron medidas proteccionistas sobre el comercio 

de productos médicos66. Actualmente, la recuperación podría verse dificultada a 

escala global por algunas actuaciones que están afectando al libre comercio y a la 

65	 La reclasificación de la Sareb como parte de las AAPP en 2020 contribuyó en 0,9 pp del PIB al aumento del 
déficit en dicho ejercicio y en 3 pp al incremento de la ratio de deuda pública.

66	 Véase García et al. (2020).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/20/T4/descargar/Fich/be2004-it-Rec4.pdf
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distribución de vacunas67. Estas medidas, en cualquier caso, pueden enmarcarse 

en un proceso previo a la pandemia, de mayor alcance, en el que se otorga una 

importancia creciente a las consideraciones nacionales en la solución de problemas 

multilaterales y también se cuestiona parcialmente el marco internacional basado 

en las reglas de la Organización Mundial del Comercio. Algunos hitos recientes en 

este sentido son la rivalidad comercial entre Estados Unidos y China, y el brexit. Si 

bien estos desarrollos no han llevado a un aumento de las barreras arancelarias a 

escala mundial, han incrementado la incertidumbre comercial68, con efectos 

adversos sobre los flujos globales de comercio, y han provocado procesos de 

desviación de comercio en el corto plazo. Además, las diferentes preferencias 

nacionales y regionales por determinados bienes públicos globales (como la 

preocupación por el medio ambiente, los estándares laborales o la seguridad 

alimentaria) están conduciendo de manera creciente al aumento de las barreras 

comerciales no arancelarias entre países.

El sostenimiento de un marco global de reglas multilaterales compartidas es 

esencial de cara a afrontar los retos de largo plazo a los que se enfrentan las 

economías nacionales. La experiencia reciente muestra que la diversificación y la 

integración comercial han ayudado a afrontar el impacto de la crisis sanitaria global y 

resultan un factor fundamental para la recuperación. En este contexto, el fortalecimiento 

del diálogo multilateral permitiría afianzar la recuperación económica, acelerar la 

distribución de las vacunas a escala global69 y afrontar algunos de los nuevos retos 

emergentes, como la lucha contra el cambio climático, la competencia en el ámbito 

tecnológico o el tratamiento de datos por parte de las multinacionales.

En el caso europeo, algunas de estas iniciativas se enmarcan en las políticas 

incluidas dentro de la Autonomía Estratégica Abierta de la UE. Esta iniciativa se 

plantea como un marco de coordinación de un conjunto amplio de políticas para 

impulsar la proyección exterior de la UE, apostando por la apertura comercial y el 

multilateralismo, y reforzando, al mismo tiempo, la resiliencia económica y financiera 

de la región70. Para ello, se incide en elementos de política industrial que buscan 

aumentar la robustez de las cadenas de producción europeas, reducir la dependencia 

de terceros países en algunas áreas estratégicas, impulsar las inversiones en 

sectores sensibles y de alto valor añadido —potenciando economías de escala y 

efectos de red positivos— y, en definitiva, aumentar la influencia de la UE en el mundo. 

En todo caso, la consecución de estos objetivos debe compaginarse con el 

fortalecimiento del marco de gobernanza europeo, con herramientas permanentes 

67	 Entre ellas, los contratos de suministro preferente en el país de producción (especialmente, en Estados Unidos 
y el Reino Unido en los seis primeros meses de implantación de los procesos de vacunación), la utilización de 
provisiones que permiten el suministro prioritario nacional en situaciones de emergencia o las restricciones a la 
exportación de vacunas (por ejemplo, en el caso de la India, un productor de vacunas destacado a escala global).

68	 Véase Albrizio et al. (2021), de próxima publicación.

69	 Como en el caso de la iniciativa COVAX, que persigue la adquisición y distribución de vacunas de forma equitativa 
entre los países de menores ingresos.

70	 Véase L'Hotellerie-Fallois et al. (2021). 

https://www.theguardian.com/society/2021/mar/25/eu-leaders-told-bloc-has-sent-21m-covid-vaccine-doses-to-the-uk
https://www.theguardian.com/society/2021/mar/25/eu-leaders-told-bloc-has-sent-21m-covid-vaccine-doses-to-the-uk
https://www.ft.com/content/fcdffb8f-f86e-4bd9-adec-20256aeb0a07
https://www.gavi.org/vaccineswork/covax-explained
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec5.pdf


BANCO DE ESPAÑA 162 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

de aseguramiento mutuo que mitiguen las asimetrías —como una capacidad fiscal 

central, un seguro de desempleo o un activo seguro común— y un refuerzo de las 

políticas de cohesión, que evite una situación de divergencia real entre los Estados 

miembros y distorsione el funcionamiento del mercado único. Asimismo, estos 

procesos deben centrarse en proporcionar los incentivos y marcos legales 

adecuados para el sector privado, evitando políticas que distorsionen la asignación 

eficiente y la capacidad de innovación que este proporciona.

En todo caso, la mejora de la resiliencia en el proceso de producción de bienes 

de importancia crítica debe realizarse atendiendo a criterios de eficiencia. 

Las medidas para robustecer las cadenas globales de valor (CGV) deben combinar 

la protección de los incentivos económicos, que permiten mantener un proceso de 

producción integrado en el contexto internacional, con la detección de los puntos 

críticos en este proceso, a fin de asegurar una correcta diversificación del riesgo. La 

crisis sanitaria global ha mostrado que aquellas empresas con una producción más 

integrada en las CGV resisten mejor las crisis e incurren en menores disrupciones 

de la producción. La evidencia disponible señala, además, que estas empresas 

tienen una mayor capacidad para recuperarse después de una perturbación y que, 

aunque están más expuestas a perturbaciones de oferta generadas en los países en 

los que se encuentran sus proveedores, son más resistentes a las perturbaciones 

nacionales71.

3 � Herramientas de las que la economía española dispone para acometer 
su transformación estructural

3.1  Reformas estructurales 

Los retos que la economía española debe afrontar en los próximos años son 

de una gran envergadura y están estrechamente relacionados entre sí, por lo 

que abordarlos exige una estrategia integral de reformas estructurales 

ambiciosas con vocación de permanencia (véase esquema 2.3). Algunos de los 

principales retos a los que la economía española deberá hacer frente en los próximos 

años son elevar el crecimiento potencial de la economía, corregir las deficiencias 

persistentes que caracterizan el mercado de trabajo español, reforzar la sostenibilidad 

de las cuentas públicas y abordar las profundas implicaciones económicas que se 

derivan del envejecimiento de la población, de los elevados niveles de desigualdad, 

del cambio climático y del proceso de digitalización de la actividad. En la medida en 

que estos retos se caracterizan por estar muy estrechamente relacionados entre sí, 

por su enorme complejidad y alcance, y por su naturaleza estructural, la respuesta 

de política económica debería consistir en una estrategia de crecimiento y de empleo 

integral, que esté basada en la implementación de un ambicioso conjunto de 

71	 Véase el recuadro 2.2 de este Informe.
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ESTRATEGIA INTEGRAL DE REFORMAS ESTRUCTURALES
Esquema 2.3

FUENTE: Banco de España.

PROMOVER UN AUMENTO SOSTENIDO DE 
LA OFERTA DE VIVIENDA EN ALQUILER

Por ejemplo: 

- Combinación de estímulos fiscales a 
propietarios y mejoras regulatorias 
que incrementen la seguridad 
jurídica

- Mayor énfasis de las 
políticas públicas en la 
provisión de vivienda 
pública en alquiler

POLÍTICAS QUE MITIGUEN 
LA DESIGUALDAD DE 
RENTAS

Por ejemplo: 

- Revisión exhaustiva de la efectividad 
de las transferencias sociales

- Evaluación continua del impacto 
y condiciones de elegibilidad 
del IMV 

REFORZAR LA SOSTENIBILIDAD DEL 
SISTEMA PÚBLICO DE PENSIONES

Por ejemplo: 

- Debate riguroso sobre el nivel de 
prestaciones deseado y los recursos 
necesarios para su financiación 

- Reforzar el vínculo entre las 
contribuciones realizadas y las 

prestaciones recibidas, y 
aumentar la transparencia 

POTENCIAR LA 
EMPLEABILIDAD DE LOS 
TRABAJADORES MAYORES

Por ejemplo: 

- Fomento de la formación continua

- Impulsar unas condiciones 
laborales más flexibles para 
estos trabajadores

REFORZAR 
POLÍTICAS ACTIVAS 

DE EMPLEO

Por ejemplo: 

- Orientación y formación más 
individualizadas a los 

desempleados

- Revisión de la efectividad y 
eficiencia de las bonificaciones        

a la contratación

REDUCIR LA DUALIDAD DEL MERCADO 
DE TRABAJO

Por ejemplo: 

- Explorar mecanismos contractuales 
que permitan un reparto más 
equitativo de la protección del 

empleo de los trabajadores 
temporales e indefinidos

INCREMENTAR EL CAPITAL 
TECNOLÓGICO

Por ejemplo: 

- Revisión de los incentivos fiscales a la I+D+i

- Potenciación del papel de las 
empresas de capital riesgo 
en la financiación

INCREMENTAR 
EL  CAPITAL HUMANO

Por ejemplo: 

- Replanteamiento integral del sistema 
educativo en todos los niveles

- Formación continua de los trabajadores

FAVORECER EL 
CRECIMIENTO EMPRESARIAL

Por ejemplo: 

- Revisión del marco regulatorio 
y judicial

- Revisión opciones 
financiación pymes

ESTRATEGIA INTEGRAL 
DE REFORMAS 

ESTRUCTURALES 
AMBICIOSAS CON 

VOCACIÓN DE 
PERMANENCIA

reformas estructurales. Asimismo, esta estrategia debería sustentarse en amplios 

consensos entre los distintos agentes políticos, sociales y económicos de nuestro 

país, de manera que pueda tener una vocación de permanencia72. En el resto de este 

epígrafe se presentan las principales líneas de actuación que deberían formar parte 

de esta estrategia global de crecimiento y empleo, algunas de las cuales también se 

72	 Véanse, por ejemplo, Hernández de Cos (2020) y Banco de España (2020).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2024.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019.pdf
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analizan en mayor profundidad en el epígrafe 3.3, dada su especial relevancia en 

relación con los proyectos vinculados al programa europeo NGEU.

Es preciso elevar el crecimiento de la productividad en nuestro país. El 

crecimiento potencial de la economía española, que era ya relativamente reducido 

antes de esta crisis, podría verse mermado durante un tiempo como consecuencia 

de ella (véase epígrafe  2.2). En este contexto, se hace particularmente relevante 

incrementar el ritmo de avance de la productividad, pues este es el factor principal 

que explica la modesta capacidad de crecimiento potencial de la economía española. 

En efecto, en las dos últimas décadas, la tasa de crecimiento de la productividad en 

España ha sido muy reducida (un 0,2 % en promedio anual) y se ha situado 

significativamente por debajo de las observadas en algunas de las principales 

economías avanzadas, como Alemania (0,8 %) y Estados Unidos (0,9 %). Este peor 

comportamiento relativo de la productividad se aprecia de forma prácticamente 

generalizada en todas las ramas de actividad (véase gráfico 2.13.1).

Impulsar el dinamismo de la productividad requiere actuaciones de diversa 

índole, entre las que se incluyen medidas que favorezcan el crecimiento 

empresarial. La estructura demográfica del tejido productivo español, caracterizada 

por un peso relativo muy elevado de las empresas de menor tamaño73, es uno de los 

principales factores que explican la baja productividad agregada en nuestro país. 

Esto se debe no solo a que la productividad tiende a aumentar con el tamaño 

empresarial —en España y en los países de nuestro entorno—, sino también a que 

es precisamente en las compañías españolas de menor tamaño donde se observa 

un diferencial de productividad más negativo con respecto a sus equivalentes 

europeas (véase gráfico 2.13.2), incluso teniendo en cuenta la distinta composición 

sectorial de estas economías. Por tanto, es necesario analizar en profundidad los 

diferentes motivos que estarían sesgando el tejido productivo español hacia 

compañías pequeñas de baja productividad y mitigar sus efectos. En particular, 

sería conveniente fomentar que las compañías de menor tamaño puedan acceder a 

una mayor diversidad de fuentes de financiación externa en condiciones más 

favorables y revisar en qué medida el marco institucional —que viene definido, por 

ejemplo, por la normativa que regula los mercados de productos y de factores— 

podría estar limitando el desarrollo de las empresas y su productividad74. En este 

contexto, también resultaría relevante incrementar la eficiencia del sistema judicial, 

para lo que puede ser necesario dotarlo de mayores recursos, impulsar su 

digitalización y desarrollar mecanismos alternativos de resolución de conflictos. En 

este sentido, conviene señalar que un funcionamiento ágil y eficiente de los 

procedimientos de reestructuración de deudas y de insolvencia y liquidación 

empresariales es fundamental no solo para facilitar la adecuada reasignación de 

73	 Véase Banco de España (2016).

74	 Véanse, por ejemplo, Dejuán y Mora-Sanguinetti (2019), Mora-Sanguinetti y Pérez-Valls (2020) y De Lucio y 
Mora-Sanguinetti (2021).

https://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/Informe_anual/index2015.html
file:///\\CNTDAT08\GRP5$\SES\GENC57\COORDINACION\03. INFORME ANUAL\2020\cap 2 Retos estructurales- OBover-AGavilan\FIRM-LEVEL EVIDENCE FROM SPAIN
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/20/Fich/dt2002.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2107e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2107e.pdf
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Es preciso elevar el crecimiento de la productividad en nuestro país, que, prácticamente en todas las ramas de actividad, muestra un peor 
comportamiento que el observado en otros países de nuestro entorno. El diferencial de productividad es precisamente más negativo en el 
caso de las empresas de menor tamaño, que tienen un peso relativo muy elevado en el tejido productivo español. Asimismo, es 
imprescindible corregir las deficiencias estructurales que caracterizan nuestro mercado de trabajo y que son responsables, en gran medida, 
de que España presente tasas de desempleo y de temporalidad persistentemente muy superiores a las registradas en otras economías 
avanzadas. En los próximos años, la economía española también deberá abordar las profundas implicaciones económicas que se derivan 
del envejecimiento de la población, de los elevados niveles de desigualdad, de la transición ecológica y del proceso de digitalización.

SE REQUIERE UNA ESTRATEGIA INTEGRAL DE REFORMAS ESTRUCTURALES PARA ABORDAR LOS RETOS QUE LA ECONOMÍA 
ESPAÑOLA DEBE AFRONTAR EN EL MEDIO PLAZO

Gráfico 2.13

FUENTES: EU KLEMS, Eurostat, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a Véase Cuadrado, Moral-Benito y Solera (2020). El agregado UE-12 incluye Austria, Bélgica, República Checa, Dinamarca, Finlandia, 
Francia, Alemania, Italia, Países Bajos, España, Suecia y Reino Unido.

b Proyecciones de EUROPOP2019.
c Encuesta de Condiciones de Vida. La renta neta del hogar per cápita es la renta neta del hogar ajustada con la escala de equivalencia 

de la OCDE.
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recursos productivos en la economía, sino también para incentivar el emprendimiento 

y la propia creación de empresas (véase recuadro 3.3).

Promover la acumulación de capital humano y tecnológico resulta fundamental. 

Dos factores adicionales que explican la baja productividad relativa de la economía 

española son el déficit en términos de capital humano que aún mantiene en relación 

con otras economías de nuestro entorno y la poca relevancia de las actividades 

vinculadas a la innovación. En efecto, a pesar de los avances que se han producido en 

las últimas décadas, el nivel educativo de los trabajadores por cuenta ajena, de los 

autónomos y de los empresarios españoles es significativamente inferior al que se 

observa en el conjunto del área del euro75. Asimismo, en España, el peso que la 

inversión pública y privada en I + D supone en el PIB es muy reducido —en 2018 

representaron el 0,5 % y el 0,7 %, respectivamente, ratios inferiores a las que se 

alcanzan en el promedio de la UE (0,7 % y 1,5 %)— y muy pocas empresas innovan 

activamente —el 36,9 % del total, frente al 57,7 % y al 63,7 %, por ejemplo, en Alemania 

y en Francia, respectivamente76—, aspecto que podría estar relacionado, al menos en 

parte, con una demografía empresarial en la que, en términos relativos, predominan las 

compañías de menor tamaño con escasa vocación innovadora. Al objeto de cerrar 

estas brechas en los niveles de capital humano y capital tecnológico, sería aconsejable, 

por un lado, valorar un profundo replanteamiento del sistema educativo español  

—tanto de la educación básica como de la formación universitaria y profesional—, que 

incluya revisar el contenido de los currículos, adoptar nuevas estrategias de aprendizaje, 

potenciar la excelencia e incorporar algunas de las mejores prácticas internacionales 

en estos ámbitos77. Por otro lado, parece imprescindible reforzar los mecanismos de 

apoyo a la innovación, desde el punto de vista tanto de la gestión —por ejemplo, 

favoreciendo las sinergias entre las distintas instituciones públicas y privadas que 

realizan innovación— como de la financiación —en particular, mediante una revisión 

exhaustiva de los incentivos fiscales a la I + D y la potenciación del papel que pueden 

desempeñar las empresas de capital riesgo (véase epígrafe 3.3)—.

El mercado laboral español se caracteriza por presentar, de manera 

persistente, tasas de desempleo y temporalidad muy elevadas, lo que incide 

negativamente en muchas dimensiones económicas y sociales. En efecto, 

tomando como referencia las dos últimas décadas, la tasa de paro y la tasa de 

75	 En particular, en España, el 38,9 % de los autónomos, 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 área del euro (el 22,2 %, el 19,0 % y el 18,8 %, 
respectivamente).

76	 Véase Community Innovation Survey 2016.

77	 En este sentido, en diciembre de 2020 se aprobó la Ley Orgánica de modificación de la LOE (LOMLOE) y en julio 
de 2020 se presentó el Plan de Modernización de la Formación Profesional. Están pendientes de concretar 
diferentes aspectos de estas normas educativas. En todo caso, resultaría particularmente relevante asegurar un 
consenso político amplio que las dote de la mayor estabilidad posible [véase Gortázar (2020)]. Asimismo, se 
debe avanzar de forma decidida en la aprobación de una nueva Ley de Organización del Sistema Universitario 
(LOSU), introduciendo cambios en los sistemas de selección del personal docente e investigador y reforzando 
la vinculación de la financiación del sistema a objetivos de excelencia.

https://ec.europa.eu/eurostat/web/microdata/community-innovation-survey
https://itemsweb.esade.edu/research/EsadeEcpol-Insight-23-ley-educacion-.pdf


BANCO DE ESPAÑA 167 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

temporalidad en el empleo se situaron en España, en promedio, en el 16 % y en 

el 28,1 %, respectivamente, porcentajes muy superiores a los observados en el conjunto 

de la UEM (un 9,4 % y un 15,3 %, respectivamente) (véase gráfico  2.13.3). Este 

comportamiento extraordinariamente diferencial del mercado laboral español, que 

se mantiene tanto en fases expansivas como en fases recesivas de la actividad y 

que no puede explicarse por la particular composición sectorial de nuestra economía, 

tiene implicaciones muy negativas de amplio alcance. Así, por ejemplo, los elevados 

niveles de desempleo suponen, con frecuencia, mayores tasas de paro de larga 

duración, lo que acarrea efectos económicos y sociales más adversos. Además, en 

un contexto en el que existe una brecha muy significativa en el nivel de protección 

del empleo de los trabajadores con contrato temporal y de aquellos con contrato 

indefinido, los primeros han venido soportando, de manera desproporcionada, los 

flujos de destrucción de empleo en la economía española durante las últimas 

décadas, patrón que también se está observando en la crisis actual. En la medida 

en que entre los trabajadores temporales predominan colectivos particularmente 

vulnerables —como los jóvenes y los trabajadores con menor formación—, estas 

dinámicas en el mercado laboral español inciden muy negativamente en ámbitos 

tan diversos como la evolución de la desigualdad, la incertidumbre respecto a los 

ingresos laborales futuros, el ritmo de formación de nuevos hogares y el proceso de 

acumulación de capital humano, en muchos casos con carácter estructural.

Corregir las deficiencias del mercado de trabajo en España exige reducir la 

elevada dualidad entre trabajadores temporales e indefinidos y reforzar las 

políticas activas de empleo. Es preciso explorar mecanismos que permitan 

compatibilizar una cierta flexibilidad en la contratación con un reparto más equitativo 

de la protección del empleo de los trabajadores en función del tipo de contrato que 

tienen en cada momento. En particular, entre las distintas opciones que podrían 

considerarse en este sentido, se encuentran los contratos con costes de despido 

crecientes o, como se analiza con detalle en el epígrafe 3.3 y en el recuadro 2.4, un 

sistema mixto que combine una reforma de los costes de despido en nuestro país 

—encaminada a favorecer una distribución más equitativa entre los distintos tipos 

de contratos— con el establecimiento de un fondo de capitalización en el que las 

empresas realizan periódicamente una contribución a nombre de cada uno de sus 

trabajadores. Los empleados podrían recuperar estas contribuciones en caso de 

pérdida involuntaria del empleo o, si no lo han hecho antes, en el momento de la 

jubilación. Por otra parte, como también se analiza en el epígrafe 3.3, es imprescindible 

reforzar las políticas activas de empleo no solo para evitar un deterioro permanente 

del capital humano de las personas que han perdido su trabajo, sino también para 

adaptar este capital humano a las nuevas exigencias que plantea una sociedad y 

una actividad económica sometidas a un continuo e intenso proceso de cambio 

tecnológico, en un entorno de envejecimiento paulatino de la fuerza laboral. De esta 

forma, se incrementaría la empleabilidad de los parados y se facilitaría la reasignación 

de los recursos productivos entre sectores y empresas que podría surgir de este 

proceso de cambio. 
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El envejecimiento de la población tiene implicaciones muy significativas para 

muchos aspectos de la actividad económica. La población española se encuentra 

inmersa en un intenso proceso de cambio demográfico que provocará un incremento 

muy considerable de la tasa de dependencia en nuestro país en las próximas 

décadas. En particular, de acuerdo con las proyecciones de Eurostat, esta tasa  

—que mide el porcentaje de la población mayor de 65 años sobre la población de 

entre 15 y 64 años— se incrementaría en más de 25 pp en España a lo largo de los 

próximos 25 años, hasta el 56,1 % en 2045. Este marcado proceso de envejecimiento 

poblacional, que se espera que sea más acusado en España que en otros países de 

nuestro entorno (véase gráfico  2.13.4), plantea retos de muy diversa índole en 

distintos ámbitos de la actividad económica78. Así, por ejemplo, estas dinámicas 

demográficas tendrán profundas implicaciones sobre las cuentas públicas, puesto 

que elevarán muy sensiblemente las necesidades de gasto en sanidad, en cuidados 

de larga duración y en pensiones, y también afectarán al nivel y a la composición de los 

ingresos tributarios —dado que las decisiones de consumo, de ahorro y de inversión 

de los hogares varían sensiblemente a lo largo del ciclo vital—. El envejecimiento de 

la población también condicionará la capacidad de crecimiento de la economía a 

través de su impacto sobre el mercado laboral —ya que la tasa de participación en 

este mercado tiende a reducirse en edades cercanas a la de jubilación— y sobre la 

productividad de los trabajadores —debido a que las habilidades físicas y cognitivas 

de las personas se deterioran a lo largo del tiempo79—.

Abordar los numerosos retos que plantea el cambio demográfico exige una 

actuación decidida en múltiples ámbitos. En particular, sería conveniente analizar 

las razones de la baja tasa de fecundidad en España —tanto en comparación con la 

de otros países de nuestro entorno como en relación con la tasa de fecundidad 

deseada por las mujeres españolas en edad fértil—. La evidencia disponible sugiere 

que algunas de estas razones podrían estar vinculadas a las dificultades para 

conciliar la vida familiar y laboral. Esto aconsejaría reforzar el apoyo a las familias y 

las oportunidades en el mercado de trabajo para las mujeres jóvenes con hijos, 

ya que, con frecuencia, son ellas las que se ven más afectadas, desde un punto de 

vista económico y laboral, por la decisión de ser madres80. Asimismo, se requeriría 

adecuar la política migratoria en nuestro país a las necesidades cambiantes del 

mercado de trabajo. Por otra parte, es preciso desplegar medidas que favorezcan la 

prolongación de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad. Para ello, es 

fundamental mitigar el deterioro que se produce en la empleabilidad de los 

trabajadores a medida que envejecen —tanto mediante políticas activas de empleo 

como a través de la formación continua— e impulsar unas condiciones laborales 

más flexibles que permitan un mejor ajuste entre las habilidades y necesidades de 

los trabajadores de mayor edad y los requisitos que se exigen en el mercado laboral. 

78	 Véase Banco de España (2019a).

79	 Véase Anghel y Lacuesta (2020).

80	 De Quinto et al. (2020).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Fich/InfAnual_2018-Cap4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T1/descargar/Fich/be2001-art2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Files/do2017e.pdf
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Resulta necesario afrontar el reto que el envejecimiento poblacional supone 

para el sistema público de pensiones. Si bien las dinámicas demográficas de la 

sociedad española ya implican, por sí mismas, un notable incremento de los 

gastos de la Seguridad Social en los próximos años, el retorno a un sistema de 

revalorización de las pensiones conforme a la inflación y la suspensión de la 

aplicación del factor de sostenibilidad suponen una considerable presión adicional 

al alza sobre estos gastos81. En una coyuntura en la que el sistema público de 

pensiones ya ha venido registrando cuantiosos déficits durante los últimos años, 

estos desarrollos hacen indispensable introducir medidas adicionales que 

refuercen la sostenibilidad financiera del sistema. En este sentido, conviene 

señalar que algunas de las recomendaciones recientes de la Comisión del Pacto 

de Toledo y de la AIReF —que proponen desplazar diversas partidas de gasto 

desde la Seguridad Social al Estado y transferir a la Seguridad Social parte de las 

cotizaciones sociales destinadas al Servicio Público de Empleo Estatal— 

permitirían reducir parte del déficit de la Seguridad Social. No obstante, esto 

sucedería a costa de aumentar el déficit del Estado, por lo que, en principio, dichas 

recomendaciones no tendrían efectos en términos del equilibrio presupuestario del 

conjunto de las AAPP. Además, estas medidas no permitirían por sí mismas abordar 

el aumento del gasto de la Seguridad Social que se producirá en los próximos 

años como consecuencia de los desarrollos demográficos mencionados. Así, por 

ejemplo, en un escenario de revalorización de las prestaciones con el IPC y de 

mantenimiento del factor de sostenibilidad, la AIReF estima que, dadas las 

dinámicas demográficas de la sociedad española, el gasto de la Seguridad Social 

aumentará en unos 3,3 pp del PIB en 2050. Este incremento sería 0,9 pp superior 

en un escenario en el que el factor de sostenibilidad se derogase definitivamente. 

Por todo ello, en un contexto en el que las AAPP deben abordar un proceso de 

consolidación fiscal tras la crisis, sigue siendo imprescindible el mayor consenso 

político y social posible para afrontar este reto. 

Una eventual reforma del sistema de pensiones debería reforzar el vínculo 

entre las contribuciones realizadas y las prestaciones recibidas —asegurando 

un nivel de suficiencia para aquellos hogares más vulnerables—, aumentar la 

transparencia y la predictibilidad del sistema, y tener en cuenta consideraciones 

de equidad intergeneracional. Con carácter general, los efectos redistributivos del 

sistema de pensiones dependen, entre otros factores, de las fórmulas de cálculo de 

las pensiones, así como de la existencia de pensiones asistenciales y umbrales 

mínimos y máximos a las contribuciones y prestaciones. Asimismo, la financiación a 

través de transferencias entre generaciones o mediante impuestos presenta 

implicaciones muy diferentes y relevantes en términos de equidad dentro de una 

misma generación y entre distintas generaciones. En este contexto, parece apropiado 

reforzar el vínculo entre las contribuciones realizadas y las prestaciones recibidas, 

siempre asegurando un nivel de suficiencia para aquellos hogares con recursos más 

81	 Véanse, por ejemplo, Hernández de Cos (2021b) y AIReF (2020a).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2106.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2019/centro-documental/190206_WP_Pensiones_final.pdf
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limitados. Con respecto a la equidad intergeneracional, cabe señalar que hacer 

recaer una parte importante de un eventual ajuste en el sistema de pensiones sobre 

la población jubilada podría implicar una reducción desproporcionada de su nivel de 

renta y bienestar, en la medida en que este colectivo tomó sus decisiones de ahorro 

y oferta laboral en base a unas determinadas expectativas de prestaciones y dispone 

de una capacidad de ajuste muy limitada en la actualidad. Del mismo modo, hacer 

descansar todo el peso de una posible reforma del sistema sobre las futuras 

generaciones de trabajadores, mediante un aumento significativo de las transferencias 

intergeneracionales de renta, supondría, igualmente, un impacto muy significativo 

sobre la renta y el bienestar de dichas generaciones. En cualquier caso, resulta 

crucial que cualquier reforma del sistema repercuta en un mayor grado de 

transparencia y predictibilidad, para lo que podría ser conveniente valorar la 

introducción de mecanismos automáticos de ajuste que adapten algunos parámetros 

del sistema a los cambios que se produzcan en las dinámicas demográficas y 

económicas, con objeto de dar certidumbre a los ciudadanos y de favorecer una 

toma de decisiones de ahorro, trabajo y jubilación prudente.

Los niveles de desigualdad en la sociedad española, que eran ya elevados 

antes de la pandemia, aumentarán previsiblemente como consecuencia de 

ella. Como se ha mencionado en el epígrafe 2.1, la pandemia de COVID‑19 está 

mostrando una especial incidencia negativa en algunos colectivos de trabajadores 

particularmente vulnerables, aquellos con contrato temporal, más jóvenes y con 

rentas más bajas. En este sentido, como empieza a apuntar ya alguna evidencia, 

parece probable que la crisis económica actual acabe elevando los niveles de 

desigualdad en nuestra sociedad, a pesar de las medidas que las autoridades han 

desplegado para mitigar los efectos adversos de la pandemia sobre las rentas y la 

liquidez de los hogares. Estos desarrollos son particularmente relevantes por dos 

motivos. En primer lugar, porque, a pesar del período de crecimiento robusto e 

ininterrumpido que la economía española exhibió entre 2014 y 2019, antes del 

comienzo de la crisis sanitaria, los niveles de desigualdad en nuestro país aún 

permanecían por encima de los registrados antes de la crisis financiera global (véase 

gráfico 2.13.5). En segundo lugar, porque existe abundante evidencia empírica que 

señala que unos niveles de desigualdad demasiado elevados pueden incidir 

negativamente no solo en el grado de cohesión social, sino también en la capacidad 

de crecimiento de la economía, a través de sus efectos adversos sobre el consumo 

agregado, la inversión y la acumulación de capital humano82. 

La respuesta de política económica a los desafíos que implican unos niveles 

de desigualdad elevados debe incluir actuaciones en diversas dimensiones. 

Reducir la desigualdad requiere, entre otros aspectos, abordar las deficiencias 

estructurales que presenta el mercado laboral español, que, como se ha mencionado 

con anterioridad, son responsables de unas tasas de desempleo y de temporalidad 

82	 Véanse Grossman (1991), Persson y Tabellini (1994) y Alesina y Rodrick (1994).

https://www.jstor.org/stable/2006650?seq=1#page_scan_tab_contents
https://www.jstor.org/stable/2118070?seq=1#metadata_info_tab_contents
https://www.isid.ac.in/~tridip/Teaching/DevEco/Readings/06Institutions/07Alesina&Rodrik-QJE1994.pdf
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muy elevadas, que perjudican especialmente a los jóvenes. También se hace 

indispensable incrementar la empleabilidad y la productividad de los colectivos más 

vulnerables, para lo cual es fundamental elevar su nivel de formación. En este 

sentido, conviene asegurar que se dan las condiciones necesarias que favorezcan 

la igualdad de oportunidades y reducir el papel que algunos factores familiares  

—como el nivel de renta del hogar— desempeñan para explicar la heterogeneidad 

que se observa en los resultados académicos de los estudiantes. 

Es necesario llevar a cabo un análisis riguroso de la eficiencia de los distintos 

esquemas redistributivos que existen en nuestro país. Este análisis debe 

abarcar las distintas políticas de transferencias sociales que están en vigor en 

diversos ámbitos de la Administración Pública —incluidas las que tienen lugar a 

través de la sanidad y la educación— y el funcionamiento de nuestro sistema 

impositivo. El objetivo sería valorar si, en su conjunto, estos instrumentos permiten 

alcanzar el grado de redistribución de recursos que la sociedad demanda y si su 

operativa es lo suficientemente eficiente83. Para ello, puede resultar de utilidad 

comparar el alcance y la progresividad de las transferencias sociales y del sistema 

impositivo en España con los de otros países de nuestro entorno, si bien dicha 

comparación no está exenta de ciertas dificultades. Así, por ejemplo, en cada país 

se observa una gran variedad de transferencias sociales, tanto monetarias como en 

especie, lo que dificulta notablemente realizar una comparación homogénea a nivel 

internacional. Asimismo, en el diseño del sistema impositivo existen muchos 

parámetros —entre otros, umbrales máximos y mínimos, y beneficios fiscales— que 

pueden generar variaciones muy significativas entre los tipos oficiales de cada país 

y la presión fiscal efectiva, tanto a nivel agregado como para distintos colectivos de 

contribuyentes. A pesar de estas dificultades, algunos estudios que utilizan 

herramientas de información homogénea por países estiman que el grado de 

redistribución que alcanza el sistema público español se sitúa por debajo del 

observado en la media de la UE84. Esta circunstancia, por tanto, aconseja realizar un 

análisis detallado e integral de esta diferencia, que examine la contribución de cada 

uno de los distintos componentes del sistema de bienestar español, tanto por el 

lado de las transferencias como por el de la imposición.

La aprobación del ingreso mínimo vital  (IMV) en mayo de  2020 supuso la 

introducción de un mecanismo de redistribución que podría contribuir 

significativamente a paliar la pobreza extrema en nuestro país85. En particular, 

de acuerdo con estimaciones realizadas a partir de la Encuesta de Condiciones de 

Vida del INE, este instrumento podría reducir la tasa de pobreza extrema en España 

desde el 5,7 % de los hogares al 1,5 %86. En todo caso, conviene asegurar que 

83	 Véase, por ejemplo, Ayala y Cantó (2020).

84	 Véanse Avram et al. (2014) y Fuest et al. (2010).

85	 Véase Navas Román y Villazán Pellejero (2020).

86	 La tasa de pobreza extrema se calcula como el porcentaje de hogares que tienen unos ingresos totales anuales 
por unidad de consumo por debajo del 30 % de la mediana.

https://observatoriosociallacaixa.org/documents/22890/281801/Ayala_RedistribucionEstadodelacuestion_ANG_C.pdf/cec26c0a-b9b6-81ee-47bf-afacd5561444?t=1589277549492
https://izajoels.springeropen.com/articles/10.1186/2193-9012-3-22
https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/1091142110373480
https://www.euromod.ac.uk/sites/default/files/country-reports/year11/Y11_CR_ES_Final.pdf
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el  IMV cumple con este objetivo sin distorsionar las decisiones de participación 

laboral de sus beneficiarios. En relación con esta cuestión, cabe mencionar dos 

aspectos. En primer lugar, que la norma por la que se estableció el IMV determinó 

que el funcionamiento de este instrumento habría de ser evaluado periódicamente 

por la AIReF, lo que, en principio, permitiría identificar posibles deficiencias en su 

operativa. En segundo lugar, que en el diseño del IMV se contempló que esta 

prestación fuera compatible con el empleo durante un año después de que el 

beneficiario de la prestación hubiera encontrado trabajo. No obstante, la forma en 

que ha de modularse la prestación aún no se ha establecido reglamentariamente, 

lo que no permite valorar de manera precisa la efectividad de esta cláusula. Por otra 

parte, podría resultar adecuado considerar una posible extensión del IMV a algunos 

colectivos que, de acuerdo con el diseño inicial de este instrumento, no son elegibles, 

pero que también se encontrarían en situación de riesgo de pobreza extrema. Por 

ejemplo, esta situación podría afectar a ciertos hogares con rentas bajas que 

incumplen la condición necesaria para recibir el IMV en cuanto al nivel de patrimonio 

—principalmente, por la posesión de activos inmobiliarios de reducido valor— y a 

algunos hogares con más de dos adultos87.

Mitigar los efectos adversos que supone la desigualdad también exige 

favorecer un incremento estable de la oferta de vivienda en alquiler. Más allá 

de las políticas de rentas, otra área en la que sería conveniente actuar para reducir 

los efectos adversos de la desigualdad es la relativa a las condiciones de acceso a 

la vivienda, que se han endurecido en los últimos años, tanto en el caso de la 

vivienda en propiedad como en el de la vivienda en alquiler88. Estas dinámicas 

habrían tenido, de nuevo, una mayor incidencia negativa en los hogares jóvenes. En 

este ámbito, se debe dar prioridad a aquellas políticas públicas dirigidas a favorecer 

un incremento sostenido de la oferta de vivienda de alquiler —especialmente, de la 

destinada a los colectivos con mayores problemas de accesibilidad—, iniciativas 

que, en su conjunto, contribuirían a evitar un aumento excesivo del precio de los 

alquileres. En particular, podría considerarse una combinación de estímulos fiscales 

a los propietarios de los inmuebles, de mejoras regulatorias que incrementen la 

seguridad jurídica de estos y de un mayor énfasis de las políticas públicas en 

la provisión de vivienda pública en alquiler89.

Avanzar hacia un modelo de crecimiento más sostenible y mitigar los efectos 

del cambio climático exigirán una profunda transformación económica, social 

y tecnológica, tanto en España como a escala global. En los últimos años, la UE 

ha venido desempeñando un claro papel de liderazgo a nivel internacional para 

impulsar la transición ecológica de la economía y para tratar de alcanzar los 

87	 De acuerdo con la Encuesta Financiera de las Familias correspondiente a 2018, en España habría casi 
190.000 hogares que estarían en situación de pobreza extrema según la definición de la Comisión Europea, pero 
que no serían elegibles para recibir el IMV.

88	 Véanse Dirección General de Economía y Estadística (2020) y López-Rodríguez y Matea (2019).

89	 Véanse López-Rodríguez y Matea (2020) y Mora-Sanguinetti (2012).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2013.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T3/descargar/Fich/be1903-art25.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2002.pdf
https://link.springer.com/article/10.1007/s13209-011-0063-6
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compromisos asumidos en el Acuerdo de París. En sintonía con este posicionamiento 

europeo, en nuestro país, el proyecto de Ley de Cambio Climático y Transición 

Energética —que se encuentra en una fase muy avanzada de su tramitación 

parlamentaria— establece unos objetivos ambiciosos para las próximas décadas en 

términos de reducción de emisiones de gases de efecto invernadero, desarrollo de 

fuentes de energía renovables e incremento de la eficiencia energética90. Para lograr 

dichos objetivos y favorecer la adaptación de la economía española a los impactos 

del cambio climático, tanto este proyecto de ley como el Plan Nacional Integrado de 

Energía y Clima (PNIEC), la Estrategia de Descarbonización a Largo Plazo 2050 y el 

Plan Nacional de Adaptación al Cambio Climático (PNACC) establecen algunas de 

las principales líneas de actuación y herramientas que será necesario desplegar en 

los próximos años91. Aunque aún no es posible valorar con suficiente precisión los 

efectos de cada una de estas eventuales actuaciones, parece claro que, para cumplir 

sus objetivos, estas habrán de impulsar una profunda transformación económica, 

social y tecnológica de nuestro país. En particular, no parece probable que los 

compromisos asumidos puedan alcanzarse sin que se produzcan cambios muy 

significativos en los patrones de comportamiento y en el modelo de crecimiento 

actual. En este sentido, a título ilustrativo, conviene señalar que, a pesar de que en 

2020 la economía española y mundial han sufrido una contracción económica sin 

precedentes y que algunos de los sectores más contaminantes —como el 

transporte— han visto reducida su actividad muy sensiblemente, el volumen de 

emisiones de CO2 apenas se habría reducido un 13,1 % en España y un 4 % a nivel 

global, fundamentalmente de forma transitoria92. 

Resulta imprescindible que se evalúen rigurosamente las múltiples 

implicaciones asociadas a cualquier iniciativa de política económica que se 

adopte en este ámbito y que se persiga el mayor grado posible de coordinación 

internacional. La política económica es el mejor instrumento para que todos los 

agentes internalicen la externalidad medioambiental que generan sus decisiones y 

para promover la transición hacia un modelo de crecimiento más sostenible. No 

obstante, a pesar de que en los últimos años se ha avanzado de forma significativa 

en el análisis de las muy diversas implicaciones económicas del cambio climático y 

de la transición ecológica, en términos generales, aún no se ha alcanzado un 

consenso en cuanto a cuál es la combinación más adecuada de políticas públicas 

90	 En particular, este proyecto de ley establece unos objetivos mínimos —que solo podrán ser revisados al alza en 
futuras actualizaciones de la norma— que implican, para 2030, una reducción de las emisiones de gases de 
efecto invernadero del conjunto de la economía española del 23 % (respecto a 1990), un aumento del peso 
de las energías renovables en el consumo de energía final y en la generación de energía eléctrica hasta al menos 
el 42 % y el 74 %, respectivamente, y una mejora de la eficiencia energética del 39,5 % (respecto a la referencia 
establecida en la normativa comunitaria). Todo ello, de forma que, en 2050, o en el plazo más corto posible, 
nuestro país alcance la neutralidad climática.

91	 Por ejemplo, en términos de movilidad, entre otras medidas se establece que se adoptarán iniciativas para 
alcanzar un parque de turismos y vehículos comerciales ligeros sin emisiones directas de CO2 en 2050. Además, 
todos los municipios de más de 50.000 habitantes y los territorios insulares deberán adoptar planes de movilidad 
urbana sostenible, a más tardar, en 2023.

92	 Véase Carbon Monitor.

https://carbonmonitor.org/
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concretas —ni en cuanto a su calibración precisa— para alcanzar unos determinados 

objetivos medioambientales de la forma más eficiente posible. En este contexto, 

particularmente incierto, resulta indispensable que la implementación de cualquier 

iniciativa de política económica venga acompañada de un análisis exhaustivo que 

valore, tanto con carácter previo como con posterioridad a su aplicación, todas sus 

implicaciones sobre la actividad económica. En este sentido, ha de valorarse 

positivamente el hecho de que en el proyecto español de Ley de Cambio Climático 

y Transición Energética se establezca la creación del comité de expertos de cambio 

climático y transición energética. Este comité será el órgano responsable de evaluar 

y de hacer recomendaciones sobre las políticas y medidas de energía y cambio 

climático. Asimismo, dado que el reto del cambio climático tiene carácter global, en 

la política económica desplegada para abordarlo —por ejemplo, en materia fiscal o 

de regulación financiera— sería deseable un alto grado de coordinación internacional. 

Así se evitarían distorsiones competitivas y se minimizarían los riesgos de 

deslocalización geográfica de la actividad.

La política económica ha de reconocer que el impacto del cambio climático y 

de la transición hacia una economía más sostenible será asimétrico entre 

sectores, empresas, regiones y hogares. Es evidente que alcanzar los objetivos 

climáticos mencionados anteriormente requerirá esfuerzos muy diferentes para las 

distintas ramas de actividad. También lo es que la capacidad de adaptación a un 

nuevo modelo de crecimiento más sostenible será muy heterogénea para distintos 

tipos de empresas —por ejemplo, en función de su tamaño o de su capacidad para 

innovar— y de hogares —por ejemplo, en función de su nivel de renta o de formación—, 

especialmente en el corto plazo. Al mismo tiempo, el grado de exposición al cambio 

climático y a la transición ecológica también es asimétrico a nivel regional, debido a 

las notables diferencias que se aprecian entre regiones, tanto en sus características 

geográficas como en su estructura productiva. En este contexto, resulta fundamental 

que la política económica identifique adecuadamente aquellos colectivos que 

pueden verse más afectados, en términos relativos, por estos procesos de cambio 

estructural y que contemple medidas eficaces para mitigar su vulnerabilidad en el 

corto plazo. En este sentido, conviene resaltar que, en la Encuesta del Banco 

Europeo de Inversiones sobre el Clima 2020‑2021, el 82 % de los españoles 

encuestados consideraban que, para ser exitosas, las medidas de política económica 

que eventualmente se desplieguen en nuestro país con el fin de abordar el cambio 

climático deberían tener en cuenta las brechas de renta en la población y la 

desigualdad social93.

La política fiscal es una herramienta clave en la lucha contra el cambio 

climático y en el impulso de un modelo de crecimiento más sostenible. Entre 

las distintas dimensiones de la política económica, la política fiscal es la que cuenta, 

en principio, con los instrumentos más adecuados para promover la transición 

93	 Véase 2020-2021 EIB climate survey. 

https://www.eib.org/en/surveys/climate-survey/3rd-climate-survey/index.htm
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ecológica de la economía. Por una parte, en el ámbito impositivo, una correcta 

calibración de los distintos tipos de impuestos y subvenciones supone la manera 

más eficiente para modular la dirección y el ritmo al que este proceso de cambio 

estructural debe producirse. En este sentido, la fiscalidad medioambiental —cuya 

capacidad recaudatoria en nuestro país es, en la actualidad, menor que la que se 

observa en otras economías de nuestro entorno— debe desempeñar un papel 

preeminente en los próximos años, tanto para disuadir las actividades menos 

sostenibles medioambientalmente como para incentivar las iniciativas verdes y 

compensar —con sus ingresos— los costes que la transición ecológica puede 

suponer en el corto plazo para algunos colectivos vulnerables. Por otra parte, dentro 

de la política fiscal, la inversión pública también tiene la capacidad para actuar como 

un potente catalizador en el desarrollo de nuevas tecnologías más limpias y eficientes.

El programa europeo NGEU debe ser otra palanca fundamental para acelerar 

la transformación ecológica de la economía. Como se expone en el epígrafe 3.3, 

este programa, que podría llegar a movilizar un volumen muy cuantioso de fondos 

—tanto para el conjunto de la UE como para la economía española—, ha de contribuir 

a la recuperación en el corto plazo, pero, sobre todo, desde una perspectiva de 

medio y largo plazo, a la transformación estructural de las economías europeas, 

especialmente en los ámbitos digital y medioambiental. En este sentido, el enfoque 

del programa NGEU parece estar muy alineado con las opiniones de los ciudadanos 

europeos y españoles que participaron en la Encuesta del Banco Europeo de 

Inversiones sobre el Clima 2020‑2021, pues el 57 % y el 64 % de los encuestados, 

respectivamente, consideraban que, en el marco de la crisis sanitaria actual, la 

prioridad de los Gobiernos nacionales debería ser reorientar la economía de manera 

que la recuperación económica tenga en cuenta de forma clara las necesidades 

medioambientales. 

En línea con el diseño del programa NGEU a nivel europeo, en los próximos 

años el Gobierno español espera destinar un porcentaje muy significativo  

—cerca del 40 %— de los fondos vinculados a este mecanismo a impulsar la 

transición ecológica en nuestro país. En efecto, este es uno de los cuatro ejes 

transversales —junto con la transformación digital, la igualdad de género y la 

cohesión social y territorial— en torno a los que se estructura el PRTR del Gobierno 

español. En consonancia con las líneas de actuación marcadas en el PNIEC, entre 

los distintos proyectos que se han definido en este Plan se incluyen, por ejemplo, el 

despliegue masivo del parque de generación renovable, una estrategia de transición 

energética justa, planes de inversión en infraestructura «verde», un plan de 

rehabilitación de viviendas centrado en la eficiencia energética y un plan de choque 

de movilidad sostenible. La mayor parte de estas posibles actuaciones aún no están 

definidas con el suficiente grado de detalle para poder realizar una evaluación 

precisa de sus potenciales efectos positivos sobre la actividad en el corto y largo 

plazo. No obstante, como señalan algunos trabajos recientes, bajo determinadas 

circunstancias, el efecto multiplicador sobre la actividad económica de inversiones 
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en energías limpias y en conservación de la biodiversidad podría ser significativamente 

mayor y más persistente que el de otras inversiones menos sostenibles desde un 

punto de vista medioambiental94. 

El sector financiero también está llamado a desempeñar un papel determinante 

en la transición hacia una economía más sostenible. Acometer esta profunda 

transformación estructural de la economía exigirá movilizar un volumen muy 

considerable de fondos, tanto en el sector público como en el sector privado. Para 

que dichos recursos puedan canalizarse de la forma más ágil y eficiente posible, es 

indispensable que el conjunto de los participantes en los mercados financieros  

—entre otros, las entidades bancarias, los distintos tipos de inversores institucionales, 

y los supervisores y reguladores financieros— incorporen en sus marcos de decisión 

analíticos todos los riesgos vinculados al cambio climático y al proceso de transición 

ecológica de la economía, y dispongan de la información, del marco institucional y 

de los instrumentos financieros adecuados para hacer efectivas sus decisiones. 

Desde la perspectiva de los bancos centrales, también será fundamental determinar 

en qué medida la transición hacia una economía más sostenible puede afectar a su 

capacidad para cumplir con los mandatos que tienen asignados y, en su caso, cómo 

debería verse reflejado esto en el diseño, calibración e implementación de sus 

distintos instrumentos de política económica95.

3.2  Estrategia de consolidación presupuestaria

El necesario tono expansivo de la política fiscal durante la crisis actual debería 

dar paso, una vez que se asiente la recuperación, a un proceso de saneamiento 

de las cuentas públicas que permita reconstruir los márgenes de actuación 

fiscal frente a crisis futuras. Como se ha mencionado en el capítulo 1 de este 

Informe, la extraordinaria severidad de la crisis económica causada por la pandemia 

de COVID-19 hizo necesaria una respuesta muy contundente de política económica 

en general, y de política fiscal en particular, para mitigar sus considerables efectos 

adversos en el corto plazo y evitar que esta perturbación, fundamentalmente de 

naturaleza transitoria, acabara ocasionando daños persistentes en la capacidad 

de crecimiento de la economía en el medio plazo. No obstante, la crisis ha supuesto  

un deterioro muy acusado de las finanzas públicas en nuestro país, las cuales, antes 

del comienzo de la pandemia, aún mostraban las secuelas de la crisis financiera 

global y de la crisis de deuda soberana europea de la pasada década. El elevado 

nivel de endeudamiento público con el que emergerá la economía española tras la 

pandemia puede generar diversos riesgos macrofinancieros y reducir los márgenes 

disponibles de actuación fiscal en caso de nuevas perturbaciones adversas en el 

futuro. Por ello, una vez superada la crisis, es preciso abordar un ambicioso plan de 

94	 Véase, por ejemplo, Batini et al. (2021).

95	 Véase, por ejemplo, Dikau y Volz (2021).

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/03/19/Building-Back-Better-How-Big-Are-Green-Spending-Multipliers-50264#:~:text=The estimated multipliers associated with,on sectors%2C technologies and horizons
https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2021.107022
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corrección de los desequilibrios presupuestarios que permita reducir de forma 

sustancial el déficit y la deuda de las AAPP.

Corregir el desequilibrio estructural que presentan las finanzas públicas 

exigirá un compromiso firme y un esfuerzo mantenido en el tiempo. De acuerdo 

con las estimaciones del Banco de España, en 2020 el déficit estructural de las 

cuentas públicas españolas se habría incrementado en 1,5 pp aproximadamente, 

hasta el entorno del 4,5 % del PIB, retrocediendo así hasta los niveles observados 

en 201296. Reducir este elevado déficit estructural, que se ha mostrado 

extraordinariamente persistente a lo largo de los últimos años, constituye un reto de 

enorme calado, que solo puede abordarse de forma gradual y en el marco de un 

programa de consolidación fiscal plurianual. Por ejemplo, si, una vez superada la 

crisis económica actual, se implementara un plan de saneamiento de las cuentas 

públicas que implicara una reducción del déficit estructural, hasta alcanzar el 

equilibrio presupuestario, de 0,5 pp del PIB cada año —que es el ritmo que marcan 

las reglas fiscales europeas, ahora en suspenso97—, la economía española tardaría 

algo más de una década en retornar a los niveles de deuda pública que mantenía 

antes del comienzo de la pandemia, bajo una serie de hipótesis plausibles (véase 

gráfico 2.14).

Para reforzar la credibilidad del proceso de consolidación fiscal serían 

deseables una definición y una comunicación tempranas de sus principales 

detalles. En el resto de este epígrafe se detallarán los aspectos más relevantes que 

habrían de acompañar o caracterizar a este plan de reequilibrio presupuestario98. 

Entre estos aspectos, destaca la conveniencia de que se realicen una definición y 

una comunicación tempranas de los principales detalles de dicho plan, aunque el 

comienzo de su implementación se retrase hasta que la recuperación económica en 

curso se haya afianzado. En particular, convendría que, sin demora, se estableciesen 

los objetivos presupuestarios que se desean alcanzar y los plazos, así como las 

principales medidas necesarias para su consecución y los instrumentos previstos 

para corregir potenciales desviaciones. Todo ello contribuiría a reforzar la credibilidad 

de las políticas económicas de nuestro país y permitiría potenciar los efectos 

expansivos de las actuaciones fiscales actuales. 

La efectividad y la credibilidad del plan de reequilibrio presupuestario también 

se verían potenciadas si este fuera acompañado de la implementación de un 

paquete ambicioso de reformas estructurales e involucrara a todas las AAPP. 

96	 Conviene remarcar que estas estimaciones están sujetas a un elevado grado de incertidumbre, dada la enorme 
imprecisión con la que, por el momento, se puede medir el efecto de la crisis actual sobre el producto potencial 
de la economía.

97	 Además, la regla de deuda prevé que la ratio entre esta variable y el PIB se reduzca anualmente en un veinteavo 
de su diferencia frente al valor de referencia del 60 %. Puesto que la ratio de deuda pública española alcanzó el 
120 % del PIB en 2020, esa diferencia ascendería a 60 pp, de modo que, de acuerdo con esta regla europea, la 
ratio de deuda debería reducirse, en promedio, en unos 3 pp por año.

98	 Véanse Banco de España (2020), Hernández de Cos (2020) y Hernández de Cos (2021a).

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/19/descargar/Fich/InfAnual_2019.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2024.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2104.pdf
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Para mitigar los posibles efectos adversos que el programa de consolidación fiscal 

pudiera suponer sobre la senda de crecimiento de la economía, sería deseable que 

dicho programa se acompañara de la implementación de un amplio paquete de 

reformas estructurales, como las descritas en el epígrafe anterior y en el epígrafe 3.3. 

Estas reformas no solo aumentarían el potencial de crecimiento de la economía, 

sino que también permitirían acelerar el reequilibrio de las finanzas públicas al 

incrementar el tamaño de las principales bases impositivas (véase gráfico  2.14). 

Además, dado el elevado grado de descentralización en la estructura de las AAPP 

españolas —donde más del 40 % de las responsabilidades de gasto público 

corresponden a las Administraciones Territoriales—, resulta imprescindible que 

cualquier estrategia de consolidación presupuestaria creíble vincule a todas las 

administraciones con competencias en el ámbito fiscal.

La decisión sobre cómo distribuir el ajuste fiscal entre las distintas partidas 

presupuestarias debería estar basada en una revisión integral de todos los 

capítulos de gastos e ingresos públicos y en un análisis riguroso de las 

implicaciones que cualquier actuación fiscal presenta en términos de 

eficiencia económica y equidad. La distribución del ajuste fiscal que nuestro país 

necesitará abordar en los próximos años entre las distintas partidas de ingresos y 

Si, una vez superada la crisis económica actual, se implementara un plan de saneamiento de las cuentas públicas que implicara una 
reducción del déficit estructural, hasta alcanzar el equilibrio presupuestario, de 0,5 pp del PIB cada año, la economía española tardaría algo
más de una década en retornar a los niveles de deuda pública que mantenía antes del comienzo de la pandemia, bajo una serie de hipótesis 
plausibles. Este proceso de reequilibrio de las finanzas públicas se aceleraría si el programa de consolidación fiscal se acompañara de la 
implementación de un amplio paquete de reformas estructurales que incrementaran el potencial de crecimiento de la economía.

SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PÚBLICA EN EL ESCENARIO CENTRAL Y BAJO CIERTOS SUPUESTOS (a)
Gráfico 2.14

FUENTE: Banco de España, con datos del Instituto Nacional de Estadística y de la Intervención General de la Administración del Estado.

a Basado en "Proyecciones macroeconómicas para la economía española (2021-2023)", recuadro 1, «Informe trimestral de la economía 
española», Boletín Económico, 1/2021, Banco de España, ajustado por el impacto de la SAREB en 2020.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G14.xlsx
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gastos debe decidirse en el ámbito político. Es en esta esfera donde se pueden 

ponderar adecuadamente las preferencias del conjunto de la sociedad española 

sobre la estructura de las finanzas públicas, en general, y sobre el equilibrio que la 

política fiscal ha de mantener entre consideraciones de eficiencia económica y de 

equidad, en particular. En todo caso, la decisión sobre la composición concreta 

de este ajuste en las cuentas públicas requiere, con carácter previo, una revisión 

exhaustiva de todas las partidas presupuestarias, de forma que se evalúe 

rigurosamente en qué medida se están alcanzando los objetivos propuestos en 

cada una de ellas, se identifiquen carencias o áreas de mejora en relación con la 

calidad de las finanzas públicas —para lo que puede ser adecuado usar como 

referencia las mejores prácticas internacionales— y se analicen en profundidad las 

distintas implicaciones que cualquier intervención fiscal puede suponer tanto en 

términos de crecimiento económico como en términos redistributivos. 

Por el lado del gasto, es necesario priorizar los usos de los recursos públicos 

e incrementar su eficiencia. Como ya se ha mencionado, algunos capítulos de 

gasto requerirán en los próximos años mayores dotaciones presupuestarias: por 

ejemplo, las partidas relacionadas con la sanidad, los cuidados de larga duración, 

las pensiones y la inversión pública en capital humano y en capital tecnológico. En 

este contexto, el proceso de reequilibrio de las finanzas públicas que debe 

acometerse en el medio plazo exigirá ser muy selectivo a la hora de comprometer 

cualquier aumento permanente del gasto, identificar qué políticas de  gasto son 

prioritarias, valorar cuál es la efectividad de cada una de ellas para alcanzar sus 

objetivos, y analizar si existe margen de mejora para incrementar la eficiencia del 

gasto. En este sentido, los estudios que la Autoridad Independiente de 

Responsabilidad Fiscal (AIReF) ha realizado en los últimos años han puesto 

de manifiesto que es posible mejorar la eficiencia en algunos capítulos de gasto 

muy relevantes —como el gasto farmacéutico, las subvenciones o las políticas 

activas de empleo—. Sería deseable tener en cuenta estas recomendaciones en el 

proceso de revisión integral de las cuentas públicas99.

Por el lado de los ingresos, sería conveniente abordar una revisión integral de 

nuestro sistema tributario para conseguir que la recaudación fiscal sea 

suficiente para financiar el nivel de gasto que se pretende acometer. Los ajustes 

que el sistema tributario español requiere para incrementar su capacidad recaudatoria, 

ya sea a través de modificaciones en algunos impuestos ya existentes o mediante la 

introducción de nuevas figuras impositivas, han de abordase necesariamente en el 

marco de un proceso integral de reforma de dicho sistema. Solo de esta manera es 

posible maximizar la eficiencia en la captación de los ingresos impositivos y minimizar 

las distorsiones que ello genera en la actividad económica. En este sentido, el 

Ministerio de Hacienda ha creado recientemente un comité de expertos para analizar 

en profundidad el sistema fiscal español.

99	 Véanse los distintos trabajos que forman parte de la Spending Review de la AIReF.

https://www.airef.es/es/spending-review/
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De cara a una eventual reforma del sistema impositivo, es preciso analizar las 

razones de la menor recaudación impositiva en España en relación con otros 

países de nuestro entorno. De acuerdo con los datos de Eurostat, en 2019 la 

recaudación impositiva en España alcanzó el 34,8% del PIB, 2 pp menos que en el 

promedio simple de los países de la UEM. La mayor parte de esta menor recaudación 

(1,8  pp) se debió a la inferior presión fiscal ejercida por la imposición indirecta en 

nuestro país. En particular, dentro de este conjunto de figuras impositivas destacó la 

menor recaudación por IVA, que se situó 1 pp por debajo de la media aritmética de los 

países de la UEM. En cuanto a la imposición directa, la recaudación por el impuesto 

sobre sociedades también resultó más reducida en nuestro país que en la UEM 

—0,9 pp menos—, mientras que la recaudación a través del impuesto sobre la renta de 

las personas físicas y de las cotizaciones sociales fue mayor en España que en el 

promedio del área del euro. Adicionalmente, resulta crucial analizar la importancia del 

fraude fiscal en estas diferencias, y estudiar sus causas y las medidas para paliar sus 

efectos negativos sobre la recaudación y la necesaria equidad impositiva.

También será fundamental revisar con detalle los múltiples beneficios fiscales 

que contempla nuestro sistema tributario. Como la AIReF ha señalado 

recientemente100, en este ámbito existe un amplio margen de mejora. En particular, 

estos beneficios no solo suponen una merma muy significativa de los ingresos 

públicos —en el promedio del período 2016-2019 representaron un gasto fiscal 

anual cercano al 5 % del PIB—, sino que, en algunos casos, ni siquiera están 

cumpliendo adecuadamente con los objetivos para los que fueron diseñados. A este 

respecto, la AIReF recomienda, entre otras medidas, la revisión de los tipos 

reducidos del IVA, la reformulación de la reducción por arrendamiento de vivienda 

en el IRPF y la reconsideración de los tipos reducidos en los impuestos especiales 

sobre el diésel. 

En algunos ámbitos concretos, es necesario que la imposición en España 

persiga un alto grado de coordinación internacional101. En relación  con la reciente 

introducción de nuevos impuestos sobre las transacciones financieras y sobre los 

servicios digitales102 en nuestro país, sería deseable que el diseño y la calibración de 

estas figuras se establecieran de forma coordinada internacionalmente, para 

maximizar su efecto recaudatorio y evitar distorsiones competitivas o la deslocalización 

de las bases impositivas103. Este esfuerzo de coordinación internacional es siempre 

deseable en el ámbito de los impuestos sobre el capital y los beneficios empresariales, 

en los que, en ausencia de dicha coordinación, se pueden producir problemas 

significativos de traslación de las bases. También será particularmente necesario en 

materia de imposición medioambiental. Como se ha discutido en el epígrafe anterior, 

100	 Véase AIReF (2020b).

101	 En este sentido, destaca el proyecto BEPS de la OCDE. Véase OCDE (2013). 

102	 Véanse Ley 5/2020, de 15 de octubre, del impuesto sobre las transacciones financieras, y Ley 4/2020, de 15 
de octubre, del impuesto sobre determinados servicios digitales.

103	 Véase, en este sentido, Consejo Europeo (2021).

https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/10/Docus_Varios_SR/Estudio_Beneficios_Fiscales_Spending_Review.pdf
http://dx.doi.org/10.1787/9789264202719-en
https://www.boe.es/eli/es/l/2020/10/15/5
https://www.boe.es/eli/es/l/2020/10/15/4
https://www.boe.es/eli/es/l/2020/10/15/4
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-75-2020-INIT/es/pdf
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este instrumento de política fiscal ha de desempeñar un papel fundamental en el 

futuro para impulsar la transición de la economía hacia un modelo de crecimiento 

más sostenible, y sería conveniente evitar se produjeran asimetrías importantes en 

su uso a nivel internacional que pudieran dificultar este proceso.

3.3  El reto de hacer el mejor uso posible del programa NGEU

3.3.1  Las características del programa de España

Para acceder a los recursos del Mecanismo de Recuperación y Resiliencia 

(MRR), eje central del programa NGEU, cada Estado miembro debe presentar 

un plan de inversiones y de reformas que acometer antes de 2026. El programa 

NGEU, dotado con 750 mm de euros, es el instrumento temporal puesto en marcha 

por la UE para impulsar la recuperación de los Estados miembros tras la pandemia. 

Como se expone en el recuadro  2.3, este instrumento ayudará temporalmente a 

suplir la falta de una capacidad de estabilización presupuestaria automática común 

y contribuirá a reducir la escasez relativa de activos seguros en euros. La definición 

y la ejecución de los planes nacionales serán evaluadas semestralmente por la 

Comisión Europea (CE). En esta evaluación se tendrán en cuenta, entre otros 

elementos, la alineación de los planes con unas prioridades comunes de la Unión y 

su contribución al cumplimiento de las recomendaciones específicas que la CE ha 

dirigido a cada país en los dos últimos años.

El PRTR, aprobado el pasado 27 de abril, agrupa las líneas de actuación del 

NGEU en nuestro país en diez grandes áreas, denominadas «palancas». 

Prevé que la inversión pública financiada con cargo al NGEU alcance, en el 

período 2021-2026, un volumen de 140 mm de euros, coincidente con la suma de 

los recursos totales que el programa pone a disposición de nuestro país en sus 

componentes de transferencias y préstamos. De conformidad con lo estipulado 

por la Comisión, las transferencias se movilizarán en la primera mitad de ese 

sexenio. De entre las diez palancas, el grueso de los recursos totales bajo el MRR 

será destinado a la inversión verde y a la digitalización —un 39 % y un 29 % del 

total, respectivamente—, proporciones que superan el mínimo estipulado a escala 

europea en los dos casos (véase gráfico 2.15). Entre los proyectos que se pretende 

emprender, destacan los que reciben la denominación de «proyectos estratégicos 

para la recuperación y la transformación económicas» (PERTE), figura con la que 

se quiere favorecer la ejecución de actuaciones de carácter estratégico con un 

importante potencial de arrastre para el resto de la economía, por lo que requieren 

que la iniciativa privada se complemente con la colaboración de las AAPP y 

centros de investigación. 

En los Presupuestos Generales del Estado  (PGE) de  2021 se han incluido 

inversiones por valor de 26.634  millones de euros a cargo de los fondos 
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europeos. De este total, 24.198 millones de euros corresponden al MRR y 

2.436 millones de euros serán utilizados, en el marco del Recovery Assistance for 

Cohesion and the Territories of Europe (REACT‑EU), para la realización de gasto 

sanitario, destinado, en concreto, a la adquisición de vacunas, al refuerzo de la 

atención primaria y a la renovación de tecnologías médicas104. Si se consideran 

conjuntamente los fondos del MRR y del REACT‑EU, los capítulos presupuestarios 

que recibirán una proporción mayor de los recursos totales son industria y energía 

(21,1 %), I + D + i y digitalización (17,8 %), infraestructuras y ecosistemas resilientes 

(17,6 %), y sanidad (11,1 %). Por último, con respecto a las administraciones 

responsables de la ejecución del gasto, cabe mencionar que una parte de los recursos 

totales serán transferidos a las CCAA y a las entidades locales, que los gestionarán 

de forma directa (7.070 millones y 1.233 millones, respectivamente).

El  PRTR señaliza las reformas estructurales que se abordarán en los 

próximos años, entre las que destacan, por su relevancia, la del mercado 

laboral, la del sistema de pensiones y la del sistema tributario. En el mercado 

laboral, el principal objetivo es reducir la dualidad, si bien también se señalan 

como objetivos fomentar la estabilidad en el empleo y modernizar las políticas 

activas, la formación profesional y el Sistema Nacional de Empleo. En relación 

con el sistema de pensiones, el PRTR recoge las principales recomendaciones 

planteadas por la Comisión del Pacto de Toledo el pasado mes de octubre y 

algunas medidas para las que, a falta de un mayor grado de detalle, resulta difícil 

104	 Ministerio de Hacienda (2020).

De entre las diez palancas, el grueso de los recursos totales bajo el MRR será destinado a la transformación verde y digital, un 39 % y un 29 %  
del total, respectivamente, proporciones que superan los mínimos estipulados a escala europea, y muy especialmente el segundo, que lo hace 
con creces.

LÍNEAS DE ACTUACIÓN DEL NGEU EN ESPAÑA, POR GRANDES ÁREAS
Gráfico 2.15

FUENTE: Gobierno de España.
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https://www.sepg.pap.hacienda.gob.es/sitios/sepg/es-ES/Presupuestos/PGE/ProyectoPGE2021/Documents/LIBROAMARILLO2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G15.xlsx
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valorar su impacto. En relación con el diseño del sistema fiscal, el PRTR recoge 

la creación de un comité de expertos que debe elevar conclusiones sobre una 

reforma integral de aquel, que sería deseable que no estuvieran condicionadas 

por algunas medidas tributarias de corto plazo planteadas en el  PRTR. Por lo 

demás, en el ámbito medioambiental, el PRTR incorpora reformas de la Ley de 

Cambio Climático, la Estrategia Verde y el marco regulatorio del sector energético. 

Por último, otras actuaciones de calado se refieren a la nueva política de vivienda, 

la modernización del sistema judicial, y la reforma y la digitalización de la 

Administración Pública.

3.3.2 � Algunas condiciones para la maximización de los efectos favorables 
de los programas de gasto recogidos en el PRTR

La movilización plena de la capacidad de los programas de gasto del NGEU 

para transformar la economía española depende, en primer lugar, de una 

selección rigurosa de los proyectos de inversión y reforma. El potencial del 

NGEU para impulsar el dinamismo de la economía española es elevado, pero su 

pleno aprovechamiento depende crucialmente del cumplimiento de determinadas 

condiciones (véase esquema 2.4). Como requisito previo, la potenciación de los 

EL RETO DE HACER EL MEJOR USO POSIBLE DEL PROGRAMA NGEU
Esquema 2.4

FUENTE: Banco de España.

EL MEJOR USO POSIBLE DEL PROGRAMA 
EUROPEO NGEU EN NUESTRO PAÍS

SELECCIÓN RIGUROSA 
DE PROYECTOS

- Aligeramiento de los 
procedimientos administrativos. 

- Guía que defina de forma clara y 
homogénea los criterios de 
selección de proyectos. 

- Reforzamiento de los mecanismos 
de control ex post.

- Favorecer la concurrencia de 
empresas en programas y 
concursos.

REFORMAS A CORTO 
PLAZO PARA MAXIMIZAR 
EL IMPACTO DEL PRTR

- Mejorar la eficiencia de los 
procedimientos de insolvencia y 
de liquidación empresariales.

- Limitación de trámites 
regulatorios desproporcionados.

- Reformular las políticas activas 
de empleo.

- Rediseño de los incentivos a la 
inversión en I + D + i.

FONDOS PARA MITIGAR COSTES 
EN EL CORTO PLAZO DE 

ALGUNAS REFORMAS

- Por ejemplo, reforma para reducir 
la excesiva dualidad laboral.

- Combinando la creación de fondos 
individuales y una distribución más 
igualitaria de costes de despido en 
el largo plazo.

- En el corto plazo, mecanismo 
público de apoyo a las empresas 
para evitar los sobrecostes que se 
derivan de mantener los derechos 
adquiridos antes de la reforma.
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efectos de los programas de gasto requiere que los proyectos llevados a cabo 

sean objeto de una selección cuidadosa. En este sentido, es cierto que un diseño 

rápido y una ejecución temprana de los proyectos ayudarían a anticipar la 

recuperación tras la crisis. No obstante, puede ser conveniente dotarse de un 

cierto margen de tiempo, que permita una definición y una selección lo más 

precisas y rigurosas posible de las distintas iniciativas, de modo que se maximicen 

sus efectos positivos permanentes sobre el empleo y la actividad. Un análisis del 

impacto que tuvo sobre la actividad el gasto realizado a nivel regional entre los 

años 2000 y 2018 con cargo a los Fondos Europeos de Desarrollo Regional (FEDER) 

confirma que puede resultar deseable posponer parcialmente la realización del 

gasto si el plazo adicional es utilizado para seleccionar los proyectos más 

productivos105.

El papel de la iniciativa privada es crucial en la vertiente de inversión del PRTR. 

Las empresas no financieras deberán involucrarse tanto formulando proyectos 

como movilizando sus propias capacidades en términos de recursos financieros y 

humanos, lo que puede requerir la puesta en marcha de programas de formación de 

sus empleados. Además, el sistema financiero debe desempeñar un papel 

importante en la financiación del esfuerzo inversor privado.

Maximizar la capacidad transformadora del NGEU requiere ejecutar la 

vertiente de reformas estructurales del PRTR de forma simultánea a los 

programas de gasto. Algunos trabajos recientes encuentran evidencia de que, si 

simultáneamente se llevaran a cabo reformas que redujeran el grado de rigidez de 

los mercados de trabajo y de productos, los multiplicadores de medio plazo del 

gasto aumentarían de manera significativa. Esto se debe a que un marco regulatorio 

más eficiente facilitaría la reasignación de capital y de empleo entre empresas que 

requiere la ejecución de los proyectos106. 

El abanico de posibles reformas que permitirían potenciar el impacto de los 

programas de gasto es relativamente amplio. En primer lugar, es necesario 

que la selección de los proyectos descanse en un esquema apropiado de 

procedimientos públicos de contratación y sobre un diseño adecuado de las 

metodologías para la evaluación de las distintas iniciativas, así como sobre una 

adecuada capacitación del personal encargado de aplicarlas. En segundo lugar, 

para que el  PRTR favorezca la adaptación de la economía ante los cambios 

estructurales que se están produciendo es deseable que las políticas públicas 

apoyen la necesaria reasignación de recursos. A su vez, ello requiere actuaciones 

en diversos ámbitos. Estos incluyen el establecimiento de un entorno institucional 

que facilite la salida ordenada de empresas del mercado y la entrada de nuevos 

competidores, y que elimine las trabas a la expansión de los ya existentes; una 

105	 Véanse Albrizio y Geli (2021) y Forte-Campos y Rojas (2021), ambas de próxima publicación.

106	 Véase Albrizio y Geli (2021), de próxima publicación.
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reformulación de las políticas activas de empleo (PAE) que permita la transición 

fluida de los trabajadores desde las ramas de actividad que pierdan peso en la 

economía hacia las que lo ganen, y un rediseño de los incentivos destinados a 

fomentar la inversión en I + D + i. En tercer lugar, los recursos del NGEU pueden 

ser utilizados para sufragar los costes que, para algunos agentes, conllevan a 

corto plazo determinadas reformas que elevan el bienestar colectivo. El resto de 

este epígrafe desarrolla las posibles actuaciones en estas áreas, orientadas 

directamente a la maximización de la capacidad de los programas de gasto 

acogidos al NGEU para elevar el producto potencial. 

Las posibles mejoras en el diseño de los concursos públicos

Un diseño deseable de esta herramienta de asignación de recursos públicos 

podría incluir el aligeramiento de los procedimientos administrativos y la 

definición de criterios homogéneos de selección de proyectos inspirada por 

las mejores prácticas internacionales. Con la finalidad explícita de favorecer una 

puesta en marcha más ágil de los proyectos que se financiarán con los fondos 

europeos, el 31 de diciembre de 2020 se aprobaron un conjunto de medidas urgentes 

para la modernización de la Administración Pública y para la ejecución del PRTR 

(RDL 36/2020). Las medidas incluidas están encaminadas a simplificar los trámites 

administrativos y a incrementar la agilidad en la ejecución de los proyectos acogidos 

al PRTR. Este tipo de actuación es deseable en el caso español, dado que nuestro 

país destaca por ser una de las economías europeas en las que la resolución de los 

concursos públicos requiere plazos más dilatados (véase gráfico 2.16.1). En todo 

caso, la obtención plena de los beneficios que se derivan de la flexibilización de 

los requisitos formales requiere mantener el máximo rigor en la resolución de los 

concursos107. En este sentido, resulta crucial asegurar que todos los participantes 

en los concursos públicos pueden hacerlo en igualdad de condiciones, aspecto en 

el que España aparece tradicionalmente algo por debajo de los indicadores 

promedios europeos (véase gráfico  2.16.2)108. Una vía de mejora, que podría 

resultar  particularmente relevante en un contexto en el que un número elevado 

de  administraciones públicas tendrán responsabilidades en la realización de 

convocatorias, podría ser la elaboración de una guía, por parte del Estado, relativa 

a los criterios y las ponderaciones que podrían ser utilizados en la valoración de 

méritos109. 

107	 Véase Bosio et al. (2020).

108	 Flash Eurobarómetro (2019).

109	 Alguna de las prescripciones sería de difícil aplicación práctica, en la medida en que podría interpretarse que 
privilegia a algunos concursantes frente a otros. No obstante, la literatura económica ofrece alguna guía acerca 
del diseño de esas directrices comunes. Por ejemplo, entre dos empresas solventes y de productividad similar, 
podría ser preferible financiar el proyecto de inversión de la que tenga mayores problemas de acceso a la 
financiación externa, pues, según algunos trabajos recientes, esto generaría un mayor multiplicador [véase Di 
Giovanni et al. (2021), de próxima publicación].

http://www.nber.org/papers/w27188
https://data.europa.eu/euodp/en/data/dataset/S2248_482_ENG
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Además, parece oportuno complementar este diseño con el reforzamiento 

de los mecanismos de control ex post que permitan realizar un seguimiento 

estrecho de la ejecución de los contratos. Como complemento del papel 

fiscalizador que ejercen la Intervención General de la Administración del 

Estado  (IGAE) y el Tribunal de Cuentas, tanto español como europeo, se podría 

habilitar un espacio público con datos homogéneos y transparentes. Este espacio 

contendría la información referente a los PERTE, concursos públicos, convenios y 

subvenciones de las AAPP en relación con el  PRTR. El ejemplo del Registro 

de Concursos Públicos puede ser un buen punto de partida, aunque susceptible de 

algunas mejoras, dado que, en la actualidad, no tiene un carácter exhaustivo y la 

información proporcionada presenta algunas limitaciones a la hora de poder 

analizar rigurosamente la asignación de fondos. En este sentido, convendría 

recopilar información actualizada y de forma sistemática, de modo que incorporara 

un conjunto estándar de datos de todos los proyectos y que incluyera el objeto de 

la financiación, los criterios de selección y las características de las empresas 

que la han recibido, así como las de los competidores.

Al objeto de favorecer la competencia, conviene que la información relativa 

a las convocatorias se difunda ampliamente, para favorecer, en particular, el 

acceso de las pymes. La puesta en marcha de un proceso tan ambicioso como 

el  NGEU comporta una elevada complejidad. Para muchas empresas (y, en 

particular, para las de menor tamaño), disponer rápidamente de toda la información 

existente puede resultar muy costoso. Por su parte, a las AAPP tampoco les 

Un diseño deseable de esta herramienta de asignación de recursos públicos podría incluir los tres ingredientes siguientes: un aligeramiento 
de los procedimientos administrativos, la definición de criterios homogéneos de selección de proyectos —inspirada por las mejores prácticas 
internacionales— y el reforzamiento de los mecanismos de control posterior.

LAS POSIBLES MEJORAS EN EL DISEÑO DE LOS CONCURSOS PÚBLICOS
Gráfico 2.16

FUENTES: Comisión Europea (Single Market Scoreboard y Eurobarómetro).
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resulta fácil lograr que toda la información sea de fácil acceso. Hasta la fecha, 

distintos ministerios han puesto en marcha convocatorias con el fin de conocer el 

interés provisional de las empresas en relación con la presentación de proyectos 

que se puedan acoger al NGEU. En este sentido, la propuesta de creación de un 

portal único, recogida en el RDL 36/2020, debería ser una herramienta útil para 

facilitar el acceso al conjunto de la información y evitar una excesiva dispersión de 

fuentes.

En este contexto, sería también útil explorar vías adicionales para ampliar el 

acceso a las convocatorias. Es probable que algunos proyectos de inversión 

requieran cofinanciación, algo que parece oportuno, dado que implica la 

corresponsabilidad de las empresas privadas en la ejecución de los proyectos y 

permite aprovechar todas sus capacidades. Pero la posibilidad de que un porcentaje 

elevado de cofinanciación mínima requerida pueda reducir la concurrencia a los 

concursos merece un análisis especial. Esta consideración es especialmente 

relevante en un contexto en el que el incremento de deuda causado por la pandemia 

podría desincentivar la participación de algunas empresas, dadas las posibles 

dificultades para el acceso a financiación adicional. Por último, la participación en 

las convocatorias podría verse favorecida si los términos del concurso fueran 

formulados con la mayor precisión posible, para disipar las incertidumbres que 

puedan surgir acerca de los requisitos concretos.

El impulso a la adaptación del tejido empresarial frente a los cambios estructurales

La pandemia podría incrementar el número de empresas inviables, cuya 

permanencia en el mercado durante un período dilatado puede dificultar la 

reasignación de crédito hacia negocios con mejores perspectivas. Las 

empresas inviables (definidas como aquellas en las que el valor de su negocio es 

inferior al de liquidación de sus activos) pueden ver prolongadas sus actividades de 

forma artificial gracias a sucesivas renovaciones de su financiación crediticia, lo que 

resulta ineficiente desde el punto de vista agregado. En la literatura económica (en 

la que estas empresas son conocidas como zombies), existe amplia evidencia de 

que este fenómeno desincentiva la entrada de nuevas sociedades con proyectos 

de  negocio viables, así como el crecimiento de otras ya existentes. Por tanto, 

entorpece la asignación eficiente de los recursos productivos, lo que se traduce en 

pérdidas de productividad y en menos inversión y menos creación de empleo110.

La mejora de la eficiencia de los procedimientos de insolvencia ayudaría a 

que el número de empresas inviables se redujera de forma más rápida y 

ordenada. Una liquidación ordenada de las empresas de esta naturaleza, que 

permitiera la reasignación de crédito y de factores productivos a proyectos de 

110	 Véanse Caballero et al. (2008), McGowan et al. (2018), Acharya et al. (2019) y Acharya et al. (2020).

https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.98.5.1943
https://academic.oup.com/economicpolicy/article/33/96/685/5085309
https://academic.oup.com/rfs/article/32/9/3366/5298322
https://www.nber.org/papers/w27158
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inversión rentables, maximizaría los efectos favorables del programa NGEU. De ahí 

la importancia de mejorar la eficiencia de los procedimientos de los concursos de 

acreedores para facilitar la salida del mercado de las empresas inviables111. 

En España, existe margen para mejorar los procedimientos de concursos de 

acreedores. Algunos ámbitos de mejora incluyen el alivio de la congestión de los 

juzgados de lo mercantil, la eliminación de la exoneración de las deudas públicas o 

el acortamiento de la duración del plan de pagos del deudor concursado. Durante 

la crisis financiera global, en España se acometieron numerosas reformas de la Ley 

Concursal112. Sin embargo, el uso de los concursos de acreedores y de los 

mecanismos preconcursales ha seguido siendo reducido, lo que evidencia su 

escaso atractivo para la mayoría de las empresas (véase el recuadro 3.3 del capítulo 3 

de este Informe). La utilización de  estos procedimientos es particularmente 

infrecuente entre las microempresas y los autónomos, que constituyen el grueso del 

tejido productivo español. Ello se debería principalmente a dos factores. El primero 

de ellos es la lentitud de los concursos de acreedores, ocasionada, al menos 

parcialmente, por la congestión de los juzgados de lo mercantil. El segundo factor 

es la dificultad de que las personas físicas obtengan una exoneración sustancial de 

deudas en los concursos. A su vez, esto obedece, en gran medida, a que el crédito 

público —que está constituido por deudas tributarias y cotizaciones a la Seguridad 

Social— no es eximible y habitualmente supone una proporción relevante del pasivo 

total de microempresas y autónomos113. Además, para beneficiarse de la exoneración 

parcial del resto de las deudas insatisfechas, el deudor ha de cumplir con un plan 

de pagos, cuya duración —cinco años— puede ser excesiva. No obstante, este 

último problema será resuelto cuando se transponga al ordenamiento jurídico 

español la directiva de la UE sobre insolvencia, que reduce el plan de pagos a un 

máximo de tres años114.

Los trámites regulatorios que se exigen para desarrollar una actividad 

empresarial en España son numerosos. Según el Módulo de Opinión sobre 

Entorno Empresarial del INE, la regulación económica es, de entre una lista de doce, 

el tercer factor que, según las empresas, más afectaba a su capacidad de crecimiento 

en 2019. Los dos primeros puestos los ocupan la demanda de sus productos y el 

entorno macroeconómico, y está por delante de la fiscalidad, la eficiencia del 

mercado de trabajo o la morosidad. Por otro lado, la posición de España en diferentes 

rankings internacionales del volumen de carga regulatoria es bastante desfavorable. 

Por ejemplo, en el indicador de competitividad del Global Competitiveness Report, 

España se sitúa, en este apartado, en el puesto 114 de un total de 141 países115. Este 

resultado refleja, en buena medida, el creciente número de regulaciones a nivel 

111	 Véanse Andrews y Petroulakis (2019) y McGowan et al. (2017).

112	 Para una descripción de estas reformas, véase García-Posada y Vegas (2018).

113	 Véase García-Posada (2020).

114	 Véase Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019. 

115	 World Economic Forum (2019).

https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/4c618484-6183-11e9-b6eb-01aa75ed71a1/language-en
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/insolvency-regimes-zombie-firms-and-capital-reallocation_5a16beda-en
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0144818818301078
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/14081/1/do2029.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019L1023&from=ES
http://www3.weforum.org/docs/WEF_TheGlobalCompetitivenessReport2019.pdf
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estatal y regional, y su elevado grado de complejidad según diferentes indicadores 

utilizados en la literatura116. 

La Ley de Garantía de Unidad de Mercado  (LGUM), dirigida a mejorar la 

regulación de numerosos mercados de bienes y servicios, ha tenido, hasta el 

momento, efectos relativamente limitados. Una sentencia reciente del Tribunal 

Constitucional declaró la nulidad del principio de eficacia en todo el territorio 

nacional de las actuaciones administrativas de una comunidad autónoma. A pesar 

de ello, la ley ha seguido proporcionando un marco que, en líneas generales, 

favorece una regulación administrativa adecuada. Para lograrlo, se utilizan los 

principios de necesidad y de proporcionalidad —relativos a la definición de una 

razón imperiosa de interés general—, y la garantía de que no se genere un exceso 

de regulación. Sin embargo, los mecanismos de protección de los operadores 

económicos habilitados para interponer quejas al respecto de estos principios han 

sido poco utilizados hasta la fecha117. En concreto, en siete años se han emitido 

418  resoluciones (véase gráfico  2.17.1) concentradas en ciertas actividades 

profesionales, educativas y de comercio (véase gráfico 2.17.2).

La cooperación entre distintas administraciones públicas se puede articular 

en el seno de las denominadas «comisiones sectoriales». Estas estructuras, 

que tienen como finalidad la cooperación y el intercambio de información entre la 

Administración General del Estado y las CCAA en distintos ámbitos específicos de 

actuación, pueden ser el vehículo adecuado para la adopción consensuada 

de  buenas prácticas. A estos efectos, sería de utilidad reforzar la acción de las 

comisiones sectoriales con la creación de órganos consultores independientes 

expertos en la materia que corresponda que ayudaran a identificar esas mejores 

prácticas y a construir consensos. Con posterioridad, estos acuerdos podrían tener 

una traslación legislativa, para lo que podría hacerse uso del mecanismo de leyes 

de armonización previsto en el artículo  150.3 de la Constitución, que requiere la 

ratificación de las dos cámaras de las Cortes.

La reformulación de las políticas activas de empleo

La efectividad de las PAE depende en gran medida de su diseño y de la 

composición de los recursos empleados. Las PAE están llamadas a tener un 

elevado protagonismo ante los posibles desajustes entre la oferta y la demanda 

de empleo que puedan causar la pandemia y las transformaciones estructurales 

derivadas. En este sentido, conviene tener presente que la composición del gasto 

en PAE difiere notablemente por países. Algunos (como, por ejemplo, Alemania y 

Francia) priorizan la formación de los parados y el reforzamiento del papel de los 

116	 Véase De Lucio y Mora-Sanguinetti (2021).

117	 Véase Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, casos resueltos.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2107e.pdf
https://portal.mineco.gob.es/es-es/economiayempresa/unidadmercado/gum/buscador/Paginas/default.aspx


BANCO DE ESPAÑA 190 INFORME ANUAL 2020    2. LOS RETOS ESTRUCTURALES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA TRAS EL COVID-19 Y LAS POLÍTICAS PARA ABORDARLOS

servicios públicos de empleo en el emparejamiento de oferentes y demandantes, 

mientras que otros (como España) ponen el énfasis en la concesión de incentivos 

a la contratación y al empleo autónomo. En concreto, en nuestro país la mayor 

parte de estos incentivos se materializan a través de bonificaciones generalizadas 

de las cotizaciones a la Seguridad Social, instrumento cuya efectividad, de 

acuerdo con la evidencia disponible, parece ser limitada, porque la subvención 

se traslada al salario sin apenas afectar el empleo118. Esta circunstancia fue 

118	 Véanse, por ejemplo, Gruber (1997), Anderson y Meyer (2000), Cruces et al. (2010) o Korkeamaki y Uusitalo 
(2009).

Los mecanismos de protección de los operadores económicos habilitados para interponer quejas al respecto de estos principios de 
necesidad y proporcionalidad han sido poco utilizados hasta la fecha. Sería de utilidad reforzar la acción de las comisiones sectoriales con 
la creación de órganos consultores independientes con credenciales en la materia y trasladar los acuerdos a la legislación a partir de leyes 
de armonización.

LA LEY DE GARANTÍA DE UNIDAD DE MERCADO, DIRIGIDA A MEJORAR LA REGULACIÓN DE NUMEROSOS MERCADOS, 
HA TENIDO EFECTOS LIMITADOS HASTA LA FECHA

Gráfico 2.17

FUENTES: Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, e Instituto Nacional de Estadística (DIRCE).

a  Todas las empresas activas que tienen al menos un trabajador a 1 de enero de 2020.
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https://www.journals.uchicago.edu/doi/abs/10.1086/209877
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272799001127
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0927537109001298
https://link.springer.com/article/10.1007/s10797-008-9088-6
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Graficos/Fich/IA2020_Capitulo_2_G17.xlsx
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corroborada por la AIReF en el marco de su análisis del gasto público (Spending 

Review)119.

Una vía para mejorar la efectividad de las PAE es su diferenciación por 

categorías de trabajadores. La base de esta diferenciación es la combinación, en 

distintos grados, de los tres ingredientes mencionados: las subvenciones a las 

nuevas contrataciones, la orientación en la búsqueda de empleo y la formación 

dirigida a desempleados. Varios estudios han mostrado que los únicos grupos de 

población para los que son efectivos los incentivos a la contratación son los jóvenes 

y las personas con salarios próximos al mínimo legal120. Sin embargo, en el caso de 

los trabajadores con escasa formación, los programas de orientación y de asistencia 

en la búsqueda de trabajo suelen tener mayores efectos positivos. Por otro lado, los 

programas de formación serían particularmente beneficiosos para los parados de 

larga duración121. Finalmente, en la población cercana a la edad de retiro, la 

experiencia de otros países europeos sugiere que los programas de jubilación 

parcial, combinados con formación en la empresa, ayudan a prolongar la situación 

de empleo incluso más allá de la edad legal de jubilación122. La aplicación de técnicas de 

tratamiento de datos permitiría ir un paso más allá, porque conduciría a la definición 

de perfiles estadísticos, cuya utilidad residiría en proporcionar la posibilidad de dar 

orientación y formación individualizadas a cada desempleado.

Existen algunas barreras a la oferta de centros de formación no reglada que 

convendría revisar. Entre las quejas interpuestas en el marco de la defensa de la 

LGUM, comentado en el apartado anterior, han destacado las relacionadas con la 

exigencia de requisitos excesivos para que los centros de formación de empleo 

puedan desarrollar su actividad, en particular, en lo que se refiere a las obligaciones 

de inscripción en el correspondiente registro de la comunidad autónoma o de 

apertura de oficinas físicas en el territorio. Estos requisitos pueden suponer una 

barrera para el desarrollo de la formación online, lo que parece poco deseable en 

las circunstancias actuales, pues esta modalidad se presta con facilidad a la 

absorción de los posibles incrementos de la demanda de este tipo de servicios 

formativos y permite acomodar mejor la flexibilidad horaria demandada por los 

asistentes.

El diseño de las políticas de I + D + i

El diseño de las políticas que incentivan la inversión en I + D + i es un elemento 

muy relevante para la mejora del bienestar a medio y largo plazo. Como se ha 

desarrollado en el epígrafe 2.2, los aumentos sostenidos del producto per cápita 

119	 AIReF (2019).

120	 Véanse Sáez et al. (2019) y Kramarz y Philippon (2001).

121	 Estos dos últimos hechos se referencian en Card et al. (2018).

122	 Véase Picchio y Van Ours (2013).

https://www.airef.es/wp-content/uploads/2019/06/Estudio3-PAE/2019-06-11-NDP-Proyecto-3-SR.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.20171937
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0047272700001377
https://academic.oup.com/jeea/article/16/3/894/4430618
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0272775712001100
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normalmente descansan en la mejora de los niveles de productividad de la economía. 

Además, tras la pandemia, es concebible que se intensifique el proceso —que ya 

estaba en marcha con anterioridad— de aumento del peso en la economía de las 

actividades de elevado contenido tecnológico. Estos argumentos justifican 

la  importancia que el PRTR otorga a las actuaciones orientadas al impulso de la 

inversión en I + D + i, a las que se destinará el 18 % del total de los recursos del 

programa NGEU.

Los diversos instrumentos de apoyo al gasto en I + D + i presentan un grado de 

efectividad heterogéneo. Las herramientas para incentivar la inversión en I + D + i 

incluyen los incentivos fiscales, las transferencias directas y los avales públicos a la 

financiación recibida por las empresas. Esta diversidad aconseja que las decisiones 

se sustenten en un análisis riguroso de las distintas opciones. A este respecto, el 

correspondiente Spending Review de la AIReF constituye un buen punto de 

partida123. 

En este ámbito, resulta especialmente útil el estudio de las mejores prácticas 

internacionales y de la viabilidad de su traslación a los mecanismos 

institucionales y, en particular, al sistema fiscal de nuestro país. Entre los 

países de la OCDE, el diseño de estas políticas presenta notables diferencias (véase 

gráfico 2.18.1), aunque un rasgo bastante generalizado es que, en la última década, 

se ha observado una tendencia a la reducción del peso de las transferencias directas 

a los agentes que desarrollan la actividad innovadora en beneficio de los incentivos 

fiscales. Esta evolución ha venido acompañada de ajustes en la configuración de 

estos últimos para mejorar su efectividad124.

El diseño de los incentivos fiscales a la I + D + i debe evitar que se favorezca 

desproporcionadamente a las empresas consolidadas de mayor dimensión y 

con beneficios elevados. Estos incentivos se instrumentan habitualmente a través 

de reducciones en la base o deducciones en la cuota del impuesto sobre sociedades, 

por lo que solo pueden beneficiarse de ellas las empresas cuya cuota y/o base del 

impuesto sean positivas. Frecuentemente, las pequeñas empresas innovadoras 

de nueva creación no cumplen este requisito, por lo que no tienen acceso a los 

incentivos, a pesar de que pueden ser las que presenten necesidades más claras, 

dadas sus habituales dificultades para acceder a la financiación externa. Además, 

suelen ser empresas de esta naturaleza las que tienen proyectos innovadores, que, 

aunque son más arriesgados, dan lugar a transformaciones más radicales, con la 

capacidad potencial de comportar un mayor retorno social. Estas empresas 

contrastan con las de mayor dimensión y mayor arraigo en el mercado, cuyas 

innovaciones suelen ser, con frecuencia, de carácter incremental125.

123	 Véase AIReF (2020c).

124	 Véase OCDE (2020).

125	 Véase Akcigit et al. (2019).

https://www.airef.es/wp-content/uploads/2020/10/I+D/BF_IDi.pdf
https://www.oecd.org/sti/the-effects-of-r-d-tax-incentives-and-their-role-in-the-innovation-policy-mix-65234003-en.htm
https://static1.squarespace.com/static/57fa873e8419c230ca01eb5f/t/57fd92f590dc5d39708aea59/1476236023160/AK_rev2.pdf
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Algunas características de los incentivos fiscales a la I + D + i en España son 

susceptibles de mejora. En el impuesto sobre sociedades de nuestro país, el diseño 

actual de estos incentivos presenta, en parte, el problema que se acaba de describir, 

ya que, en las empresas que no tienen cuota tributaria, las ayudas solo son aplicables 

de forma parcial. Además, en su configuración actual, el recurso a estos incentivos 

impone requisitos administrativos elevados. Por último, determinados tipos de gasto 

en I + D + i están excluidos de este tipo de incentivos. En concreto, de acuerdo con 

la Encuesta de Innovación en las Empresas, solamente una tercera parte del gasto 

que las sociedades de nuestro país realizan en estos capítulos sería elegible (véase 

gráfico 2.18.2)126.

Por su parte, los retornos de las transferencias directas son mayores cuando 

se destinan, bien a proyectos de investigación básica, o bien a proyectos de 

investigación aplicada realizados por startups y empresas jóvenes con 

dificultades de acceso a la financiación externa. La literatura muestra el retorno 

elevado del apoyo público directo otorgado, en forma de transferencias, a las 

actividades de investigación básica cuyo objetivo es la adquisición de nuevos 

conocimientos científicos, sin que exista la pretensión de extraer de ellos una 

aplicación comercializable de forma inmediata127. Esta característica hace que, en 

ausencia de ayudas públicas, el nivel de desarrollo de este tipo de actividades de 

126	 Véase Almunia y López-Rodríguez (2021).

127	 Véase Akcigit et al. (2019).

Algunas características de los incentivos fiscales a la I + D + i en España son susceptibles de mejora. Por su parte, las transferencias directas 
deberían dirigirse, con la ayuda de empresas de capital riesgo, a los proyectos más eficientes en investigación básica e investigación 
aplicada realizados por startups y empresas jóvenes con dificultades de acceso a la financiación externa.

MEJORAS DEL DISEÑO DE LAS POLÍTICAS QUE INCENTIVAN LA INVERSIÓN EN I + D + i
Gráfico 2.18

FUENTES: OCDE, R&D Tax Incentive Database, Agencia Tributaria, y Almunia y López-Rodríguez (2021).
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investigación sea inferior al deseable. Por otro lado, la evidencia disponible pone 

de manifiesto que el impacto de las subvenciones directas al desarrollo de proyectos 

innovadores de investigación aplicada, que sí persiguen la comercialización de sus 

resultados en el corto plazo, es más acusado cuando las empresas beneficiarias 

son de nueva creación y de pequeño tamaño, y, además, experimentan restricciones 

financieras debido al perfil de riesgo de sus proyectos128. 

A la hora de seleccionar los proyectos merecedores de ayudas, las AAPP 

pueden beneficiarse de las competencias específicas de algunos agentes 

privados. El principal problema al que se enfrentan las autoridades a la hora de 

diseñar un programa de transferencias directas a actividades innovadoras es la 

definición de los criterios de selección, dada su información limitada acerca de los 

proyectos empresariales que constituyen el universo de posibles beneficiarios. De 

acuerdo con la experiencia internacional, las empresas de capital riesgo podrían 

estar en condiciones más favorables de asignar de forma eficiente los recursos a 

las empresas innovadoras en sus etapas iniciales. En reconocimiento a ello, en 

España existe ya un tratamiento fiscal favorable para este tipo de empresas, que 

además reciben financiación pública del ICO129. No obstante, convendría explorar 

la posibilidad de explotar en mayor medida este canal, dadas las externalidades 

que generan los proyectos innovadores financiados por empresas de capital 

riesgo. 

La utilización del NGEU para financiar reformas estructurales

Los recursos del programa NGEU pueden utilizarse para facilitar la aprobación 

de reformas estructurales que entrañan ciertos costes para algunos agentes 

en el corto plazo. Las posibilidades de que se aprueben algunos cambios 

legislativos, cuyos beneficios solo se hacen palpables transcurrido cierto tiempo, 

podrían aumentar si se compensa a los grupos perjudicados de forma transitoria.

La creación de un fondo de capitalización para cada asalariado que financie 

una parte de la indemnización en caso de despido puede constituir un ejemplo 

de reforma deseable para el conjunto de la economía, pero costosa para 

algunos agentes a corto plazo. La elevada brecha existente en España entre los 

costes de extinción de un contrato indefinido y uno temporal —mucho más altos en 

el primer caso, especialmente cuanto mayor sea la antigüedad en la empresa— 

provoca que las reducciones de empleo recaigan desproporcionadamente sobre 

los trabajadores temporales. Para mitigar este problema de excesiva dualidad en el 

grado de protección de los distintos trabajadores, según su tipo de contrato, la 

reforma laboral de 2010 propuso la creación de un fondo individual de capitalización 

128	 Véanse Howell (2017), González et al. (2005) y Bronzini y Iachini (2014).

129	 Véanse OCDE (2015), Akcigit y Stantcheva (2020) y OCDE (2021).

https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.20150808
https://www.jstor.org/stable/4135264#metadata_info_tab_contents
https://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/pol.6.4.100
https://www.oecd.org/publications/new-approaches-to-sme-and-entrepreneurship-financing-9789264240957-en.htm
https://static1.squarespace.com/static/57fa873e8419c230ca01eb5f/t/5eb3954f54b25439a0243b65/1588827472057/AS_Innovation_Taxation_v9.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-spain-2021_79e92d88-en
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que sería dotado con una cuantía equivalente a un determinado número de días de 

salario por año de servicio. Ese importe sería deducido de la indemnización que 

debería abonar el empleador en caso de despido130. El trabajador recuperaría 

el importe acumulado en el fondo no solo en caso de ser despedido, sino también 

si accediera a un nuevo puesto de trabajo que conllevara movilidad geográfica, si 

decidiera destinarlo al abono del coste de programas de formación o bien a la 

jubilación. Además, si cambiara a un empleo en otra empresa sin movilidad 

geográfica, el trabajador se llevaría consigo el saldo de su cuenta en el fondo. Entre 

los méritos de este esquema, cabe destacar un mejor alineamiento entre las 

decisiones de despido de la empresa y la productividad individual de cada empleado, 

ya que se reducen las diferencias en la cuantía de la indemnización pagada por la 

empresa, en el momento del despido, en función del tipo de contrato o de la 

antigüedad del trabajador131.

Los recursos del programa NGEU podrían ser utilizados para mitigar 

parcialmente el sobrecoste que tendrían que sufragar las empresas durante 

la transición hacia el nuevo esquema, dado que se mantendrían los derechos 

de indemnización de los contratos vigentes. Si el nuevo esquema fuera financiado 

a partir de cotizaciones de las empresas en línea con el diseño que se conoce 

comúnmente como «fondo austríaco», las compañías habrían de afrontar un 

sobrecoste en los primeros años de vigencia del sistema, ya que tendrían que 

abonar, simultáneamente, las nuevas cotizaciones y las indemnizaciones por 

despido acumuladas bajo el esquema previo a la introducción de este mecanismo. 

El recuadro 2.4 plantea, a modo de ejemplo, una fórmula para abordar estos costes 

de transición, de modo que las cuantías que el conjunto de los trabajadores percibiría 

en términos agregados en el largo plazo no cambien con respecto al sistema actual. 

Para ello, se contempla la posibilidad de que, durante los primeros años tras la 

introducción del nuevo esquema, las AAPP sufraguen los costes de transición a 

través de la subvención de una fracción decreciente de estos. La utilización de parte 

de los recursos procedentes del NGEU permitiría dotar al mecanismo de los recursos 

necesarios para su puesta en marcha inicial. Un uso de los fondos de este programa 

europeo para este fin estaría en línea con las condiciones establecidas en el 

reglamento de la CE, que indica que las reformas financiables con fondos del NGEU 

deben ayudar a potenciar el crecimiento o a mejorar la sostenibilidad económica o 

medioambiental. En dicho reglamento se citan expresamente, como ejemplos 

admisibles, las reformas en el sistema de pensiones o en el mercado de trabajo132.

130	 Disposición adicional décima del RDL 35/2010.

131	 Como se desarrolla en el recuadro  2.4, las empresas pueden estar más dispuestas a contratar a nuevos 
trabajadores si saben de antemano que, ante una situación de crisis, los eventuales despidos no conllevarían 
un desembolso tan elevado en un momento de especial dificultad económica o financiera, ya que los pagos se 
habrían ido haciendo con anterioridad. Desde la óptica de los trabajadores, dado que no pierden los derechos 
acumulados al abandonar la empresa por acceder a un nuevo empleo o a programas de formación, se eliminan 
los desincentivos actuales a la movilidad laboral.

132	 Véase Comisión Europea (2020b).

https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2010-14301
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/3_en_document_travail_service_part1_v3_en_0.pdf
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Recuadro 2.1

LA EVOLUCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA

Con anterioridad a la crisis del COVID‑19, el mercado 
inmobiliario español se encontraba en una fase de 
desaceleración, en términos tanto de transacciones como 
de precios, si bien esta pérdida de dinamismo era de 
diferente intensidad en el segmento residencial y en el 
comercial. En este recuadro se describen los cambios 
más notables observados en estos dos segmentos del 
mercado, en precios y en volumen de operaciones, desde 
la irrupción de la pandemia1.

En el mercado inmobiliario residencial, las compraventas 
de vivienda descendieron abruptamente en el segundo 
trimestre de 2020, afectadas por las severas limitaciones 
a la movilidad y a la actividad en ese período, que 
dificultaron de manera notable la ejecución de las 
operaciones (véase gráfico 1). Desde entonces, el número 
de transacciones ha repuntado progresivamente, pero 
ello no ha permitido retornar a los registros anteriores a 
la  crisis, debido, en parte, a la incertidumbre sobre la 
evolución de la pandemia y a su impacto en las 
perspectivas económicas de los agentes que participan 
en este mercado. En particular, en el conjunto de 2020 el 
volumen total de transacciones se situó un 18 % por 
debajo del observado en 2019.

Los precios de compraventa han mostrado hasta el 
momento una mayor resistencia que las transacciones y 
han prolongado su tendencia de desaceleración previa a 
la pandemia, sin que se hayan observado caídas 
generalizadas en términos interanuales (véase gráfico 2). 
Cabe destacar que, en términos tanto de transacciones 
como de precios, la vivienda nueva ha mostrado una 
mayor fortaleza que la vivienda usada, lo que refleja, en 
parte, decisiones de adquisición comprometidas con 
anterioridad a la pandemia, así como, posiblemente, una 
mayor escasez de oferta en el primero de los segmentos.

En todo caso, el impacto de la pandemia en el mercado 
residencial está siendo muy heterogéneo a escala 
regional. En particular, la pérdida de dinamismo es mayor 
en las zonas de la costa mediterránea y en las islas, donde 
el peso de las compraventas de ciudadanos extranjeros 
ha sido tradicionalmente más elevado, por su interés 
turístico, y donde, por tanto, se han sentido con mayor 
intensidad los efectos de las restricciones a la movilidad 
internacional.

Por otro lado, la pandemia ha propiciado algunos cambios 
notorios en la demanda de vivienda según su tipología, 
debido, entre otros factores, a las nuevas necesidades 
de  las familias surgidas como consecuencia del 
confinamiento y del aumento del teletrabajo. En efecto, 
en los últimos meses se ha observado una mayor 
preferencia por la vivienda unifamiliar y la nueva, y un 
incremento de la superficie media de la vivienda en casi 
todas las modalidades2 (véase gráfico 3). La crisis actual 
también ha acelerado algunas tendencias previas, como 
el desplazamiento de una parte de la demanda desde las 
grandes ciudades a otros municipios menos poblados 
(véase gráfico  4). Este último desarrollo se habría visto 
favorecido tanto por la mayor escasez estructural en la 
oferta de vivienda nueva en las grandes ciudades —que 
también incidiría en un precio medio habitualmente más 
elevado en estas ciudades— como por la búsqueda de 
espacios más amplios en otros municipios, a raíz de las 
medidas restrictivas para la contención de la pandemia y 
la mayor presencia en el hogar.

Por lo que respecta al alquiler residencial, de acuerdo con 
la información de los principales portales inmobiliarios 
hasta marzo de 2021, los precios del alquiler estarían 
disminuyendo en Cataluña, la Comunidad de Madrid y las 
islas, mientras que en el resto de las regiones su 
evolución apuntaría a una ralentización gradual o a una 
estabilización. Con carácter general, esta pérdida de 
vigor de los precios del alquiler observada en los últimos 
meses estaría relacionada con el deterioro que se ha 
producido en el mercado de trabajo desde el comienzo 
de la pandemia, especialmente entre los jóvenes y los 
trabajadores temporales, más propensos a demandar 
este régimen de tenencia. En el caso de algunas ciudades 
grandes, donde el impacto de la crisis sobre los precios 
del alquiler ha sido más acusado, otros condicionantes 
que han podido influir serían la menor demanda 
procedente de los estudiantes, por las limitaciones a la 
movilidad y el incremento de la educación a distancia, y 
la reorientación de las preferencias de las familias hacia 
localidades menos pobladas, con niveles de precios más 
bajos. Por último, en las ciudades más turísticas otro 
factor explicativo relevante podría tener que ver con el 
aumento de la oferta de vivienda de alquiler residencial a 
expensas de otros alquileres de carácter más temporal, 

1 � Para un mayor detalle de los efectos de la pandemia en el segmento residencial del mercado inmobiliario, véase P. Alves y L. San Juan (2021), 
«El impacto de la crisis sanitaria del COVID-19 sobre el mercado de la vivienda en España», Artículos Analíticos, Boletín Económico, 2/2021, Banco 
de España.

2 � A raíz de la pandemia, estas dinámicas pueden haberse visto afectadas, en parte, por cambios en la composición de los compradores hacia un perfil 
de demandante con una edad y una situación socioeconómica algo más elevadas.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T2/Fich/be2102-art16.pdf
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Recuadro 2.1

LA EVOLUCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (cont.)

FUENTES: Centro de Información Estadística del Notariado, Colegio de Registradores, Instituto Nacional de Estadística, y Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana.

a Número de transacciones, calculadas como la media móvil de cuatro períodos de las transacciones registradas cada trimestre en cada segmento.
b El segmento prime se refiere a locales comerciales en los barrios con mayor actividad comercial de Madrid, Barcelona, Bilbao, Palma, Valencia y 

Málaga.
c Los índices de precios comerciales se calculan a partir de la media móvil de cuatro períodos de la mediana de los precios de las transacciones de 

establecimientos comerciales realizadas en cada trimestre.
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Gráfico 1
COMPRAVENTAS REGISTRADAS DE VIVIENDA: TOTAL, NUEVA Y USADA
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Gráfico 2
PRECIOS DE LA VIVIENDA: TOTAL, NUEVA Y USADA
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Gráfico 3
COMPRAVENTAS ESCRITURADAS DE VIVIENDA: UNIFAMILIAR Y PISO LIBRE 
NUEVO
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Gráfico 5
NUEVAS OPERACIONES EN EL SECTOR INMOBILIARIO COMERCIAL (a) (b)
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Gráfico 6
PRECIO DEL METRO CUADRADO INMOBILIARIO COMERCIAL (b) (c)
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Gráfico 4
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Recuadro 2.1

LA EVOLUCIÓN DEL MERCADO INMOBILIARIO DESDE EL INICIO DE LA PANDEMIA (cont.)

como el vacacional, afectados por la fuerte caída de los 
flujos turísticos.

En el mercado inmobiliario comercial, los efectos de la crisis 
generada por la pandemia de COVID‑19 han sido hasta 
ahora más acusados que los observados en el mercado 
residencial, lo que podría obedecer a la mayor sensibilidad 
que el segmento comercial ha mostrado tradicionalmente a 
los cambios en las condiciones económicas. Así, mientras 
que la demanda de establecimientos comerciales responde 
fundamentalmente a las perspectivas sobre el ciclo 
económico, en el caso del mercado de la vivienda existen 
otros factores, como los demográficos, que también 
resultan determinantes para entender su evolución.

Las transacciones de inmuebles comerciales se redujeron 
significativamente en 2020, en especial en la primera 
mitad del ejercicio, cuando el número de operaciones 
cayó un 44 % con respecto al mismo período de 2019 
(véase gráfico  5). Esta evolución fue especialmente 
negativa en los establecimientos de las zonas prime –esto 
es, en los ubicados en el centro de las grandes ciudades—, 
si bien las compraventas ya se estaban resintiendo en 
estos lugares antes de la pandemia. Por tipología de 
activo, las compraventas descendieron con mayor 
intensidad en el subsegmento de oficinas, mientras que 
en el de las naves industriales experimentaron una caída 

algo menor. Esto último podría deberse a algunos cambios 
estructurales que se han acentuado durante esta crisis. 
Por ejemplo, el crecimiento del comercio online, que 
requiere de centros logísticos grandes y bien distribuidos 
geográficamente, podría haber amortiguado la reducción 
de la demanda de establecimientos de tipo industrial. Por 
otra parte, las adquisiciones de oficinas podrían haberse 
visto más afectadas desde el comienzo de la pandemia 
como consecuencia del aumento del teletrabajo.

En cuanto a la evolución de los precios en el segmento 
comercial, la caída ha sido generalizada a partir de marzo 
de 2020, pero menos pronunciada que la del número de 
transacciones. Concretamente, la tasa de variación 
interanual de los precios de estos inmuebles se situó en el 
–8,9 % en el cuarto trimestre del ejercicio pasado, en 
términos de la media móvil de cuatro trimestres, y fue 
particularmente intensa en el caso de las oficinas (véase 
gráfico 6). Esta mayor estabilidad en la evolución de los 
precios frente a la de las transacciones podría indicar que 
las decisiones de venta se han retrasado en los últimos 
meses para evitar o posponer la posible asunción de caídas 
acusadas en los precios por parte de los vendedores. 
En  este sentido, cabe reseñar que el comportamiento 
de  los precios en las zonas prime, al contrario que las 
transacciones, habría sido algo más favorable que en el 
conjunto del segmento comercial.
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La pandemia de COVID‑19 ha ocasionado algunas 
distorsiones en los flujos de comercio internacional, que 
en su mayoría fueron de carácter transitorio1. Así, 
aunque el cierre global de las fronteras que tuvo lugar en 
los primeros meses de la crisis sanitaria provocó una 
severa caída del comercio mundial, esta se revirtió hacia 
finales de 2020, de forma que, para entonces, los flujos 
comerciales internacionales ya habían recuperado los 
niveles prepandemia (véase epígrafe 1.2 del capítulo 1 de 
este Informe). 

Un ejemplo de la naturaleza transitoria de algunas de las 
distorsiones surgidas como consecuencia de la pandemia 
fueron las medidas proteccionistas que muchos países 
adoptaron temporalmente sobre el comercio de productos 
médicos a la luz de los problemas de suministro 
registrados, sobre todo, en los meses de marzo y abril del 
pasado año2 (véase gráfico  1.1). Más recientemente, 
también se han establecido algunas restricciones que han 
afectado a la distribución de las vacunas contra el 
COVID‑19. Aunque estas serán eliminadas previsiblemente 
cuando la pandemia esté bajo control, su presencia 
podría dificultar la distribución efectiva de las vacunas a 
nivel mundial.

Sin perjuicio de lo anterior, varias iniciativas de trasfondo 
geopolítico puestas en marcha recientemente sí podrían 
incidir de forma permanente en la relocalización de la 
actividad y la reorganización de las cadenas globales de 
valor (CGV). Por ejemplo, países como Estados Unidos, 
Japón y Corea del Sur han anunciado en los últimos 
meses incentivos para la renacionalización de los 
procesos productivos a través de subsidios y créditos 
impositivos. Dentro de la UE, algunos países, como 
Francia, también han aprobado partidas para apoyar el 
retorno de empresas. Asimismo, la propia UE ha 
emprendido varias iniciativas en el marco de la llamada 
«autonomía estratégica abierta», que busca aumentar la 

robustez de las cadenas de producción europeas y 
reducir la dependencia de terceros países en algunas 
áreas estratégicas3.

Sin embargo, a la hora de valorar estos desarrollos, es 
importante tener en cuenta que, en la crisis sanitaria 
actual, aquellas empresas con una producción más 
integrada en las CGV han sido precisamente las que 
mejor se han comportado y las que han sufrido menos 
disrupciones en la producción. La evidencia disponible 
señala, además, que estas empresas tienen una mayor 
capacidad para recuperarse después de una perturbación 
adversa4. Por el contrario, recurrir a una cantidad más 
elevada de insumos nacionales suele aumentar la volatilidad 
del PIB, porque reduce el grado de diversificación del 
riesgo5. En efecto, en esta crisis se ha comprobado6 que, 
aunque los sectores de los países de la UE, Japón y 
Estados Unidos más integrados en las CGV sufrieron 
en  mayor medida el shock externo inicial originado en 
China,  cuando la pandemia alcanzó también a los 
mercados  nacionales, estas empresas se comportaron 
comparativamente mejor (véase gráfico 2.1).

Para interpretar las medidas recientes, se debe considerar 
que estos desarrollos se enmarcan en un proceso previo 
a la pandemia, de mayor alcance, de cuestionamiento 
parcial del marco multilateral basado en las reglas de la 
Organización Mundial del Comercio. Algunos hitos 
destacables en este proceso han sido la escalada de la 
rivalidad comercial entre Estados Unidos y China en los 
últimos años (véase gráfico 1.2) y el brexit. A nivel global, 
si bien estos episodios no han llevado a un aumento 
generalizado de las barreras arancelarias, sí que han 
propiciado un notable incremento de la incertidumbre 
comercial7, con efectos adversos sobre el comercio 
global, y han provocado procesos de desviación de los 
flujos comerciales. En concreto, la salida efectiva del 
Reino Unido de la UE aumentará las barreras no 

Recuadro 2.2

LOS FLUJOS COMERCIALES GLOBALES EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA

1 � Para una discusión más completa sobre las tendencias de largo plazo del comercio mundial, véase I. Kataryniuk, J. J. Pérez y F. Viani (2021), (De-) 
globalization of trade and regionalization: a survey of facts and arguments, Documentos Ocasionales, Banco de España, de próxima publicación.

2 � Véase C. García, C. Martín y F. Viani (2020), “El comercio internacional de productos médicos durante la pandemia de COVID-19”, recuadro 4, 
«Informe trimestral de la economía española», Boletín Económico, 4/2020, Banco de España.

3 � Véase P. L’Hotellerie-Fallois, M. Manrique y A. Millaruelo (2021), “La autonomía estratégica abierta de la UE”, recuadro 5, «Informe trimestral de la 
economía española», Boletín Económico, 1/2021, Banco de España.

4 � Véase S. Miroudot (2020), «Resilience versus robustness in global value chains: Some policy implications», en COVID-19 and trade policy: Why turning 
inward won’t work, pp. 117-130.

5 � Véase Shocks, risks and global value chains: insights from the OECD METRO model, OCDE (2020), junio.

6 � Véase A. Espitia, A. Mattoo, N. Rocha, M. Ruta y D. Winkler (2021), Pandemic Trade: COVID-19, Remote Work and Global Value Chains, Policy 
Research Working Papers, n.º 9508, Banco Mundial.

7 � Véase S. Albrizio, A. Buesa, M. Roth y F. Viani, The real effects of trade uncertainty, Documentos de Trabajo, Banco de España, de próxima 
publicación.

https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/14456/1/be2004-it-Rec4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/21/T1/descargar/Fich/be2101-it-Rec5.pdf
https://voxeu.org/article/resilience-versus-robustness-global-value-chains
http://www.oecd.org/trade/documents/shocks-risks-gvc-insights-oecd-metro-model.pdf
http://documents1.worldbank.org/curated/en/843301610630752625/pdf/Pandemic-Trade-Covid-19-Remote-Work-and-Global-Value-Chains.pdf
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arancelarias entre las dos áreas y obligará a suscribir 
múltiples acuerdos bilaterales entre el Reino Unido y 
terceros países8 (véase gráfico 1.4). En el caso español, 

se ha observado, además, que desde el referéndum del 
brexit, en junio de 2016, las empresas españolas han 
reducido sus compras y ventas con el Reino Unido –en 

Recuadro 2.2

LOS FLUJOS COMERCIALES GLOBALES EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA (cont.)

FUENTES: Global Trade Alert, Organización Mundial del Comercio, Bown (2019), Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 
y elaboración propia.

a Número de medidas por código HS4, según la clasificación de productos médicos de la OMC. 2020: enero-noviembre.
b Los aranceles efectivos aplicados se refieren al mínimo entre los aranceles preferenciales y los relativos a la nación más favorecida.

Gráfico 1
EVOLUCIÓN DE LAS BARRERAS COMERCIALES Y DE LOS ACUERDOS BILATERALES
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8 � Véase A. Buesa, I. Kataryniuk, P. L’Hotellerie-Fallois y S. Moreno, «El Acuerdo de Comercio y Cooperación (ACC) entre el Reino Unido y la Unión 
Europea», Artículos Analíticos, Boletín Económico, 1/2021, Banco de España.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T1/descargar/Fich/be2101-art08.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/21/T1/descargar/Fich/be2101-art08.pdf
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particular, las que tenían una mayor exposición comercial– 
y han incrementado los intercambios con la UE9. Más 
allá  de este caso, en los últimos años el aumento de 
las  barreras no arancelarias10 está siendo global (véase 
gráfico 1.3), como reflejo, en gran medida, de la 
generalización de unos mayores estándares 
medioambientales, sociales y laborales, más estrictos en 
cuanto a los procesos de producción de los bienes y 
servicios comerciados11.

Otro proceso que estaba teniendo lugar con anterioridad 
al estallido de la pandemia es la ralentización del comercio 
internacional de bienes, proceso al que habrían 
contribuido diversos factores. En particular, el menor 
peso del comercio internacional de bienes como 
porcentaje del PIB mundial en los últimos años (véase 
gráfico 2.2) sería consecuencia, en parte, de la transición 
en China hacia un modelo de crecimiento basado en 
menor medida en el comercio exterior12, de un cierto 
agotamiento de los dividendos derivados de las medidas 
de liberalización comercial que fueron adoptadas de 
manera generalizada en las décadas anteriores a la crisis 
financiera, y de la ralentización de la capacidad de 
fragmentación de las CGV, que ya habrían adquirido unos 
niveles de complejidad muy elevados. Es importante 
mencionar, no obstante, que esta desaceleración del 
comercio mundial de bienes estaría siendo compatible 
con un aumento de los intercambios regionales, en un 
contexto en el que los vínculos comerciales entre países 
miembros de una misma región se han reforzado en 
muchas áreas; en particular, en Norteamérica y en la UE 
(véase gráfico 2.3)13.

La contrapartida a la ralentización de los intercambios 
comerciales de bienes es una tendencia al alza en 

el  comercio mundial de servicios, que podría reforzarse 
como consecuencia de la pandemia. En efecto, los servicios 
se han hecho progresivamente más comerciables en los 
últimos años —debido, principalmente, a los avances 
tecnológicos y a la digitalización— y han aumentado su 
peso en el proceso productivo de algunas manufacturas14. 
La experiencia reciente podría reforzar esta tendencia al 
alza, al poner de manifiesto cómo la digitalización puede 
convertir en comercializables algunos servicios que 
previamente se consideraba que no lo eran. Este es el caso, 
por ejemplo, de los llamados «telemigrantes»15, que, a 
través de las tecnologías digitales, pueden vivir en un país y 
prestar servicios en otros.

A modo de conclusión, existe evidencia clara de que el 
sostenimiento de un marco global de reglas multilaterales 
compartidas contribuye a aumentar la robustez y la 
resiliencia de las economías nacionales. En particular, 
la diversificación y la integración comercial han ayudado 
a afrontar el impacto de la crisis sanitaria actual y serán 
un factor fundamental para impulsar la recuperación. La 
pandemia no ha afectado a los principales factores que 
producen los beneficios derivados del comercio 
internacional, como la especialización del trabajo y la 
organización de la producción, que han permitido 
expandir las rentas de la población mundial en las últimas 
décadas. Además, algunos de los nuevos retos 
emergentes, como la lucha contra el cambio climático y la 
operativa de las grandes empresas digitales, presentan 
una dimensión global, que debe afrontarse desde una 
perspectiva multilateral.

No obstante, la experiencia reciente sí que podría reforzar 
algunas tendencias previas, de trasfondo geopolítico, que 
pueden llevar a una mayor fragmentación geográfica de la 
movilidad de bienes, servicios, capital y personas. Por 

Recuadro 2.2

LOS FLUJOS COMERCIALES GLOBALES EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA (cont.)

  9 � E. Gutiérrez, A. Lacuesta y C. Martín (2021), Brexit: Trade diversion due to trade policy uncertainty, Documentos de Trabajos, Banco de España, de 
próxima publicación.

10 � Las barreras arancelarias efectivas se definen como el mínimo entre los aranceles preferentes y los aranceles que se aplican a la nación más 
favorecida dentro del marco de la Organización Mundial del Comercio. La serie no incluye las medidas arancelarias aplicadas por Estados Unidos a 
las importaciones provenientes de China y de otros países a partir de 2018 en el contexto de la guerra comercial.

11 � Véanse F. López-Vicente, J. Timini y N. Cortinovis (2020), Do trade agreements with labor provisions matter for emerging and developing economies’ 
exports?, Documentos de Trabajo, n.º 2017, Banco de España, y J. Timini y M. Conesa (2019), «Chinese exports and non-tariff measures», Journal 
of Economic Integration, 34(2), pp. 327-345.

12 � Véanse, por ejemplo, X. Bing, M. Roth y D. Santabárbara (2019), «Impacto global de una desaceleración en China», Boletín Económico, 4/2019, 
Banco de España, y J. Timini (2017), «Los desequilibrios económicos de China y el papel del sector financiero», Boletín Económico, 4/2017, Banco 
de España.

13 � Los vínculos comerciales en la región asiática y del Pacífico se verán reforzados también por el RCEP, un acuerdo comercial alcanzado por un grupo 
de 15 economías pertenecientes a esta área, entre las que se encuentran China, Corea y Japón.

14 � Conocido como «servicification» de las manufacturas. Véase M. Lodefalk (2017), «Servicification of firms and trade policy implications», World Trade 
Review, 16, pp. 59-83.

15 � R. Baldwin (2019), «EAEA16 Keynote Address: The Future of Globalization», Asian Economic Journal, 33(1), pp. 3-12.

https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/12901/1/dt2017e.pdf
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/12901/1/dt2017e.pdf
https://www.e-jei.org/journal/view.php?number=2013600190
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10113/1/be1904-art37.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T4/fich/beaa1704-art29.pdf
https://www.oru.se/globalassets/oru-sv/institutioner/hh/workingpapers/workingpapers2015/wp-1-2015-revised-may-2016.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/asej.12168
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una parte, la creciente competencia geopolítica, que se 
refleja especialmente en el ámbito tecnológico, podría 
acrecentarse en la medida en que la digitalización de la 
actividad incremente la dependencia de determinadas 
tecnologías proporcionadas por grandes actores globales 
empresariales con base, principalmente, en Estados 

Unidos y en China. Por otra parte, la pérdida de peso 
económico relativo de las economías avanzadas y 
los  aumentos de la desigualdad dentro de estas, que 
podrían reforzar procesos de polarización política y 
social, podrían provocar cambios en las preferencias de 
los agentes frente a la globalización.

Recuadro 2.2

LOS FLUJOS COMERCIALES GLOBALES EN EL CONTEXTO DE LA PANDEMIA (cont.)

FUENTES: Banco Mundial, Comtrade, Eurostat, OCDE, FMI, ASEANStatPortal y Espitia et al. (2021).

a Las barras muestran el efecto diferencial sobre las exportaciones bilaterales de una participación en las cadenas globales de valor 1 punto porcentual 
mayor, ante shocks de naturaleza diferente. Así, el gráfico muestra el resultado de la estimación del efecto sobre las exportaciones de un shock de 
oferta en el país de origen de las exportaciones (izquierda), un shock de demanda en el de destino (centro) y un shock de oferta en los países de los que 
provienen los insumos utilizados (derecha), en distintos momentos de la pandemia: febrero-abril, cuando los países proveedores de insumos, como 
China, estuvieron más afectados; abril-junio, cuando la pandemia se extendió, y el agregado. Para más información, véase Espitia et al. (2021).

Gráfico 2
APERTURA COMERCIAL Y CADENAS GLOBALES DE VALOR
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El programa Next Generation EU (NGEU) es el instrumento 
temporal puesto en marcha por la Unión Europea (UE) 
para impulsar, mediante la financiación de inversiones y 
reformas, la recuperación de las economías de los 
Estados miembros tras la pandemia1. Sus objetivos no se 
limitan a compensar en el corto plazo la caída de la 
demanda, como consecuencia de la crisis, y a apoyar los 
programas de emergencia de los Estados miembros, 
mediante la movilización de recursos adicionales dentro 
de los actuales fondos de cohesión. El NGEU persigue 
también, de modo más relevante, aumentar el potencial 
de crecimiento de la economía europea a medio y largo 
plazo, a través de un impulso reformador y de una 
reasignación de los recursos productivos hacia áreas 
como la digitalización o la lucha contra el cambio 
climático. Una característica adicional de este programa 
es que el reparto de sus recursos totales entre los países 
no será proporcional al peso económico de cada uno de 
ellos, sino que favorecerá a los Estados miembros más 
afectados por la pandemia, pues se pretende que la 
recuperación sea homogénea y que se evite así cualquier 
fragmentación económica de la UE como consecuencia 
de esta crisis. La aprobación del NGEU ha sido simultánea 
a la del presupuesto plurianual de la UE para el período 
2021‑2027, cuyos recursos se han reorientado también al 
objetivo de favorecer la transformación estructural de la 
economía europea.

La dotación total de recursos del NGEU asciende a 
750  mm de euros, que se reparten entre varios 
instrumentos. El eje central es el Mecanismo de 
Recuperación y Resiliencia (MRR), dotado de 672,5 mm 
de euros, de los cuales 312,5  mm corresponderán a 
transferencias directas y 360  mm serán préstamos2. 
El  MRR se complementa con numerosas herramientas 
adicionales de menor tamaño, algunas de ellas ya 
existentes antes de la pandemia, dotadas conjuntamente 
con 77,5 mm de euros. En términos del PIB de la UE, el 
volumen total de los recursos del NGEU asciende a algo 
más del 5 %. No obstante, dado que —como se ha 
señalado— el reparto por países no es proporcional a sus 
pesos en el conjunto de la UE, algunos de estos países 
podrían movilizar recursos que, en términos acumulados 

a lo largo del período de vigencia del programa, supondrían 
un porcentaje significativamente mayor de su PIB anual, 
que se situaría en el entorno del 13% en el caso de 
España (véase gráfico 1).

El NGEU está ayudando de este modo a suplir la falta de 
una capacidad de estabilización presupuestaria 
automática común, una de las principales carencias del 
engranaje institucional europeo. En las circunstancias 
actuales, habría sido de particular utilidad la existencia de 
un mecanismo de estabilización macroeconómica 
permanente, que permitiera que los efectos heterogéneos 
por países derivados de la materialización de un riesgo se 
distribuyeran de un modo más uniforme entre todos ellos. 
La ausencia de ese mecanismo común constituye, en 
particular, una importante limitación para el correcto 
funcionamiento de la UEM. Además, el fortalecimiento de 
la capacidad del área del euro para hacer frente a las 
perturbaciones económicas requiere, adicionalmente, 
completar iniciativas como la unión bancaria y la unión de 
los mercados de capitales (véase recuadro 1.2).

La financiación del  NGEU mediante la emisión a gran 
escala de deuda pública supranacional supone un paso 
sin precedentes, que contribuirá a reducir la escasez 
relativa de activos seguros en euros. La UE llevará a cabo 
dicha financiación mediante la emisión de deuda por un 
volumen máximo igual a la dotación del programa, esto 
es, 750  mm de euros, cuyo vencimiento tendría lugar 
de forma escalonada entre 2027 y 2058. En el supuesto de 
que esa capacidad de endeudamiento llegara a ser 
utilizada en su totalidad, el stock de deuda paneuropea se 
duplicaría, ampliando el abanico de opciones a disposición 
de los inversores internacionales para la incorporación de 
activos denominados en euros a sus carteras de activos 
seguros, con el atractivo adicional de contar con una 
rentabilidad más elevada que la de otros activos 
denominados en esta moneda (véanse gráficos 2 y 3)3.

A pesar de su naturaleza temporal, la puesta en 
marcha  del NGEU supone un avance significativo en la 
construcción del marco institucional europeo. La evidencia 
disponible muestra cómo, en la medida en que son 
percibidas como un motor de fortalecimiento de la 

Recuadro 2.3

EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO

1 � Véase Ó. Arce, I. Kataryniuk, P. Marín y J. J. Pérez (2020), Reflexiones sobre el diseño de un Fondo de Recuperación europeo, Documentos 
Ocasionales, n.º 2014, Banco de España. 

2 � Estas cantidades están expresadas en precios de 2018, por lo que, en la práctica, serán más elevadas, una vez tenida en cuenta la inflación 
acumulada desde entonces.

3 � Véase M. Delgado-Téllez, I. Kataryniuk, F. López-Vicente y J. J. Pérez (2020), Endeudamiento supranacional y necesidades de financiación en la Unión 
Europea, Documentos Ocasionales, n.º 2021, Banco de España.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2014.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/20/Fich/do2021.pdf
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construcción europea, la confirmación de noticias que 
reflejan progresos en ese sentido ha llevado históricamente 
a una reducción de los rendimientos de la deuda soberana 
de los países del área del euro4. La aprobación del NGEU, 
que no ha sido una excepción en este sentido, vino 
acompañada de una relajación de las condiciones de 

financiación de los emisores soberanos y de alzas en los 
mercados bursátiles del área5. 

Para acceder a los recursos del  MRR, cada Estado 
miembro debe publicar un Plan de Recuperación 
y Resiliencia (PRR) que especifique las inversiones y las 

Recuadro 2.3

EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

El NGEU está ayudando a suplir la falta de una capacidad de estabilización presupuestaria automática común. La cuantía de los stocks de 
valores europeos de máxima calidad crediticia en porcentaje del PIB es más de tres veces inferior a la de Estados Unidos.

FUENTES: Comisión Europea, Eurostat y estadísticas nacionales.

a Deuda pública a largo plazo. Calificación crediticia AAA/AA+ según S&P. Nacional del área del euro incluye Alemania, Austria, Finlandia, Luxemburgo 
y  Países Bajos.  
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4 � Véase I. Kataryniuk, V. Mora-Bajén y J. J. Pérez (2021), EMU deepening and sovereign debt spreads: using political space to achieve policy space, 
Documentos de Trabajo, n.º 2103, Banco de España.

5 � Véase “Next Generation EU: Principales características e impacto de su anuncio sobre las condiciones financieras”, recuadro 5, «Informe trimestral 
de la economía española», Boletín Económico, 3/2020, Banco de España.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosTrabajo/21/Files/dt2103e.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/20/T3/descargar/Fich/be2003-it-Rec5.pdf
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reformas a las que destinará los fondos. Las acciones 
que se van a financiar, que deben estructurarse en torno 
a un conjunto de seis ejes prioritarios comunes a todos 
los países, han de implementarse antes de 2026. La 
ejecución de cada PRR será evaluada semestralmente 
por la Comisión Europea (CE) de acuerdo con un conjunto 

de criterios, que incluyen, entre otros, su alineación con 
esas prioridades comunes, su contribución al 
cumplimiento de las recomendaciones específicas que la 
CE ha dirigido al país6, la implementación por parte de 
ese Estado miembro del pilar europeo de derechos 
sociales y la asignación de determinados porcentajes 

Recuadro 2.3

EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

FUENTE: Elaboración propia, basada en Comisión Europea.

a La Comisión Europea valora los criterios con una calificación desde A (máxima) hasta C (mínima). Los países deben tener una A en los criterios de 
las filas 2, 3, 5 y 6, y una mayoría de A en el resto.

Criterio airasecen nóicacifilaCnóicpircseD

Respuesta a la situación económica 
y social

El PRR contribuye de forma global y adecuadamente equilibrada a los seis pilares, 
teniendo en cuenta los retos específicos del Estado miembro de que se trate, y 
la contribución financiera del Estado miembro y la ayuda crediticia solicitada

Mayoría de A

Abordaje de recomendaciones específicas 
de país

El PRR aborda eficazmente todos o un subconjunto significativo de desafíos identificados 
en las recomendaciones específicas de cada país, o desafíos en otros documentos 
relevantes adoptados oficialmente por la Comisión en el Semestre Europeo, y el PRR
representa una respuesta adecuada a la situación económica y social del Estado 
miembro de que se trate

A

Crecimiento inteligente, sostenible 
e integrador 

El PRR fortalece el potencial de crecimiento, la creación de empleo y la resiliencia 
económica, social e institucional del Estado miembro, contribuyendo a la implementación 
del pilar europeo de derechos sociales, mediante la promoción de políticas para niños y 
jóvenes, y mitiga el impacto económico y social de la crisis del COVID-19, mejorando así 
la cohesión económica, social y territorial, y la convergencia dentro de la Unión

A

No daño medioambiental  Ninguna medida causa un daño significativo a los objetivos medioambientales Mayoría de A

 ,edrev nóicisnart al a avitcefe arenam ed neyubirtnoc euq sadidem eneitnoc RRP lEedrev nóicisnarT
incluida la biodiversidad, y aborda los desafíos derivados de aquella, que representan 
un monto que supone al menos el 37 % de la asignación total del PRR

A

 o latigid nóicisnart al a avitcefe arenam ed neyubirtnoc euq sadidem eneitnoc RRP lElatigid nóicisnarT
a abordar los desafíos derivados de esta, y que representan un monto que supone
al menos el 20 % de la asignación total del PRR

A

A ed aíroyaMnóitseuc ne orbmeim odatsE le ne oredarud otcapmi nu eneit RRP lEselarutcurtse samrofeR

Monitoreo e implementación Se garantizan un seguimiento y una aplicación eficaces del PRR, incluidos el calendario, los 
hitos y los objetivos previstos, y los indicadores relacionados

Mayoría de A

Costes plausibles y razonables La justificación proporcionada por el Estado miembro sobre el importe de los costes 
totales estimados del PRR es razonable y plausible, se ajusta al principio de rentabilidad y 
es proporcional al impacto económico y social nacional previsto

Mayoría de A

Prevención de la corrupción, fraude 
y conflictos de intereses

Las disposiciones propuestas previenen, detectan y corrigen la corrupción, el fraude y los 
conflictos de intereses cuando se utilicen los fondos proporcionados en el marco del MRR, 
incluidos los acuerdos que tienen como objetivo evitar la doble financiación del MRR y 
otros programas de la Unión

Mayoría de A

 nóisrevni ed sotceyorp y samrofer ed nóicatnemelpmi al arap sadidem eneitnoc RRP lEsetnerehoc senoiccA
pública que representan acciones coherentes

Mayoría de A

Cuadro 1
CRITERIOS PARA LA EVALUACIÓN DEL PLAN DE REESTRUCTURACIÓN Y RESILIENCIA (a)

6 � En P. García‑Perea, A. Millaruelo,  V. M. Mora Bajén y M. C. Sánchez Carretero (2020), El Semestre Europeo 2020 y las recomendaciones específicas 
para España, Notas Económicas, Boletín Económico, 3/2020, Banco de España, se desarrollan las recomendaciones específicas relevantes para 
esta evaluación.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/20/T3/descargar/Fich/be2003-ne06.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/NotasEconomicas/20/T3/descargar/Fich/be2003-ne06.pdf
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mínimos del total de los fondos a los objetivos de las 
transiciones ecológica y digital —el 37 % y el 20 %, 
respectivamente—. Los criterios considerados incluirán, 
además, una medición de la eficacia de las medidas 
adoptadas, en términos del cumplimiento de los hitos y 
objetivos propuestos por los propios Estados miembros 
(véase cuadro  1). En 2022, estos deberán revisar el 
cumplimiento de sus PRR para garantizar que se haya 
asignado la totalidad del componente de transferencias 
antes del final de 2023. Además, con anterioridad a esa 
fecha, cada país podrá modificar su PRR en cualquier 
momento como consecuencia de la presentación de 
proyectos adicionales de inversiones o reformas, cuando 
se proponga que estos sean financiados con el 
componente de préstamos.

Hasta la fecha, solo se conocen los borradores iniciales 
de los PRR de la mayoría de Estados miembros, en los 
que se ha incluido una primera descripción general de sus 
inversiones públicas proyectadas. Las áreas prioritarias 

incluyen la reducción de emisiones causantes del cambio 
climático, para lo que se proponen proyectos que mejoren 
la eficiencia energética de los edificios o que impulsen la 
movilidad eléctrica, por ejemplo, mediante la instalación 
de estaciones de carga de vehículos eléctricos7. Varios 
países prevén acometer proyectos de gran escala de 
infraestructuras de transporte, parcialmente financiados 
con los Fondos de Cohesión. Por su parte, las reformas 
planteadas se centrarían en aspectos como la simplificación 
administrativa (Bélgica, Grecia y Alemania), la reforma de 
la administración de justicia (Grecia y Italia) o la mejora de 
la sostenibilidad de las finanzas públicas por diversas 
vías, que incluyen la realización de procesos de revisión 
del gasto (spending reviews) o la introducción de reformas 
impositivas (Bélgica, Italia y Rumanía). Por último, en 
cuanto a la gobernanza de los PRR, varios países 
(Portugal, Bulgaria, Croacia y Grecia) han abierto procesos 
de consultas públicas en los que los agentes sociales y el 
público en general han contribuido al diseño de las 
medidas propuestas.

Recuadro 2.3

EL NGEU: UNA INICIATIVA QUE REFUERZA EL PROYECTO EUROPEO (cont.)

7 � Véase M. Lopriore y M. Vlachodimitropoulou (2021), Recovery and resilience plans for the Next Generation EU: a unique opportunity that must be 
taken quickly, and carefully, EIPA Paper, European Institute of Public Administration.

https://www.eipa.eu/wp-content/uploads/2021/02/EIPA_Paper_Recovery-and-Resilience-Plans-for-the-Next-Generation-EU_Digitaal.pdf
https://www.eipa.eu/wp-content/uploads/2021/02/EIPA_Paper_Recovery-and-Resilience-Plans-for-the-Next-Generation-EU_Digitaal.pdf
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El mercado de trabajo español presenta un elevado grado 
de dualidad en lo que respecta a las indemnizaciones que 
reciben los trabajadores al finalizar su relación laboral, 
siendo estas reducidas para los contratos temporales de 
corta duración y significativamente más elevadas para los 
indefinidos con mucha antigüedad1. Estas diferencias 
pueden distorsionar las decisiones de las empresas en los 
momentos en que tienen que afrontar una reducción de 
plantilla. En particular, para un mismo nivel de productividad, 
los ajustes de empleo tienden a recaer, fundamentalmente, 
en aquellos trabajadores con menores derechos adquiridos, 
al corresponderles una menor indemnización por despido, 
como consecuencia de la antigüedad que han acumulado 
en su puesto de trabajo y  del tipo de contrato que 
mantienen2. Además, con  frecuencia, la acumulación de 
estos derechos de indemnización, que solo se pueden 
percibir en caso de pérdida del empleo por despido, tiende 
a limitar la movilidad de los trabajadores, pues aquellos que 
abandonan voluntariamente su puesto de trabajo pierden 
los derechos que hubieran acumulado hasta ese momento.

Una de las posibilidades que se han considerado para 
corregir estas deficiencias, tanto en la literatura académica 
como en el debate público, es la acumulación de un fondo 
individual a lo largo de la vida laboral3. Bajo este sistema, 
las empresas contribuyen todos los meses a un fondo a 
nombre del trabajador, que este puede recuperar cuando 
se produce una pérdida involuntaria del empleo —ya sea 
como consecuencia de un despido o de la finalización del 
contrato—. En caso de baja voluntaria, el trabajador no 
pierde el importe acumulado en el fondo y puede seguir 
ampliando su cuantía con aportaciones de otros 
empleadores. Si no lo ha recuperado antes, el trabajador 
puede disponer del volumen total de recursos acumulado 
en este fondo en el momento de la jubilación. Como 
contrapartida a las contribuciones mensuales de las 
empresas a los fondos individuales de sus trabajadores, 

en este sistema, la indemnización que las empresas 
tendrían que pagar en el momento preciso de producirse 
un despido se reduce.

La introducción de un sistema de este tipo que sustituyera 
total o parcialmente al esquema de costes de despido 
actuales podría tener algunas ventajas relevantes en el medio 
y largo plazo4. En primer lugar, en este sistema, el reparto de 
los derechos adquiridos a lo largo de la vida laboral sería 
menos desigual entre los trabajadores, ya que todos ellos, 
sin excepción, acabarían recibiendo en algún momento los 
importes que han acumulado en el fondo, mientras que, en la 
actualidad, solo quienes pierden su empleo pueden recibir 
estas compensaciones. En segundo lugar, los trabajadores 
tendrían un mayor incentivo a la movilidad laboral a lo largo 
de su carrera profesional, ya que las contribuciones 
acumuladas en el fondo se mantienen en caso de baja 
voluntaria, mientras que, en el sistema actual, la antigüedad 
y los derechos adquiridos con ella se pierden al cambiar de 
empleo. En tercer lugar, desde la perspectiva de las 
empresas, el hecho de reconocer gradualmente los derechos 
que sus trabajadores van adquiriendo mediante las 
aportaciones financieras periódicas al fondo de cada 
empleado, en lugar de tener que hacer frente a ellos de forma 
íntegra en el momento de un eventual despido  
—cuando la situación financiera de las empresas puede ser 
más vulnerable—, permitiría suavizar en el tiempo posibles 
tensiones de liquidez. Por último, y relacionado con lo 
anterior, la decisión de las empresas de prescindir de algunos 
trabajadores pasaría a estar relativamente más fundamentada 
en consideraciones de productividad y eficiencia que en 
diferencias en cuanto a los derechos de indemnización que 
estos han acumulado, ya que, en el momento del despido, 
los pagos que tendrían que efectuar las empresas ya no 
estarían tan vinculados a este último aspecto. 

No obstante, a pesar de estos potenciales beneficios a 
medio y largo plazo, la introducción de un modelo de este 
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1 � A modo de ejemplo, según estimaciones realizadas a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL), entre 2013 y 2016, el 10 % de los 
trabajadores que cobraron una indemnización al finalizar su relación laboral recibieron 23 euros o menos, mientras que el 10 % de los trabajadores 
que recibieron las mayores indemnizaciones cobraron 6.400 euros o más.

2 � Sobre la evidencia relativa al impacto de la dualidad del mercado laboral español sobre las decisiones de contratación y de despido de las empresas, 
véase “Los flujos de creación y de destrucción de empleo por tipo de contrato durante la fase de recuperación”, recuadro 6, «Informe trimestral de la 
economía española», Boletín Económico, 1/2019, Banco de España.

3 � Este sistema sería asimilable al denominado «fondo austríaco». El fondo recibe este nombre porque, en 2002, Austria introdujo una reforma de su 
sistema de costes de despido consistente en sustituir la indemnización pagada por las empresas a sus trabajadores al finalizar la relación laboral por 
un sistema en el que cada mes las empresas realizan una contribución a una cuenta a nombre del trabajador, equivalente a un determinado 
porcentaje de su salario.

4 � Véase, entre otros estudios, J. I. Conde-Ruiz, F. Felgueroso y J. I. García-Pérez (2011), «El fondo de capitalización a la austríaca: costes y beneficios 
de su implantación en España», Estudios Económicos, 6/2011, FEDEA. El papel de un fondo austríaco como complemento de las pensiones de 
jubilación, con efectos positivos sobre el stock de capital de la economía y la productividad agregada, ha sido analizado recientemente por J. Brogueira 
de Sousa, J. Díaz-Saavedra y R. Marimon (2018), Introducing an Austrian Backpack in Spain, ADEMU WP series 139.

https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T1/descargar/Fich/be1901-it-Rec6.pdf
http://documentos.fedea.net/pubs/ee/2011/06-2011.pdf
http://documentos.fedea.net/pubs/ee/2011/06-2011.pdf
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tipo no está exenta de ciertas dificultades. La primera 
tiene que ver con la elección del grado de suficiencia en 
la determinación de la protección de los trabajadores 
frente al despido cuando el nuevo sistema estuviese 
plenamente operativo para la totalidad de los trabajadores. 
Una segunda cuestión importante, ligada a la anterior, es 
la relativa a la transición del modelo vigente al nuevo 
sistema basado en este tipo de mecanismo. En particular, 
en el momento de introducir el nuevo sistema se plantea 
la cuestión del reconocimiento de los derechos de 
indemnización que los trabajadores actuales ya han 
acumulado previamente bajo el esquema vigente hasta 
ese momento (y que, por tanto, no están desembolsados 
en ningún fondo individual).

A continuación, se presenta una simulación con el fin de 
ofrecer una ilustración cuantitativa acerca de las dos 
cuestiones anteriores en el contexto reciente del mercado 
laboral español. Para ello, se construye un escenario 
hipotético en el que se introduce un modelo de fondo 
austríaco en el que las empresas realizarían aportaciones 
periódicas a nombre de cada uno de sus trabajadores, 
bajo dos hipótesis. En primer lugar, se asume que la 
introducción de este modelo incluye una reforma de los 
costes de despido, de modo que, a largo plazo, una vez 
que todos los trabajadores queden acogidos al nuevo 
sistema, no se produzca ninguna merma en las cuantías 
agregadas abonadas a los trabajadores en caso de 
pérdida del empleo, ni un sobrecoste para las empresas o 
las arcas públicas. En segundo lugar, se asume el 
mantenimiento de todos los derechos acumulados bajo 
el  modelo previo hasta el momento de la introducción 
del  nuevo sistema. Bajo estos dos supuestos, que, 
lógicamente, en cualquier escenario realista serían 
cuestiones que dilucidar por parte de los agentes sociales, 
económicos y políticos, se estiman los costes que la 
introducción de este sistema supondría en el corto plazo, 
como consecuencia del reconocimiento de los derechos 

de indemnización que los trabajadores actuales ya han 
acumulado.

En cuanto a la primera de las hipótesis anteriores, con la 
información proporcionada por el Panel de Datos de 
Empresas y Trabajadores (PET), disponible para el período 
2013‑2016, se verifica que, con unas aportaciones 
empresariales a los fondos individuales de los trabajadores 
equivalentes a seis días por año trabajado y una reducción 
del 50 % de los costes de despido y de finalización de 
contrato actuales5, en el largo plazo, los costes totales 
pagados por las empresas —que incluyen tanto las 
aportaciones periódicas a los fondos individuales como 
las nuevas indemnizaciones por despido— serían muy 
similares al total de las indemnizaciones por despido que 
las empresas deberían abonar bajo el modelo actual 
(véase cuadro 1, columnas 1 y 2)6.

Para la estimación de los costes de transición al nuevo 
modelo, se utilizan, de nuevo, los datos del PET durante el 
período 2013‑2016 y se asume un escenario hipotético en 
el que la reforma hubiera entrado en vigor el 1 de enero de 
20137. A modo de ejemplo, un trabajador con un salario 
mensual de 1.500 euros al mes, con inicio de contrato el 1 
de enero de 2011, que sufriese un despido objetivo por 
razones económicas el 31 de diciembre de 2014, percibiría 
60 días de sueldo (20 por cada año anterior a la reforma y 
10 por cada uno posterior), es decir, 3.000 euros de 
indemnización. Además, dispondría de otros 600 euros en 
su fondo individual (6 días por año después de la reforma) 
para un total de 3.600 euros. Ese mismo trabajador, en el 
esquema actual sin reforma, percibiría 80 días (20 por 
cada uno de los 4 años de antigüedad), es decir, 4.000 
euros. Por el contrario, si el trabajador se moviese 
voluntariamente a otra empresa, en el esquema actual no 
percibiría nada, pero dispondría de un fondo de 600 euros 
bajo la reforma propuesta. Bajo esta hipótesis, se simulan 
los costes que ocasionaría cada despido o extinción, 
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5 � Es decir, equivalentes a 16,5 días por año trabajado para despidos improcedentes, a 10 días por año trabajado para los despidos objetivos, y a 6 días 
por año trabajado para la finalización de contratos temporales. Los topes máximos de indemnización permanecerían inalterados.

6 � El ejercicio desarrollado estima los costes de despido y extinción de contrato del sistema actual entre 2013 y 2016, y los compara con los que se 
hubieran producido si hubiese estado en vigor el sistema propuesto en este recuadro, que combina un fondo austríaco y costes de despido y 
extinción más reducidos. En ambos sistemas, la cifra total pagada por las empresas es de unos 28.000 millones de euros a lo largo de los cuatro 
años analizados. Es importante mencionar que una calibración más precisa de este ejercicio debería tener en cuenta las indemnizaciones medias a 
lo largo de un ciclo económico completo y no únicamente durante el período 2013‑2016, pero solo es posible disponer de los datos del PET para 
este período concreto.

7 � Es decir, los despidos cuyo inicio de contrato fue posterior al 1 de enero de 2013 reciben ya la mitad de las indemnizaciones contempladas en el 
sistema actualmente en vigor (16,5, 10 o 6 días por año trabajado, dependiendo de la causa de finalización), mientras que los despidos cuyo inicio 
de contrato fue anterior perciben las cuantías establecidas en el sistema actual convenientemente ajustadas según la proporción de tiempo trabajado 
antes y después de la reforma. Por otra parte, desde el 1 de enero de 2013, todos los trabajadores reciben las contribuciones al fondo austríaco.
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según su causa de baja, su salario y su fecha de inicio de 
contrato, de modo que se mantuviesen los derechos de 
indemnización que los trabajadores hubieran acumulado 
antes de la reforma. Esta última circunstancia origina un 
sobrecoste con respecto a los recursos necesarios para 
mantener el sistema a largo plazo, una vez que todos los 
trabajadores estuviesen acogidos a él.

La columna 3 del cuadro 1 muestra los resultados de esta 
simulación en cada año. En efecto, en la transición al 
nuevo sistema, durante el período 2013‑2016, el coste 
total al que tendrían que hacer frente las empresas —que, 
como se ha mencionado, incluye tanto las aportaciones a 
los fondos individuales de los trabajadores como las 
indemnizaciones por despido o extinción de contrato— 
sería superior en unos 9.000  millones de euros al que 
deberían abonar bajo el sistema actual. Para cubrir esta 
brecha, se considera la posibilidad de que el Estado 
financie una parte de las contribuciones empresariales al 
nuevo fondo, si bien solo en el corto plazo y de manera 

decreciente en el tiempo: cinco  días por año trabajado 
en el primer año después de la reforma, cuatro días en el 
segundo año, y así sucesivamente, de modo que las 
empresas se harían cargo totalmente de los pagos al fondo 
seis años después de aprobarse la reforma. 

Las columnas 4 y 5 del cuadro 1 muestran cuáles serían 
las cuantías que deberían abonar las empresas en 
concepto de indemnizaciones por despido y de 
contribuciones a los fondos individuales de los 
trabajadores, respectivamente. Como se puede apreciar, 
para el conjunto del período analizado, el total de estas 
cantidades (columna 6) es muy similar al recogido en la 
columna 1, que sería el que tendría lugar bajo el sistema 
actual. Por su parte, la columna 7 del cuadro 1 muestra el 
coste que este mecanismo de transición supondría para el 
Estado. En línea con el diseño del mecanismo, dicho coste 
se iría reduciendo gradualmente cada año y supondría 
unos 8.000  millones de euros durante el período 
2013‑2016. Si estas cantidades se extrapolan a 20178, 
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FUENTE: Banco de España, a partir de datos de la Tesorería General de la Seguridad Social (Panel de Datos de Empresas y Trabajadores 2013-2016).

a Los costes totales pagados por las empresas con el sistema mixto en la transición suponen que la reforma de los costes de despido se realiza 
a 1 de enero de 2013. Para los trabajadores que están en alta antes de esa fecha, la empresa tendría que pagar los costes de despido con el 
sistema actual correspondientes a la antigüedad acumulada hasta el 1 de enero de 2013, más los costes de despido con la reforma (la mitad), 
correspondientes a la antigüedad acumulada entre el 1 de enero de 2013 y la fecha de la baja en esa empresa.

b Nótese que la columna (3) se corresponde con la suma de las columnas (4), (5) y (7).
c Las aportaciones a fondos individuales pagadas por las empresas corresponden a un día por año trabajado en 2013, dos días en 2014, tres días 

en 2015 y cuatro días en 2016.
d La aportación del Estado corresponde a cinco días por año trabajado en 2013, cuatro días en 2014, tres días en 2015 y dos días en 2016.
e Los costes estimados para el período 2013-2016 no coinciden exactamente con la suma de los costes estimados año a año. Esto es así porque 

en la estimación del período 2013-2016 se ha utilizado un factor de elevación de cada observación igual a la moda del tamaño de cada empresa 
a lo largo del período, mientras que anualmente se toma el tamaño de cada empresa en cada año.

Indemnizaciones
por despido 

Aportaciones
a fondos 

individuales (c)
Total

(1) (2) (3) (4) (5) (6) = (4) + (5) (7)

2013 7.236 6.832 9.868 6.653 536 7.189 2.679

2014 6.809 6.810 9.057 5.651 1.135 6.786 2.270

2015 7.242 7.194 9.267 5.694 1.786 7.481 1.786

2016 6.501 7.044 8.560 4.767 2.529 7.296 1.264

Total período 
2013-2016 (e) 27.998 28.010 37.093 23.082 5.979 29.062 8.031

Aportación del Estado 
a los fondos 

individuales en la 
transición al sistema 

mixto, con mecanismo 
de apoyo (d)

Costes totales 
pagados por las 
empresas con el 
sistema actual

m€

Costes totales 
teóricos que 
pagarían las 

empresas con el 
sistema mixto 

en el largo plazo

Costes totales 
pagados por las 
empresas con el 
sistema mixto en 
la transición, sin 

mecanismo
de apoyo (a) (b)

Costes totales pagados por las empresas con el sistema 
mixto en la transición, con mecanismo de apoyo (a)

Cuadro 1
SIMULACIÓN DE LOS COSTES TOTALES PARA LAS EMPRESAS DEL SISTEMA DE COSTES DE DESPIDO ACTUAL Y DE UN SISTEMA MIXTO 
QUE COMBINA UN FONDO AUSTRÍACO Y UNA REFORMA DE LOS COSTES DE DESPIDO 

8 � El coste total del fondo austríaco es relativamente constante a lo largo de los años considerados. Por tanto, teniendo en cuenta que en 2017 el Estado 
pagaría un día de contribución, frente a los dos pagados en 2016, el coste en 2017 sería aproximadamente la mitad de los 1.264 millones de euros 
pagados en 2016.
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último año del período transitorio propuesto, el coste total 
para las arcas públicas de financiar la transición sería de 
unos 8.660  millones de euros. Estos costes podrían 
financiarse, al menos parcialmente, mediante el recurso a 
los fondos del programa NGEU. En efecto, el Reglamento 
de la Comisión indica que las reformas susceptibles de ser 
financiadas con estos fondos deben ayudar a potenciar el 
crecimiento o a mejorar la sostenibilidad económica o 
medioambiental y cita, como ejemplos concretos, entre 
otros, las reformas del sistema de pensiones y del mercado 
de trabajo9.

Conviene subrayar que esta ilustración cuantitativa de los 
posibles requerimientos que comportaría la 
implementación de un sistema basado en el fondo 
austríaco en el caso español presenta algunas 
limitaciones, que se deben tener en cuenta a la hora de 
interpretar los resultados anteriores. En primer lugar, el 
análisis realizado es estático, en el sentido de que no se 
contempla que empresas y trabajadores cambien sus 
decisiones laborales en respuesta a la introducción del 
nuevo sistema propuesto. Ciertamente, este aspecto es 
poco realista. Por una parte, las empresas podrían ser 
más propensas a despedir al reducirse a la mitad el coste 
marginal de esa decisión, y estos despidos no estarían 
tan concentrados en los trabajadores de menor 
antigüedad. Frente a esta posibilidad, de cara a reforzar 
los incentivos de las empresas para interiorizar los costes 
derivados de la extinción de una relación laboral (tanto en 
términos de la situación del trabajador como del gasto 
en prestaciones por desempleo), podría considerarse la 
introducción de un sistema de bonificaciones y 
penalizaciones (bonus-malus) que redujese las 
cotizaciones a la Seguridad Social de las empresas con 
menor rotación laboral, y viceversa. Por otra parte, la 
movilidad laboral de los trabajadores previsiblemente 
aumentaría al verse reducidas las reticencias de estos a 

perder sus derechos adquiridos y el temor a ser los 
primeros despedidos al cambiar de empresa. Esta mayor 
movilidad voluntaria, por su parte, permitiría a los 
trabajadores encontrar un mejor emparejamiento entre 
sus habilidades y su puesto de trabajo, con el consiguiente 
beneficio agregado para la economía10.

En segundo lugar, la información disponible en el PET 
restringe el período de análisis a los años comprendidos 
entre 2013 y 2016, un período de recuperación económica. 
En este sentido, es necesario tener en cuenta que la 
calibración exacta de los parámetros de la simulación 
anterior podría sufrir cambios si se considerase un 
período más largo que combinara distintas fases 
cíclicas11. Por todo ello, es necesario interpretar con la 
debida cautela las cuantificaciones aquí descritas.

Por último, es importante destacar que, aunque, desde 
un punto de vista agregado, las cuantías destinadas a la 
protección del empleo no variarían en el largo plazo bajo 
la calibración empleada en la simulación, su distribución 
sí lo haría, de forma que algunos tipos de empresas y de 
trabajadores podrían resultar beneficiados por la reforma, 
al tiempo que otros colectivos se verían perjudicados con 
respecto a la situación actual12. En concreto, las empresas 
con más despidos podrían verse relativamente favorecidas 
en el nuevo sistema, por lo que, como ya se ha señalado, 
podría ser adecuado complementarlo con algún esquema 
bonus‑malus que mitigara este sesgo. Asimismo, por el 
lado de los trabajadores, los despedidos con menor 
antigüedad y aquellos trabajadores que cambian 
voluntariamente de puesto de trabajo se verían 
particularmente beneficiados en el nuevo sistema. El 
estudio pormenorizado de estos efectos redistributivos 
y de las políticas que podrían desplegarse para mitigarlos 
deberá ser objeto de un análisis en profundidad en el 
futuro.
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  9 � Véase Comisión Europea (2020), «Commission Staff Working Document. Guidance to Member States Recovery and Resilience Plans», SWD 205 
final,

10 � Véase, por ejemplo, A. Kettemann, F. Kramarz y J. Zweimüller (2017), Job Mobility and Creative Destruction: Flexicurity in the Land of Schumpeter, 
Working Paper, n.º 256, Department of Economics, University of Zurich. Los efectos de equilibrio general inducidos a través de un mayor grado de 
movilidad y eficiencia en el emparejamiento entre trabajadores y puestos de trabajo pueden aumentar más aún los efectos positivos sobre el 
conjunto de la economía, como muestran J. Brogueira de Sousa, J. Díaz-Saavedra y R. Marimon (2018), «Introducing an Austrian Backpack in 
Spain», ADEMU WP series 139.

11 � En principio, la MCVL podría usarse para hacer una calibración más precisa. No obstante, en esta muestra, la información de las causas del fin de 
la relación laboral antes de 2013 es deficiente, especialmente en el caso de los trabajadores temporales, ya que las bajas por fin de contrato no 
pueden distinguirse del resto de las bajas. Bajo el supuesto de que todas las finalizaciones de contrato temporal no voluntarias son por fin de contrato 
(que son mayoría desde 2013), se encuentra que el total de las indemnizaciones pagadas con la reforma propuesta a lo largo de los años 2000‑2019 
sería muy similar al que implica el sistema actual, con un reparto temporal menos concentrado en los períodos recesivos.

12 � Véase A. Hijzen y A. Salvatori (2021), Introducing individual savings accounts for severance pay in Spain: An ex-ante assessment of the distributional 
effects, OECD Social, Employment and Migration, Working Papers, n.º 259, OECD Publishing, París.

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/3_en_document_travail_service_part1_v3_en_0.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2993376
https://doi.org/10.1787/8128a96d-en
https://doi.org/10.1787/8128a96d-en
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