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El Informe Anual del Banco de Espafa constituye el principal instrumento del que
dispone la institucidon para contribuir a la difusién de sus analisis acerca de nuestra
economia’. En el capitulo introductorio del Informe se proporciona la visiéon del
Banco sobre la evolucion mas reciente, se subrayan los retos a los que se enfrenta
la economia y se exploran posibles vias para abordarlos. El Informe contiene ademas
tres capitulos tematicos, que tratan —respectivamente— el estudio de los factores
que subyacen al dilatado periodo actual de reducida inflacion no solo en Espafa,
sino también en el conjunto del area del euro, las consideraciones acerca del disefio
de la politica monetaria a largo plazo tras la experiencia adquirida con la crisis y las
consecuencias econdmicas de los profundos cambios demograficos a los que
nuestro pais se esta enfrentando.

La economia espanola se enfrenta El contexto econdémico internacional se torné en 2018
desde el inicio de 2018 mas desfavorable, con una desaceleracion de la

a un entorno internacional

actividad econdmica mundial que fue particularmente
intensa en relacién con los intercambios comerciales.

mas adverso, en el que destaca Diversos factores explican este deterioro, entre los que
la incertidumbre generada destacan el impacto de los conflictos comerciales,
por las tensiones comerciales especialmente entre Estados Unidos y China, y las
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incertidumbres ligadas al desenlace del brexit.

Asimismo, en ese entorno, la economia china evidencio las dificultades que supone
gestionar ordenadamente el impacto sobre la actividad de su necesario proceso de
desendeudamiento. Por su parte, algunas de las economias emergentes que
presentan mayores desequilibrios,como Argentinay Turquia, se vieron particularmente

1 Como tal, el Informe Anual complementa otras publicaciones econdmicas regulares del Banco de Espafia,
como el Informe de Estabilidad Financiera, en el que se analizan semestralmente los riesgos especificos
del sistema financiero espafol y se explica la politica macroprudencial de la institucion, o el Boletin
Econdmico, en el que se presentan trimestraimente la evolucion de la economia espafiola, dentro del
contexto internacional y del area del euro, y las proyecciones para los proximos afos. Por su parte,
también con caracter anual, el Banco de Espafna publica sus Cuentas Anuales, asi como el Informe
Institucional, que ofrece a los ciudadanos una vision de la organizacion y de sus funciones, y un resumen
de las actividades mas relevantes que se han realizado a lo largo del afio. Esta informacion se complementa
con la publicacion de memorias especificas sobre las actividades de supervision bancaria, las reclamaciones
0 la vigilancia de las infraestructuras de mercado, entre otras.
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afectadas por el endurecimiento de las condiciones financieras globales asociado al
proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos.

La economia del area del euro Dado su elevado grado de apertura exterior, el
moderd su crecimiento de forma incremento de la incertidumbre y la desaceleracién de

significativa, y el BCE mantuvo

una politica monetaria

la actividad y el comercio mundiales se han hecho
sentir especialmente en el area del euro, que moderoé
su crecimiento de manera significativa en 2018. La
muy acomodaticia economia del area del euro se vio afectada, ademas,
por diversas perturbaciones idiosincrasicas negativas,
que fueron particularmente intensas en ltalia, como resultado de la incertidumbre
sobre el curso de sus politicas econdmicas, y en Alemania, donde se concentraron
en algunos sectores clave de su estructura productiva, como el del automovil.

En este contexto, caracterizado también por niveles reducidos de lainflacién subyacente,
el Banco Central Europeo (BCE) continud instrumentando una politica monetaria muy
expansiva. Asi, aunque puso fin a las compras netas de activos en diciembre, comunicé
su intencion de mantener los tipos de interés en los niveles histéricamente reducidos
actuales hasta al menos finales de 2019, y de seguir reinvirtiendo los activos
acumulados en su balance durante un periodo prolongado tras la fecha en la que
comience a subir los tipos de interés. Ademas, anuncié una nueva serie de operaciones
de financiacién a mas largo plazo (TLTRO). Como resultado, los mercados financieros
esperan el mantenimiento de tipos de interés reducidos durante un tiempo extenso.

Las perspectivas de crecimiento De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento
mundiales y europeas se encuentran mundiales y europeas siguen sujetas a importantes

sujetas a riesgos a la baja,
que, en el caso de la UEM, exigen

riesgos a la baja, entre los que destaca el impacto para la
economia mundial de la potencial proliferacion de
medidas proteccionistas, a los que se unen las

una accion decidida para reforzar vulnerabilidades de algunas economias emergentes, en
la arquitectura institucional particular, dada su importancia, las de la economia china,
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y los elevados niveles de endeudamiento a escala global.

Mas alla de los efectos derivados de la eventual materializacidén de estos riesgos, las
economias europeas mantienen también importantes elementos idiosincrasicos
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de vulnerabilidad: la incertidumbre sobre el brexit, los elevados niveles de
endeudamiento en algunos paises, la debilidad de determinadas entidades bancarias,
las perspectivas demograficas y los bajos niveles de productividad, entre otros.

Afrontar estos retos de la economia europea requiere una accién decidida por parte
de las autoridades nacionales para aumentar el potencial de crecimiento y reducir las
vulnerabilidades. También exige reconocer que la arquitectura institucional vy
regulatoria de la Union Econémica y Monetaria (UEM) sigue incompleta, a pesar de las
reformas acordadas en los ultimos afos, y que es preciso culminar su revision para
evitar que la moneda Unica siga encontrandose expuesta a tensiones en caso de que
se materialicen perturbaciones de elevado calibre. Tres son los ambitos en los que la
necesidad de actuar es mas perentoria. En primer lugar, a la Unidon Bancaria continta
faltandole un pilar muy importante para su culminacién, como es la creacion de un
sistema comun de garantia de depdésitos. En segundo lugar, es preciso dar un nuevo
impulso a la integracidon de los mercados de capitales, area en la que los progresos
siguen siendo lentos. Por ultimo, la capacidad de aseguramiento mutuo se veria
fortalecida si se aprobara la creacion de un instrumento de estabilizacion ciclica,
propuesta que aun no ha concitado un grado de consenso suficiente.

Los bancos centrales en general, Por otra parte, las economias desarrolladas —en
y el BCE en particular, se enfrentan particular, dentro de ellas, el area del euro— se han visto
3

a multiples dificultades,

inmersas en un periodo prolongado de reducida
inflacion. Esta situacion obedece, en parte, al elevado

entre las que destacan la persistencia grado de holgura ciclica al que dio lugar la profunda
de una inflacién reducida recesion. Ademas, la prolongacién del periodo de
y la proximidad de los tipos menor dinamismo de los precios habria contribuido a

de interés a sus limites efectivos

reforzar su persistencia, al presionar a la baja las
expectativas de inflacion de los agentes.

inferiores, que pueden exigir

una revision de sus estrategias A ello cabria afiadir los efectos de algunos factores
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de actuacion estructurales, como el envejecimiento de la poblacion,

la globalizacion o la generalizacion de las nuevas

tecnologias, y —en el area del euro— el impacto de las

reformas y de los procesos de ajuste competitivo acometidos en algunos paises a
raiz de la crisis. Mas recientemente, se ha observado, en la UEM y en otras zonas,
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un comportamiento favorable

BANCO DE ESPANA

un repunte de los crecimientos salariales que, de momento, no se ha trasladado a
los precios. De cara al futuro, constituye unaincégnita en qué medida esa transmision
tendra lugar o si, por el contrario, el impacto de los mayores costes laborales tendera
a verse absorbido, como en los ultimos trimestres, por una compresién de los
margenes empresariales.

Por otra parte, la proximidad de los tipos de interés a sus limites efectivos inferiores
estrecha el margen de maniobra que tienen los bancos centrales para reaccionar
ante futuras recesiones, lo que ha abierto un debate acerca de posibles vias para
paliar esta limitacion. En concreto, recientemente se ha planteado el recurso a
alternativas como la elevacion del objetivo numérico de inflacién o la fijacién de una
meta relativa al nivel de precios, aunque tales posibilidades no estan exentas de
costes y de inconvenientes. Ademas, los bancos centrales tendran que evaluar si
es conveniente que sus balances mantengan el elevado tamaro actual o si, por el
contrario, es preferible que este tienda a aproximarse hacia el que era habitual antes
de la crisis, cuestion que, mas alla de sus aspectos operativos, no solo resulta
relevante a efectos de la eficacia de la propia politica monetaria, sino que también
puede tener consecuencias para la estabilidad del conjunto del sector financiero.

En este contexto exterior, Con el trasfondo de este entorno exterior poco propicio,
la economia espafola mantuvo la economia espanola experimentdé una ligera

14

desaceleracion, pero mostré un elevado grado de
resistencia en comparacion con otros paises de nuestro
en 2018 entorno. Como resultado, se prolongd, por quinto afo
consecutivo, la recuperaciéon de la actividad y se
mantuvo la intensidad de la creacion de empleo, lo que contribuyé a una nueva

reduccion de la tasa de paro.

Detras de esta evolucion favorable se encuentra el elevado dinamismo de lademanda
interna, que ayudo a contrapesar la notable pérdida de empuje de las exportaciones.
En concreto, el comportamiento expansivo de las rentas de hogares y de empresas,
la mejora de su posicién patrimonial (fundamentalmente, como consecuencia de la
continuacién del proceso de desendeudamiento) y la disponibilidad de financiacion
en condiciones muy favorables constituyeron elementos de soporte del consumo y
de la inversion privados.
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No obstante, la fortaleza de la demanda interna se vio alentada por otros elementos
menos positivos, en la medida en que dan lugar a posibles fuentes de vulnerabilidad
para el futuro. Por un lado, la politica presupuestaria mantuvo un tono expansivo,
que favorecio, en particular, el crecimiento de las rentas de las familias. Por otro, se
produjo un nuevo descenso de la tasa de ahorro de estos agentes, hasta alcanzar
un minimo historico.

La expansion de la economia Desde una perspectiva temporal mas amplia, el balance

como el desendeudamiento

se asienta en la correccién de los afnos transcurridos desde el inicio de la fase

de algunos desequilibrios,

expansiva merece, a grandes rasgos, una valoracion
positiva. El ultimo quinquenio se ha caracterizado por
crecimientos elevados de la actividad y del empleo,
del sector privado gue han superado con claridad a los observados en el

y la mejora area del euro. Ademas, la recuperacion ha permitido y,
e en paralelo, se ha sustentado en la correccién de
de la competitividad T
algunos de los desequilibrios que se acumularon en la

etapa expansiva anterior.

En particular, la actual fase alcista del ciclo es deudora de la significativa reduccién del
endeudamiento de hogaresy de empresas, la profunda reestructuracion experimentada
por el sistema financiero y la recuperacion de la competitividad externa, que ha
posibilitado la sucesion de superavits externos. Este ultimo desarrollo, que contrasta
con lo observado en nuestro pais en pasadas fases alcistas del ciclo, ha hecho posible
que comience a reducirse la deuda neta contraida frente al resto del mundo.

La notable mejora registrada por la competitividad exterior ha alentado el dinamismo
de las exportaciones, lo que ha permitido que su participacion en el producto de la
economia haya experimentado un notable incremento, rasgo destacado, junto con
el aumento del peso de la inversion en equipo, de los cambios operados en la
estructura productiva de la economia a lo largo de los ultimos afos.

La economia se encuentra sujeta A pesar de estos desarrollos, la economia se enfrenta
a diferentes retos y vulnerabilidades a importante retos y vulnerabilidades, que exigen ser

que conviene afrontar con prontitud
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afrontados para favorecer un crecimiento sostenible y
equilibrado. La lista de desafios —que, aunque no sea
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exhaustiva, recoge los mas importantes— incluye la reduccion del elevado
endeudamiento publico y exterior y de la alta tasa de paro, el aumento de la
productividad, la necesidad de encarar las consecuencias del progresivo
envejecimiento de la poblacion y el reforzamiento del sistema bancario.

Ademas, concurren circunstancias que subrayan la necesidad de abordar estos retos
con urgencia. Por un lado, resulta crucial aprovechar el entorno econémico todavia
favorable para acelerar las reformas necesarias. Los potenciales costes transitorios
que, en ocasiones, tienen algunas de las reformas estructurales se pueden afrontar en
mejores condiciones en escenarios econdémicos benignos. Asimismo, el efecto de
alguna de estas reformas es precisamente el de hacer mas resistente la economia
ante un escenario adverso. Por otro lado, como ya se ha apuntado, debe tenerse en
cuenta que el escenario internacional se caracteriza, mas alla de la ralentizacion ya
observada de la actividad y del comercio mundiales, por la presencia de diversas
fuentes de riesgo cuya hipotética materializacion frenaria la expansion y cuyos efectos
podrian verse amplificados por la existencia de los elementos de fragilidad de nuestra
economia. En contraste, las iniciativas de politica econdémica llevadas a cabo en los
anos mas recientes para afrontar estos retos han sido muy escasas.

La actual fase expansiva deberia Entre las dificultades pendientes de afrontar destaca la
ser aprovechada para impulsar ausencia de una correccidn significativa en el

una mejora de las cuentas publicas
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componente estructural del déficit publico durante los
ultimos afos. En concreto, aunque a lo largo de la
recuperacion se ha observado una reduccion en el
déficit de las Administraciones Publicas, esta ha obedecido fundamentalmente a
la propia bonanza de la actividad y al descenso de los tipos de interés, sin que se haya
producido una mejora genuina en el saldo estructural, que permanece en niveles
muy elevados. Como consecuencia, apenas ha descendido la ratio de deuda publica
desde el pico alcanzado en 2014, de modo que, al final del primer trimestre de este
ano, esta suponia algo mas del 98 % del PIB.

El mantenimiento de niveles tan altos de endeudamiento publico restringe
significativamente el margen de actuacion de la politica fiscal ante un eventual
escenario recesivo, por lo que el proceso de consolidacion presupuestaria constituye
una tarea que debe ser prioritaria.
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La correccion del endeudamiento A pesar de la notable correccién acumulada hasta la
externo de la economia exige fecha, el saldo deudor de la posicién de inversion

competitividad acumuladas

mantener las ganancias de

internacional neta se situa muy por encima de la
observada en otras economias de nuestro entorno.
Ademas, el endeudamiento bruto de la nacién se
encuentra solo ligeramente por debajo del maximo
observado durante la crisis.

Continuar con la reduccion del endeudamiento frente al resto del mundo exige la
consecucion de superavits exteriores de manera sostenida en el tiempo, lo que, asu
vez, demanda el logro de ganancias adicionales de competitividad, que, a diferencia
de lo observado en la parte transcurrida de la recuperacion (basada en la moderacién de
los costes laborales y financieros), en adelante deberian descansar, en mayor
medida, en aumentos de la productividad.

Extender los beneficios de la Ademas, en un contexto en el que la desigualdad
recuperacién a toda la sociedad aumentd durante la crisis, debe constituir un objetivo

requiere politicas que potencien la
creacion de empleo y su calidad, y
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prioritario de politica econdmica conseguir que los
beneficios de la recuperacion se hagan extensivos a
capas de la sociedad tan amplias como sea posible.

fomenten la productividad Ello requiere, entre otras acciones, el logro de aumentos
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adicionales de la ocupacién y de una mejora de la
calidad del empleo.

El mercado de trabajo espafol continua presentando sintomas de un elevado grado
de disfuncionalidad, el principal de los cuales viene dado por la persistencia de un
paro muy elevado. Es cierto que la tasa de desempleo ha experimentado una
reduccidén muy significativa desde el inicio de la recuperacion, pero aun asi sigue
siendo muy alta. Este es, particularmente, el caso de algunos colectivos concretos,
como el de los trabajadores mas jovenes y el de aquellos con menores niveles de
cualificacion, grupos poblacionales en los que se concentra, en gran medida, el
paro de larga duracion. Adicionalmente, la calidad de los empleos existentes, con
tasas de temporalidad y de parcialidad no deseada muy elevadas, admite margenes
de mejora significativos.
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Dado este diagnéstico, los remedios pasan por la reduccion del desajuste entre las
cualificaciones de los parados y las solicitadas por los empleadores, o que requiere
una mejora del capital humano del colectivo de desempleados de menor formacion,
con el fin de facilitar su reinsercion en el mercado laboral. Ademas, la necesidad de
afrontar fendmenos como la globalizacién y la digitalizacion exige el replanteamiento
del disefio institucional del sistema educativo, asi como del sistema de aprendizaje
y del propio contenido del curriculum educativo.

Por su parte, la disminucion de la elevada temporalidad demanda la adopcion de
cambios regulatorios que mejoren el atractivo de la contratacion indefinida. Asimismo,
la negociacion colectiva debe interiorizar la elevada dispersion que existe entre sectores
y empresas en términos de productividad, a efectos de facilitar un mejor alineamiento
entre esta ultima y las retribuciones salariales. Avanzar en estas dos dimensiones
ayudaria a que las perturbaciones negativas no incidieran tan desproporcionadamente
en el empleo como ha venido sucediendo histéricamente en la economia espanola.

La mejora de los niveles de bienestar de la ciudadania depende, ademas, de forma
crucial, del aumento de los ritmos de avance de la productividad, que han sido muy
pobres en la Ultima década. De hecho, frente a la mera acumulacion de factores de
produccion, el aumento de la productividad es el unico mecanismo que puede
generar un crecimiento econémico sostenido y estable en el largo plazo. Resulta
esencial, por tanto, acometer las reformas estructurales necesarias para mejorar la
dinamica de esta variable. Entre otros aspectos, existe un margen amplio para
acometer reformas que reduzcan la dualidad del mercado laboral, revisen aquellas
regulaciones que frenan indebidamente la competencia sectorial y desincentivan o
dificultan el crecimiento empresarial, mejoren la calidad de las instituciones y
eliminen el déficit de capital humano y tecnoldgico. Al mismo tiempo, una revision
de la composicion de los gastos y de los ingresos publicos para aumentar su
eficiencia y, con caracter general, una evaluacion periodica y sistematica de las
politicas publicas podrian contribuir de forma decisiva a lamejora de la productividad.

El fendbmeno del envejecimiento El fendmeno del envejecimiento poblacional que se
poblacional supone un reto estd produciendo en las economias avanzadas
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. comportara consecuencias muy profundas. Los
de primer orden N o ]
efectos de esta evolucion demografica se haran
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patentes en muchas areas de la economia, al afectar a los patrones de consumo y
de ahorro, generar una reduccién de la fuerza laboral y, posiblemente, del ritmo de
avance de la productividad, y, asimismo, poner a prueba la eficacia de las politicas
de demanda para estabilizar la actividad.

Por ello, resulta importante enfatizar que afrontar el reto poblacional requiere la
adopcion de una estrategia multidisciplinar que, entre otros aspectos, incentive
la participacion de los trabajadores de mas edad, acompase la politica migratoria a
las necesidades del mercado laboral y fomente la natalidad. En este escenario, las
politicas educativas y de capacitacion profesional resultan cruciales.

Ademas, el envejecimiento poblacional supone un reto de primer orden para la
sostenibilidad de nuestro sistema de bienestar social, dado que implica un
aumento muy pronunciado del gasto publico en determinadas partidas, que, de
modo notable, comprenden el sistema publico de pensiones. Las reformas
aprobadas en 2011 y en 2013 incluyeron algunos elementos de ajuste que permitian
contrarrestar de manera significativa el efecto del envejecimiento sobre el gasto
publico en pensiones a través, sobre todo, de una reducciéon también significativa
de la tasa de sustitucién. Las ultimas medidas aprobadas han retrasado la
aplicaciéon del factor de sostenibilidad y han reintroducido, en los ultimos afos,
la revalorizacion de las pensiones con el IPC. En este contexto, garantizar la
sostenibilidad financiera del sistema requerira medidas adicionales. La trascendencia
de esta cuestion subraya la necesidad de construir consensos amplios, sin demoras
injustificadas, acerca de estas medidas que son necesarias para que nuestro
sistema de pensiones preserve la sostenibilidad intertemporal y la equidad entre
las distintas generaciones.

Se ha avanzado en el reforzamiento En 2018 prosiguid el reforzamiento de la situacion
del sistema bancario, pero quedan financiera del sistema bancario, con una mejora

importantes tareas pendientes
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importante de la calidad de la cartera de activos. El
saneamiento de los balances se apoyé tanto en la
continuacion de la expansion ciclica como en las
operaciones de transferencia y de venta de activos problematicos llevadas a cabo
por el sector. Todo ello redundd en la continuacion de la recuperacion de la
rentabilidad de las entidades financieras.
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No obstante, es necesario seguir abordando los considerables retos a los que
todavia se enfrenta el sistema bancario, que en muchos casos son compartidos por
otros sistemas bancarios europeos. En particular, la reduccién adicional de los
volumenes de activos problematicos y la continuacion de la racionalizacion de
los gastos de explotaciéon son indispensables para el restablecimiento de cotas mas
elevadas de rentabilidad, que sigue en niveles reducidos en relacion con el coste del
capital que deben asumir estas entidades. Ademas, las entidades espafolas deben
reforzar su capital y los pasivos susceptibles de recapitalizacion interna para afrontar
los retos regulatorios pendientes y mejorar su capacidad de resistencia frente a
perturbaciones adversas.

Adicionalmente, las entidades deberan adaptarse a la nueva estructura sectorial
que se esta gestando, caracterizada por la participaciéon de nuevos competidores, y
al nuevo entorno tecnoldgico, en el que la digitalizacion de muchos servicios
financieros plantea importantes riesgos y oportunidades para las instituciones de
crédito, y pugnar por una mejora de su reputacion, dahada en algunos aspectos tras
la crisis.

La reciente creacion de la AMCESFI Por otra parte, a principios de 2019 se cred la Autoridad
y la ampliacién del conjunto Macroprudencial Consejo de Estabilidad Financiera

de herramientas macroprudenciales

a disposicion de las autoridades

(AMCESFI) con el objetivo de potenciar la coordinacion,
el intercambio de informacion y el analisis de los riesgos
para la estabilidad financiera entre el Ministerio de

supervisoras sectoriales refuerzan Economia y Empresa, el Banco de Espafia, la Comision
la capacidad de prevencién Nacional del Mercado de Valores y la Direccion General

y de mitigacion de los riesgos

para la estabilidad financiera
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de Seguros y Fondos de Pensiones. En paralelo, se ha
ampliado el conjunto de instrumentos a disposicion de
las autoridades sectoriales para aplicarlos sobre las
entidades sujetas a su regulacion. En particular, el
Banco de Espafia queda facultado para exigir eventualmente a las entidades
bancarias colchones anticiclicos de capital por segmentos de crédito, limites a la
concentracion frente a sectores de actividad econdmica y condiciones sobre
la concesién de nuevos préstamos. Estos instrumentos se unen a los ya existentes
(colchdn de capital anticiclico y colchones de capital para entidades de importancia
sistémica nacional y mundial, entre otros). Estos desarrollos deberian contribuir a
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mejorar la capacidad de las autoridades tanto de identificacion de los riesgos para
la estabilidad financiera como de respuesta para mitigarlos.

En definitiva, la evolucién positiva de la economia de los ultimos afios no puede
hacernos olvidar los enormes retos que todavia se deben enfrentar. Solo afrontando
estos retos de manera decisiva podremos dar un impulso adicional a la actual fase
de recuperacion, mejorar la capacidad de nuestra economia de hacer frente a
escenarios negativos en el futuro y anticiparnos a las multiples consecuencias del
importante cambio demografico que ha de encarar este pais.

Pablo Hernandez de Cos

Gobernador del Banco de Espafia

Presentacion del Informe Anual 2018, celebrada en la sucursal
del Banco de Espafa en Oviedo.

28 de mayo de 2019.
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LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ENTORNO GLOBAL INCIERTO

La expansién de la economia espafola se prolongd en 2018, con un crecimiento del PIB del 2,6 %, algo menor
que el de 2017. El crecimiento siguié siendo muy intensivo en creacion de empleo.

La ligera desaceleracion observada estuvo en linea con lo esperado, pero la composicion del PIB fue muy distinta:
la demanda interna mantuvo una elevada fortaleza, frente a la significativa ralentizacién de las exportaciones.

La actividad y el comercio mundial se vieron afectados por el endurecimiento de las condiciones financieras globales,
el aumento de la incertidumbre debido a factores tales como los conflictos comerciales, o las dificultades de las
autoridades chinas para reconducir el endeudamiento de esa economia [recuadro 1.1].

Las exportaciones de las economias del area del euro —en general, muy abiertas— se resintieron especialmente
en este escenario, al que se afadieron los efectos de la apreciacion acumulada del euro y la incertidumbre generada
por el brexit. Ademas, en algunos paises, como ltalia y Alemania, se sumaron otros factores adversos, que repercutieron
en la debilidad de la demanda interna. Con todo ello, el crecimiento interanual del area pasé del 2,7 % a finales de 2017
al 1,2 % un afo después.

El dinamismo de la demanda interna en Espana explica que el crecimiento del PIB superara en 2018 al del conjunto
del area del euro [recuadro 1.2]. La evolucion favorable del gasto de los hogares y las empresas se apoyo en el
comportamiento expansivo de sus rentas, la mejora de su posicion patrimonial y la disponibilidad de financiacion
en condiciones favorables.

En el caso de los hogares, el nuevo descenso de la tasa de ahorro y el elevado crecimiento del recurso al crédito para
la financiacion del consumo sugieren que algunos de estos agentes podrian estar basando sus decisiones de gasto
en expectativas demasiado optimistas acerca de sus rentas futuras.

La fortaleza de la actividad durante el afio pasado también se apoyd en el tono expansivo de la politica fiscal.

La inflacidon general continué mostrando una cierta volatilidad, motivada por los vaivenes de los precios energéticos,
mientras que la inflacion subyacente siguié siendo reducida, en un contexto de cierto repunte de los costes laborales
unitarios.

La proyectada prolongacion de la expansion en Espafa se sustenta sobre varios elementos de soporte:

— Lamejora de la situacion patrimonial de familias y empresas, tras la significativa reduccion de su endeudamiento
durante la ultima década.

— El saneamiento y la reestructuracion del sistema bancario, que facilita al sector cumplir su funcién de financiar
el gasto de los agentes, y contribuir asi al crecimiento.

— La obtencion recurrente de superavits exteriores, gracias a la mejora de la competitividad, a la que contribuyd
la moderacion de los costes laborales y la mayor flexibilidad en el uso del factor trabajo introducida por las Ultimas
reformas laborales.

— El tono abiertamente expansivo de la politica monetaria del BCE, que se espera que se mantenga durante
un periodo prolongado.

— El reforzamiento de la arquitectura institucional del area del euro, que, aunque incompleto, ha supuesto
la introduccién de nuevas herramientas e instituciones en el area de la supervisién prudencial y la estabilidad
macrofinanciera —como el Mecanismo Unico de Supervisién, el Mecanismo Unico de Resolucién y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad—, aspecto este ultimo al que también contribuye la recientemente creada autoridad
macroprudencial espafola (AMCESFI).

Pero todavia existen ciertos elementos de fragilidad que hacen vulnerable a nuestra economia ante posibles
perturbaciones adversas:

— Los altos niveles del déficit estructural del conjunto de las AAPP y la elevada deuda publica.

— La elevada dependencia financiera frente al exterior, a pesar de los saldos positivos por cuenta corriente
de los Ultimos anos.

— La vulnerabilidad de algunos grupos de hogares como consecuencia del aumento de la porcién de su gasto
realizado con cargo a rentas futuras.

— Elriesgo de reversion de algunas de las reformas que han resultado eficaces para favorecer la actual recuperacion.
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¢ | os desafios en el ambito de las finanzas publicas:

— Reanudacion del proceso de consolidacion presupuestaria para dotar a la politica fiscal de mayor margen
de actuacion ante perturbaciones futuras.

— Adopcion de medidas de calado que garanticen la sostenibilidad del sistema de pensiones y que sean equitativas
desde el punto de vista de los costes y los beneficios que comportan para las distintas generaciones.

— Reuvision de la composicion de los gastos y los ingresos publicos, tratando de maximizar su contribucion
al crecimiento.

e | anecesidad de mantener superavits exteriores de manera sostenida para seguir reduciendo la posicion neta deudora

frente al resto del mundo. Ello requiere mantener la senda de mejora de la competitividad, que, a diferencia de lo
ocurrido hasta ahora, debera descansar en mayor medida en ganancias de productividad que en la moderacion
salarial, lo que exige mejoras en el capital humano y tecnolégico.

La necesidad de corregir las deficiencias estructurales del mercado de trabajo, cuyos sintomas incluyen una elevada
tasa de desempleo (sobre todo para colectivos como los trabajadores mas jovenes y con menor nivel de formacion)
y altos niveles de temporalidad y de parcialidad no deseada [recuadro 1.3], lo que requiere medidas que:

— Maximicen la generacion de empleo y ayuden a que aumente el nimero de horas trabajadas por persona, aspectos
que ayudarian a prolongar el proceso reciente de reduccion de la disparidad de rentas [recuadro 1.4]. Para ello, es
crucial revisar las politicas activas del mercado de trabajo y la formacion continua.

— Aumenten el atractivo de la contratacion indefinida sin menoscabo de la necesaria flexibilidad para evitar que
las recesiones se traduzcan en pérdidas masivas de empleo.

El reforzamiento de la capacidad del sistema bancario de contribuir a la financiacién del conjunto de la economia:
mejora de la rentabilidad, reduccion de activos problematicos, refuerzo de los niveles de capital, adaptacién a un nuevo
entorno tecnoldgico y competitivo (fintech, bigtech) y recuperacion de la reputacion.

La profundizacién en la arquitectura institucional del area del euro, con especial énfasis en la introduccion
y el desarrollo de elementos que permitan compartir y mitigar riesgos dentro de la UEM de manera mas intensa
y eficiente que la observada hasta el momento.
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LOS DETERMINANTES DE LA BAJA INFLACION EN LA UEM Y EN ESPANA

La estabilidad de precios contribuye al desarrollo sostenible de la economia y, por este motivo, forma parte
del mandato de la mayoria de los bancos centrales. En el caso del BCE, la estabilidad de precios se establece
en términos de incrementos anuales del IAPC en la UEM préximos —pero inferiores— al 2 %, en el medio plazo.

Desde que se introdujo la moneda Unica en 1999, la inflacion del area se ha alineado, en media, con el objetivo del BCE;
sin embargo, desde 2013, se ha situado de manera persistente en valores inferiores al objetivo de medio plazo.

En el periodo mas reciente, el BCE ha recurrido intensamente a medidas extraordinarias para proporcionar
los estimulos expansivos necesarios a fin de elevar la inflacion observada hacia el objetivo [recuadro 2.1].

El diagndstico sobre los determinantes del actual escenario de «baja inflacion» que caracteriza a algunas de las
principales economias avanzadas, incluida el érea del euro, es crucial para la conduccién de la politica monetaria.

Este escenario de baja inflacion es, en parte, resultado de factores transitorios, ligados a circunstancias ciclicas
y a los precios de la energia.

Pero también hay factores estructurales, de mayor permanencia, como el envejecimiento de la poblacion,
la globalizacion y las nuevas tecnologias y formas de comercio, que estan presionando la inflacion a la baja a escala
global [recuadros 2.2 y 2.3].

La inflaciéon baja mantenida durante mucho tiempo puede llevar a que las expectativas de largo plazo acaben
reflejando, en parte, la inflacion corriente, lo que puede provocar un cierto desanclaje de las expectativas de inflacion
en relacion con el objetivo a medio plazo del BCE.

Para entender el fendmeno de la baja inflacion en la UEM, es importante atender a su composicién por paises y ramas:
la inflacién de los paises periféricos ha convergido a la del ndcleo (1999-2018), y la reduccién de la inflacion en los
servicios ha sido especialmente intensa.

La inflacion se ha moderado mas en los paises que sufrieron con mas intensidad la crisis, acometieron programas
de ajuste econdmico-financiero y aplicaron una politica fiscal mas contractiva durante la crisis de la deuda soberana,
como en el caso de Portugal, Grecia, Irlanda y Espafia. La inflacién promedio en estos paises fue del 0,4% en
2013-2018, frente al 0,9 % del area del euro. En el resto de los paises la inflacion actual es solo ligeramente mas baja,
en media, que en los afios posteriores a la introduccion del euro.

Los precios de la energia son ahora mas determinantes en las fluctuaciones de la tasa de inflacion, ya que
los componentes mas estables de los indices de precios han tendido a moderarse, especialmente los precios
de los servicios, sector tradicionalmente mas inflacionario.

La politica monetaria contribuyd positivamente al alza de la inflacion y del PIB, durante la crisis y en la recuperacion,
en el area del euro y en Espafia, relajando las condiciones financieras y contrarrestando las presiones deflacionistas.

La reducida sensibilidad ciclica de la inflacién en la UEM explica en parte por qué la fase actual de recuperacion
econdmica no ha venido acompafiada de mayores presiones inflacionistas. La influencia del tipo de cambio sobre
la inflacion del euro ha aumentado en el periodo mas reciente.

Tras la crisis, la inflacion se moderd mas en Espafia que en el area del euro. En particular, la moderacion
de los costes laborales ha sido determinante en el menor dinamismo de los precios internos.

— Al inicio de la crisis, la reduccion de los costes laborales se reflejd parcialmente en los precios porque
los margenes empresariales, ante condiciones de financiacion mas restrictivas o problemas de competencia
sectorial, no se ajustaron a la situacion ciclica.

En el periodo mas reciente, el repunte de los salarios ha coincidido con una moderacién de los margenes
empresariales (especialmente en los servicios) tanto en Espafia como en la UEM, de manera que la traslacion
de los mayores costes laborales a los precios esta siendo muy moderada.

Las previsiones de inflacién subyacente se han revisado sistematicamente a la baja en los Ultimos dos afios.
En 2018, estas revisiones fueron generalizadas por paises y por ramas y, en particular, en los servicios, a pesar
del contexto de recuperacion econdmica.

La infraestimacion recurrente de la inflacion durante los Ultimos afios refleja que el grado de persistencia de las
desviaciones con respecto a su objetivo es significativamente superior al estimado hasta el momento.

También podrian estar operando factores de oferta permanentes, ya mencionados, cuyo impacto a corto plazo
es dificil de cuantificar.
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EL DISENO DE LA POLITICA MONETARIA EN EL MEDIO Y EN EL LARGO PLAZO

e | arespuesta de la politica monetaria de las principales economias avanzadas a la crisis financiera mundial que se

inicié hace una década consistié principalmente en:
— Reducir los tipos de interés oficiales hasta niveles histéricamente bajos, incluso negativos en algunos casos.

— Una politica de «expansion cuantitativa»: compras de activos a gran escala y operaciones de provision
de liquidez y financiacion a los bancos. Resultado: un crecimiento sin precedentes del tamafo del balance
de los principales bancos centrales.

Ambos aspectos, tipos de interés bajos y balance grande, plantean desafios y dilemas para la politica monetaria
en la proxima década.

En el escenario que afrontan ahora los bancos centrales, sus tipos de interés probablemente oscilaran en torno
a niveles cercanos a sus limites inferiores (por debajo de los cuales no es posible reducir dichos tipos de interés para
proporcionar un mayor estimulo monetario).

— Debido, entre otros factores, a la presion a la baja que la evolucidon demografica adversa ejerce sobre el tipo
de interés [recuadros 3.1 y 3.2].

Para ganar margen de maniobra, los bancos centrales se estan planteando estrategias alternativas
[recuadro 3.3]:

— Elevar el objetivo numérico de inflacion: del 2% vigente al 3% o 4 %, por ejemplo.

— Establecer una senda del nivel de precios como variable objetivo en lugar de la inflacién (bien de forma permanente,
bien solo cuando los tipos de interés alcanzan su limite inferior y se requieren expectativas de inflacion alta en el
futuro).

— Sustituir el efectivo por dinero digital: como forma de eliminar el limite inferior a los tipos de interés.
— Estas medidas, sin embargo, no estan exentas de costes y riesgos, que no deben subestimarse.

Otras autoridades y otras politicas econémicas pueden contribuir a aliviar la restriccion del limite inferior a los tipos
de interés y a ampliar el margen de maniobra que necesita la politica monetaria: reformas estructurales y politica fiscal.

El balance del Eurosistema ha aumentado desde el 13 % del PIB del area en 2006 hasta el 41 % a finales de 2018:

— En el activo, mediante las operaciones de refinanciacion a largo plazo (LTRO) de los bancos y los programas
de compras de valores a gran escala (APP).

— Enel pasivo, con el aumento de las reservas bancarias depositadas por los bancos comerciales en el Eurosistema.

La instrumentacion de la politica monetaria del BCE ha evolucionado, adaptandose al nuevo escenario que han ido
determinando estas medidas:

— Desde un sistema de «pasillo»: en un contexto de escasez de reservas, el BCE guia los tipos de los préstamos
interbancarios (resumidos, por ejemplo, en el eonia) dentro del pasillo formado por los tipos de sus facilidades
de crédito («techo» o limite superior de las rentabilidades del mercado monetario) y de depdsito («suelo» o limite
inferior).

— A un sistema «suelo»: 10s bancos tienen reservas abundantes, por 10 que el eonia se encuentra muy cercano
a su suelo, es decir, al tipo de interés de la facilidad de depdsito.

Los bancos centrales deben decidir si mantienen el tamafio del balance en niveles similares a los actuales
o lo reducen a un tamafo equiparable al del periodo precrisis.

— Mientras sus pasivos sigan consistiendo principalmente en reservas bancarias (a corto plazo), la eleccion entre
balance grande o pequefio (cuyos pros y contras se resumen en el esquema 3.4) equivale a la de mantener
el actual sistema suelo (con un balance grande) o volver al sistema pasillo precrisis (con un balance mucho menor)
[recuadro 3.4].

— En este contexto, se discute también la posibilidad de alargar el plazo de los pasivos del banco central.

Preservar el sistema suelo presenta ciertas ventajas (en términos, por ejemplo, de un mayor control de los tipos
de interés), aunque en el Eurosistema seria posible mantener el sistema suelo con un volumen de exceso
de reservas (y un tamafo del balance) menor que el actual.

INFORME ANUAL 2018 INFORME ANUAL EN BREVE



CAPITULO 4.

BANCO DE ESPANA

28

CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS

Los cambios demograficos, junto con los avances tecnoldgicos, estan transformando profundamente nuestras
economias, y lo haran aun mas en las préximas décadas.

La estructura de la poblacién espafola por edades va a cambiar en los préximos afos: evolucionamos hacia
una poblacion sensiblemente mas envejecida. Segun las previsiones, la proporcion de los mayores de 66 afios
frente a las personas de 16 a 66 anos se va a duplicar entre 2018 y 2050: por cada persona mayor de 66 anos solo
habra dos personas de entre 16 y 66 afios [recuadro 4.1].

Este proceso de envejecimiento de la poblacion se explica:

— En el grupo de los mayores, por el aumento de la esperanza de vida y por la llegada de las generaciones
del baby boom de los afos sesenta a este grupo.

— En grupos de menor edad, por la caida de las tasas de natalidad a partir de los afios ochenta.

Todo esto lleva a un aumento del peso relativo de la poblacién de jubilados en relacién con la poblacién en edad
de trabajar, que ya estamos viendo en las economias avanzadas. En Espafia se ha empezado a notar mas tarde
y ocurriré de forma mas rapida en los préximos anos.

El envejecimiento poblacional afecta a la demanda y la oferta agregadas.

— Demanda. Los patrones de consumo y ahorro, inversion, renta y riqueza son diferentes en cada grupo de edad.
Por ello, es previsible que tanto el consumo como su composicion varien (de mantenerse las pautas de
comportamiento de las generaciones actuales). También habra cambios en las carteras de activos de las nuevas
cohortes de jubilados [recuadro 4.2], que, en la actualidad, apuntan a un elevado peso de la propiedad inmobiliaria
sobre la riqueza total y a uno bajo de los fondos de pensiones y los activos financieros.

— Oferta. El crecimiento potencial de la economia responde a los cambios en el empleo y en la productividad. Existe
evidencia de que en paises avanzados, en las décadas recientes, el envejecimiento de la poblaciéon ha estado
asociado a una reduccién del crecimiento potencial por menor tasa de empleo y por caida de la productividad
[recuadro 4.3]. Para paliar estos efectos sobre la oferta conviene desarrollar politicas educativas para asimilar los
cambios tecnoldgicos y proporcionar incentivos para aumentar la edad de salida del mercado laboral.

A medida que aumente la proporcion de los mayores, las politicas macroecondmicas se transmitiran de forma distinta,
y variaran sus efectos:

— Politica monetaria: cabe esperar que los tipos de interés tenderan a ser bajos [recuadro 3.3]; la aversion
a la inflacion, mayor, y las presiones inflacionistas, menores.

— Politica fiscal: el nivel y la composicion de los gastos publicos y de la recaudacion impositiva variaran, con cambios
en el peso relativo de las cotizaciones sociales frente al gasto en pensiones, y menores niveles de recaudacion en el
impuesto sobre la renta por rentas del trabajo y, previsiblemente, en impuestos indirectos. También variara el modo
de transmision de los impulsos fiscales a la actividad econémica [recuadro 4.4].

La disminucién del peso relativo de la poblaciéon en edad de trabajar frente a la de los jubilados significa que los
ingresos por cotizaciones sociales disminuyen en relaciéon con el mayor gasto en pensiones, sanidad y dependencia.

Este desequilibrio entre los ingresos y los gastos hace necesarias una reforma de calado del sistema de pensiones
y otras politicas sociales (gasto en sistema sanitario y en programas de dependencia), de modo que se revisen
sus fuentes de financiacion y el nivel y eficiencia de las prestaciones.

Las reformas tienen que ser financieramente sostenibles, ofrecer las prestaciones suficientes y distribuir
equitativamente los costes y los beneficios entre las generaciones actuales y las futuras.

Las politicas de conciliacion de la vida familiar y laboral y en favor de la natalidad pueden contribuir a alcanzar
una situacion demografica mas equilibrada.
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Laexpansion delaeconomiaespanolase prolongd, por quinto ano consecutivo,
alo largo de 2018. El crecimiento del producto interior bruto (PIB) —del 2,6 % — fue
dos décimas mayor de lo esperado al comienzo del afio y supuso una desaceleracion
de cuatro décimas con respecto a 2017. Como viene ocurriendo desde el inicio de
la recuperacion, la expansion de la actividad fue intensiva en creacién de empleo, lo
que permitié que la tasa de paro se redujera hasta el 14,4 % de la poblacion activa.

Desde el punto de vista de la composicion del crecimiento, destaca la caida en la
aportacion del sector exterior. La moderacion del ritmo de expansion de la actividad
tuvo su origen en la demanda neta procedente del resto del mundo, que detrajo tres
décimas al crecimiento del PIB. Las exportaciones experimentaron una notable
pérdida de dinamismo, lastradas principalmente por la evolucion negativa de los mercados
de destino, que experimentaron una ralentizacion significativa, en relacion con 2017.

El comportamiento desfavorable de los mercados exteriores fue el resultado
dela superposicion de numerosos factores. El endurecimiento de las condiciones
financieras globales como consecuencia de la normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos (interrumpida, no obstante, al inicio de 2019), las tensiones
comerciales internacionales, las dificultades para reconciliar el doble objetivo de la
politica econdémica china de reconducir su elevado endeudamiento y sostener el
ritmo de avance de la actividad, o las incertidumbres acerca del desenlace del
brexit, entre otros factores, hicieron mella sobre la evolucion de la economia mundial.

El area del euro, en particular, sufrié una desaceleracion significativa desde el
inicio de 2018. Frente a las previsiones que, a comienzos del afo, apuntaban a la
prolongacion del elevado ritmo de crecimiento de 2017, se fueron sucediendo las
sorpresas negativas, que, en parte, respondian a causas transitorias y, en otra parte,
a factores con un mayor grado de persistencia, como el propio empeoramiento del
contexto exterior de la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM), ante el cual esta area
econdmica es particularmente sensible. Este contexto econdmico desfavorable
propicio la adopcion, en marzo de 2019, de diversas medidas de politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo (BCE), con el fin de asegurar que la inflacion
tienda de forma sostenida al objetivo de estabilidad de precios.

En contraposicion al comportamiento desfavorable del sector exterior, la

demandainterna mantuvo en Espanaun elevado dinamismo. Frente alaralentizacion
de la economia de la UEM, la actividad mostré una pauta mas dinamica en Espafa. En
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un contexto de similar debilidad de las exportaciones en uno y otro caso, este distinto
comportamiento se correspondié con la evolucion mas expansiva del gasto de los
hogares, las empresas y el sector publico en Espafa. En particular, el consumo privado
mostré una notable fortaleza, superior a la de las rentas de las familias, lo que dio lugar
a un nuevo descenso de la tasa de ahorro hasta el nivel mas reducido de su serie
histérica. Este desarrollo, junto con los elevados crecimientos registrados por el crédito
al consumo, sugiere que algunos hogares podrian estar basando sus planes de gasto
sobre expectativas excesivamente optimistas acerca de sus rentas futuras. Ademas, la
politica fiscal contribuyé también a alentar el crecimiento de la demanda interna, con un
tono mas expansivo de lo que se esperaba antes del inicio del afo.

Desde una perspectiva temporal mas amplia, la recuperacion se esta
caracterizando por crecimientos elevados de la actividad y del empleo. La
expansion en Espafia, una de las mas intensas de entre los paises desarrollados,
se explica por un conjunto de factores que incluyen los efectos de los ajustes y
reformas puestos en marcha en la primera mitad de esta década, la contribucion de
las politicas de demanda —fiscal y monetaria— y, especialmente, en sus estadios
iniciales, también algunas perturbaciones favorables, de caracter temporal (vientos
de cola). En particular, la mejora competitiva y la internacionalizacién del tejido
empresarial han favorecido las exportaciones, lo que a su vez ha alimentado la
fortaleza de la inversion y del empleo, y, a través de este Ultimo, la del consumo.

De cara al futuro, la economia espaifola cuenta con ciertos elementos de
soporte sobre los que puede seguir asentandose la actual fase de expansion.
Los avances en la correccién de los desequilibrios macrofinancieros desde la crisis
han sido sustanciales. Por un lado, la posicion competitiva de la economia, en
términos de la evolucién de los costes relativos frente a los paises con los que se
comercia, es favorable. Por otro, el desapalancamiento de familias y de empresas
se encuentra muy avanzado y los balances de las instituciones financieras se han
fortalecido tras la reestructuracion y la recapitalizacion del sector, procesos que la
propia recuperacion econoémica ha favorecido.

Sin embargo, las vulnerabilidades de la economia, entre las que destaca el
elevado endeudamiento publico, siguen siendo notables. En los ultimos afos,
el déficit presupuestario se ha reducido por el efecto del ciclo econdémico y la
disminucion del gasto por intereses de la deuda, pero no por la adopcion de medidas
estructurales de reduccion del déficit. Por ello, dados los elevados niveles de la
deudapublicay del déficit estructural, es urgente acometer un proceso de consolidacion
presupuestaria para dotar a la politica fiscal de un mayor margen de actuacién ante
eventuales perturbaciones futuras.

A pesar de la notable correccion acumulada hasta la fecha, la posicion neta

deudorade inversion internacional sigue siendo muy elevada. El empeoramiento
de las exportaciones y el encarecimiento del crudo se tradujeron en 2018 en una
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disminucion del superavit exterior. No obstante, frente a estos elementos
predominantemente coyunturales, el ajuste del saldo por cuenta corriente tiene un
componente estructural importante, asociado a las mejoras acumuladas
de competitividad y al aumento de la diversificacion geografica de las exportaciones
y del numero de empresas que venden sus productos regularmente al resto del
mundo. En 2018, los costes laborales unitarios (CLU) volvieron a crecer algo menos
que los del area del euro, lo que permitié que se registrara una pequefa ganancia
de competitividad adicional frente al resto de la UEM. Para continuar reduciendo el
endeudamiento frente al resto del mundo es necesaria la consecucion de superavits
exteriores de manera sostenida, lo que a su vez demanda el mantenimiento de las
ganancias de competitividad, que a lo largo de la recuperacion se han basado en la
moderacion de los costes laborales y financieros y que, en adelante, deberian
depender en mayor medida de los aumentos de la productividad.

Uno delos principales retos actuales enla mayoria de las economias avanzadas,
incluida la espanola, es asegurar que el conjunto de la sociedad se beneficie
de la recuperacion. El proceso de generacion de empleo ha permitido que la renta
per capita haya aumentado mas de un 14 % desde el inicio de la recuperacién, hasta
un nivel algo superior al previo a la crisis. Sin embargo, la ampliacion de la brecha en
términos de renta per capita frente al conjunto del area del euro durante la crisis
[de 16 puntos porcentuales (pp) en 2007 hasta 26 pp en 2014] apenas se ha corregido
en la recuperacion (24 pp en 2018). Por otro lado, la crisis comportd un aumento de los
principales indicadores de desigualdad. En este sentido, aunque la creacion
de puestos de trabajo ha tenido un impacto positivo y significativo en cuanto a la
reduccion de algunas medidas de dispersion de renta, dichos indicadores presentan
todavia un nivel méas elevado que en otras economias de nuestro entorno'.

Una de las principales vias para profundizar en la mejora de los niveles de
vida y de la equidad es la consecucion de aumentos adicionales del empleo.
El desarrollo de politicas que ayuden a reducir la vulnerabilidad de la economia y,
por tanto, a prolongar la expansion constituye el modo mas obvio de evitar que el
proceso de creacion de puestos de trabajo se interrumpa. Con este mismo
objetivo, resultaria conveniente mantener aquellos elementos del actual marco
juridico del mercado laboral que se han mostrado mas eficaces para facilitar que
los ajustes ante perturbaciones adversas se concentren en mayor medida en los
costes laborales y, por consiguiente, tengan una menor incidencia negativa sobre
el empleo. Adicionalmente, las politicas econdmicas deben orientarse a favorecer
la empleabilidad de los grupos poblacionales en situacion mas desventajosa y a
promover una mejora en la calidad del empleo. Ademas, resulta necesario reducir,
en la medida de lo posible, el alto grado de disparidad en cuanto al nivel de
proteccion contractual de los trabajadores con contratos fijos en relacion con los

1 Véase Comisidn Europea (2018).
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empleados temporales, sin introducir elementos que desincentiven la contratacion
indefinida.

Aumentar de manera persistente el bienestar general de los ciudadanos
requiere elevar el ritmo de crecimiento de la productividad. Cuanto mayor sea
este, mayores seran las posibilidades de incrementar los niveles salariales y la calidad
de los empleos creados, y también los recursos disponibles para la financiacion de
politicas publicas. En la etapa transcurrida de la recuperacion, el aumento de la renta
per capita ha sido el resultado del incremento de la cifra de ocupados, mientras que
la contribucién de los avances de la productividad aparente del trabajo ha sido muy
reducida. Ello obedece a una multiplicidad de factores institucionales, regulatorios
y estructurales que las politicas publicas deben aspirar a corregir. Estos incluyen
ciertas deficiencias del sistema educativo, un escaso grado de generacioén y difusion
de los avances tecnoldgicos, la existencia de elementos regulatorios que frenan la
competencia o la calidad mejorable de la gestion empresarial®.

La politica fiscal puede realizar una contribucion a la mejora del bienestar de
largo plazo, a través de la consolidacion presupuestaria, y de la calidad de las
finanzas publicas. En este ultimo ambito, la redefinicidn de la cesta de impuestos
y la reorientacion del gasto hacia partidas como educacién, |+ D o politicas activas
del mercado de trabajo permitirian extender los beneficios de la recuperacion y
fomentar el crecimiento a largo plazo.

Una de las dimensiones clave del concepto de equidad es la intergeneracional.
El envejecimiento poblacional tendra consecuencias muy profundas sobre las finanzas
publicas, en particular para el sistema de pensiones, lo que requerira la adopciéon de
medidas de calado. En todo caso, la necesaria reforma del sistema publico
de pensiones debe asegurar que la financiacion de las pensiones de una generacion
no se haga a expensas de la imposicion de una carga excesiva sobre otras.

En 2018 prosiguié el reforzamiento de la situacion financiera del sistema
bancario, con una mejora significativa de la calidad de la cartera de activos.
Estos avances se apoyaron en el impacto positivo de la expansion ciclica sobre la
capacidad de pago de los prestatarios y sobre la valoracion de los activos, lo que, a
su vez, contribuyé a que se intensificara el proceso de reduccién de los activos
dafados en los balances bancarios. Todo ello redundd en una mejora de la
rentabilidad del sector.

No obstante, la magnitud de los retos a los que siguen enfrentandose las
entidades de crédito es todavia considerable. El sector bancario debe proseguir
sus esfuerzos para reducir sus volumenes de activos problematicos y racionalizar

2 Estos dos Ultimos aspectos fueron objeto de tratamiento detallado en Banco de Espafia (2016b).
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sus gastos de explotacion, de modo que la rentabilidad de la actividad bancaria siga
recuperando terreno frente a los costes del capital, cuyos niveles, ademas, deben
reforzarse de cara a fortalecer la robustez de las entidades ante hipotéticas
perturbaciones adversas. Adicionalmente, las entidades deberan adaptarse a la
nueva estructura sectorial que se esta gestando, en la que participan nuevos
competidores, y pugnar por una mejora de su reputacién, dafada en algunos
aspectos tras la crisis.

2 La desaceleracién econémica global
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2.1 Un entorno exterior mas débil y heterogéneo, con notables
riesgos a la baja

La economia mundial se desaceleré en 2018, en un entorno de crecientes
tensiones comerciales y de endurecimiento de las condiciones financieras.
El PIB mundial crecié un 3,6 %, tasa algo inferior a la esperada al inicio del afio
y dos décimas menor que la de 2017, con un perfil de desaceleracidén que se
acentud en los meses finales del ejercicio. En comparacion con el aio anterior,
la evolucion del producto ofrecido divergencias mas marcadas por areas
geograficas (véase grafico 1.1). Entre las economias avanzadas, la actividad se
mantuvo robusta en Estados Unidos, apoyada en la expansién fiscal y en la
solidez de la demanda privada, mientras que en otras areas el crecimiento del
PIB acuso6 una creciente debilidad. Esto fue consecuencia, en parte, de factores
idiosincrasicos, que en Europa estuvieron ligados a los nuevos estandares de
emisiones contaminantes de los automoviles (lo que afecté sobre todo a
Alemania) y a las incertidumbres relacionadas con la politica econémica en ltalia
y con las negociaciones del brexit, y en Japodn, a algunos eventos naturales
desfavorables. Entre las economias emergentes, hubo diferencias notables por
regiones. En Asia se mantuvieron tasas de crecimiento boyante, aunque con
sintomas de desaceleracion, especialmente en China, mientras que la actividad
mostré un menor dinamismo en América Latina y en Europa del Este, y sobre
todo en las economias mas afectadas por el episodio de tensiones financieras
del comienzo del verano.

Los intercambios internacionales de bienes y de servicios, que se habian
recuperado intensamente en 2017, se ralentizaron de modo significativo en
2018. Asi, tras haber repuntado hasta tasas del 5,4 % el afio anterior, el comercio
mundial avanzé un 3,8% en 2018. Esta desaceleracion obedecié a la pérdida
de empuje de la actividad (en particular, de la inversidén) y a las crecientes
tensiones comerciales, principalmente entre Estados Unidos y China, factores
interrelacionados entre si (véase grafico 1.2).
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Grafico 1.1
LA ECONOMIA MUNDIAL SE DESACELERO EN 2018, CON DIVERGENCIA POR AREAS

LLa economia mundial crecié un 3,6 % en 2018, menos de lo esperado, en un contexto de importantes tensiones comerciales y endurecimiento
de las condiciones financieras. Ademas, a diferencia del afio anterior, la evolucion de la actividad fue mas desigual, mas dinamica en Estados
Unidos que en otras economias avanzadas y con una importante desaceleracion en las economias emergentes mas afectadas por las

tensiones financieras, lo que contrasta con la moderacion gradual en China.
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DESCARGAR

Durante 2018, el conflicto comercial se desarrollé en distintas fases.

En

primavera, entraron en vigor aumentos de los aranceles estadounidenses sobre
distintos productos (principalmente, importaciones provenientes de China), con las
correspondientes represalias de los paises afectados. Ademas, el Gobierno de

Estados Unidos amagd con extender e intensificar las subidas arancelarias

(incluyendo, en particular, las importaciones de vehiculos, que constituyen

una

parte importante del comercio bilateral con Europa). Esta amenaza provoco

unarecuperacion transitoria de los intercambios comerciales en los meses centrales

del afo, en anticipacion de un posible encarecimiento futuro de los productos.
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Grafico 1.2
LAS TENSIONES COMERCIALES PESARON SOBRE LA EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL

El comercio mundial se moderd en 2018y crecié alrededor de un 4 %, frente al 5,3 % de 2017, lastrado por los efectos de las tensiones comerciales,
especialmente entre Estados Unidos y China. Durante el afo, la Administracion estadounidense adopté distintas medidas arancelarias, con
represalias por parte de los paises afectados. A expensas de la posible resolucion de los conflictos a través de las negociaciones en marcha, la
proliferacion de medidas proteccionistas es una de las mayores amenazas para la economia mundial.
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FUENTES: CPB, PIIE, US Census y FMI Dots.
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a Los porcentajes entre paréntesis hacen referencia a los tipos arancelarios aprobados.

En el segundo semestre se produjeron algunos desarrollos positivos en el
ambito de las relaciones comerciales. Entre ellos destacan la firma entre Estados
Unidos, México y Canada del acuerdo que reemplaza al Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés) —aun pendiente de ratificacion
parlamentaria—, la apertura de negociaciones para un pacto entre Estados Unidos y
la Unién Europea (UE), o la tregua temporal entre Estados Unidos y China para
resolver sus disputas. No obstante, los principales puntos de conflicto todavia no se
han resuelto. En estas circunstancias, tras el repunte del verano, el comercio
internacional termind 2018 en tasas negativas (véase grafico 1.2). Por el momento, se
estima que larepercusion directa sobre la actividad global de las medidas arancelarias
adoptadas hasta ahora habia sido relativamente limitada, si bien habrian comenzado
a observarse efectos adicionales a través de su impacto adverso sobre la confianza.

En el futuro proximo, una eventual proliferacion de las acciones
proteccionistas, que afectase a la confianza y a las condiciones financieras,
podria acabar teniendo un impacto severo sobre el PIB mundial. Segun las
simulaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el impacto sobre la actividad
de las medidas arancelarias en vigor seria limitado, pero su intensificacién elevaria
significativamente el efecto negativo sobre la actividad. Si a ello se le suman la
posible pérdida de confianza (que afectaria a la inversion empresarial) y un eventual
endurecimiento de las condiciones financieras, los costes para la economia mundial
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en el horizonte de 2020 serian mucho mas cuantiosos, del orden de un 0,8 % del
PIB global respecto al escenario base®.

En Estados Unidos, la prolongacion en 2018 de la fase alcista del ciclo se
apoyo en la expansion fiscal. El PIB crecio un 2,9 %, siete décimas mas que el afio
anterior, pero con una composicion menos equilibrada. La reforma impositiva
aprobada en 2017 y la fuerte creacién de empleo dieron soporte al consumo privado,
mientras que la inversidbn y las exportaciones experimentaron una fuerte
desaceleracion en la segunda mitad del afo. El estimulo fiscal tendria todavia un
impacto positivo sobre el crecimiento en 2019, pero, a medida que este impulso se
desvanezca, la actividad tendera a ralentizarse hacia tasas de crecimiento mas
cercanas al 2 %*.

En China, el PIB se moderod ligeramente en el promedio de 2018, si bien los
indicadores de alta frecuencia mostraron una desaceleracion mas acusada
conforme transcurria el afo. La economia china crecié un 6,6 % en el promedio
anual, dos décimas menos que en 2017. Este enfriamiento se debio a las tensiones
comerciales y alas medidas adoptadas previamente por las autoridades para mitigar
los riesgos derivados del elevado endeudamiento empresarial, que incluyeron un
endurecimiento de la regulacién financiera aplicada a la banca en la sombra y
restricciones a las inversiones de los Gobiernos locales. No obstante, en respuesta
a los sintomas de desaceleracion, las autoridades adoptaron una serie de medidas
con el fin de evitar un debilitamiento mas pronunciado®. En el &mbito monetario,
el banco central redujo los coeficientes de reservas, inyecto liquidez en el sistema
bancario e introdujo facilidades de préstamo para impulsar el crédito al sector
privado. En el frente fiscal, se incrementé la emisidon de deuda de los Gobiernos
locales para la inversion en infraestructuras y se aprobaron recortes impositivos a
empresas y a hogares.

En esta tesitura, China se enfrenta a un dilema. Sus autoridades deben elegir
entre, por un lado, estabilizar la actividad econdmica a corto plazo, con el coste de
agravar los desequilibrios macrofinancieros y de aumentar el riesgo de una correccion
brusca del producto mas adelante, y, por otro, mantener los ajustes, dejando a
cambio que la ralentizacion se intensifique. Dada la relevancia de China para la
economia mundial, una desaceleracion intensa tendria consecuencias globales
importantes, a través de diversos canales —comercial, financiero y de los precios
de las materias primas—, como se analiza en el recuadro 1.1°.

Véanse Fondo Monetario Internacional (2018) y Banco de Espana (2018b).
Véase Banco de Espana (2108l).
Véase Banco de Espafa (2018n).

o O A~ W

Véanse Banco de Espafia (2016g) y Dieppe, Gilhooly, Han, Korhonen y Lodge (2018).
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Las restantes economias emergentes también se vieron sometidas al impacto
de las disputas comerciales y al endurecimiento de las condiciones financieras
globales. Tras una evolucién muy favorable en 2017 y en el primer trimestre de
2018, las economias emergentes comenzaron a experimentar los efectos del
tensionamiento de las condiciones financieras internacionales y del conflicto
comercial entre China y Estados Unidos. No obstante, estos factores tuvieron un
impacto economico y financiero diferenciado por paises, en funcién de las
circunstancias especificas de cada uno de ellos (en concreto, de su integracion en
el comercio global y, sobre todo, de sus vulnerabilidades macrofinancieras’). En
particular, la reaccion adversa de los mercados afecté especialmente a aquellas
economias con mayores desequilibrios exteriores y necesidades de financiacion en
moneda extranjera, como Argentina y Turquia, cuyas autoridades tuvieron que
adoptar medidas de ajuste para estabilizar sus economias (véase grafico 1.3).

En el caso de Argentina, las medidas de ajuste se concretaron a través de un
acuerdo con el FMI firmado en junio de 2018. Con el fin de corregir los importantes
desequilibrios acumulados en la década anterior, el Gobierno que llegé al poder a finales
de 2015 opto inicialmente por llevar a cabo una consolidacion fiscal gradual, al tiempo
que el banco central asumia unos objetivos ambiciosos de reduccion de la inflacion. Sin
embargo, tras la elevacion del objetivo de inflacion de diciembre de 2017, que el banco
central anuncié de forma inesperada, la falta de progreso en este frente durante 2018, el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y una fuerte sequia
pusieron a Argentina en el foco de los mercados, lo que le impidié seguir financiando ese
proceso de correccion gradual, por lo que el Gobierno decidié solicitar la asistencia
financiera del FMI por un montante que ascenderia a 50 mm de ddlares®. El acuerdo con
el Fondo incluia la aplicaciéon de un intenso ajuste fiscal y monetario, necesario para
devolver la economia a una senda de crecimiento estable. En contrapartida, las medidas
de ajuste han tenido, a corto plazo, un impacto adverso sobre la actividad, que, junto con
la meteorologia desfavorable, ha conducido a una recesion.

En Turquia, la necesidad de las medidas correctivas fue consecuencia del
sobrecalentamiento de la economiay de unafuerte dependencia de lafinanciacion
exterior. Esta situacion habia sido el resultado de varios afios de aplicacion de politicas
fiscales y monetarias laxas y de adopcion de medidas de estimulo del crédito. Ademas,
la dependencia de la financiacion externa (con una elevada deuda privada denominada
en moneda extranjera) y el reducido nivel de las reservas internacionales, junto con el
creciente intervencionismo del Gobierno, llevaron a un notable deterioro de los mercados
financieros turcos y a una fuerte depreciacion del tipo de cambio. Ello obligd a las
autoridades, a partir del verano, a adoptar politicas monetarias y fiscales restrictivas para
tratar de estabilizar la situacién, dando lugar a una intensa desaceleracion de la actividad®.

7 Véanse Banco de Espana (2018m y 2018g).
8 \éase Serra, Timini, Estefania y Martinez Casillas (2018).

9 \Véase Banco de Espafia (2018k).
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Grafico 1.3
LAS ECONOMIAS EMERGENTES SE VIERON AFECTADAS POR IMPORTANTES TENSIONES FINANCIERAS, PERO DE FORMA
DIFERENCIADA SEGUN SUS VULNERABILIDADES

Las economias emergentes se vieron sometidas durante el afo a las tensiones comerciales globales y a un endurecimiento de las
condiciones financieras, aunque los mercados penalizaron especialmente a aquellas con unas mayores vulnerabilidades externas, como
Argentina o Turquia, cuyas autoridades tuvieron que ajustar intensamente sus politicas macroeconémicas.
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FUENTE: Thomson Reuters.

En 2018, la inflacion se mantuvo, a nivel global, dentro de valores moderados, sin
que el aumento gradual de los crecimientos salariales que se produjo en las
principales economias avanzadas llegase a trasladarse a la inflacion subyacente.
En las economias avanzadas, la inflacion mostré un suave perfil ascendente hasta el
mes de octubre, reflejo del importante encarecimiento del petrdleo, que se interrumpio
hacia el final del afo. Por otra parte, el buen comportamiento del empleo, que permitio
que las tasas de paro alcanzaran minimos histéricos en algunos casos, contribuyé a la
intensificacion de las alzas salariales. Sin embargo, la aceleracion de la productividad
(en Estados Unidos) y la moderacion de los margenes empresariales (en Japon)
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frenaron la traslacién a los precios de los mayores incrementos de los salarios. De
hecho, las expectativas de inflacién se han vuelto a moderar en los primeros meses de
2019, ante el deterioro de las perspectivas econdémicas. En las economias emergentes,
las tasas de inflacion se mantuvieron, en general, en niveles moderados, con la
excepcion de aquellos paises que experimentaron una mayor depreciacion de sus
tipos de cambio, como Argentina o Turquia.

El alza de los precios del petréoleo hasta octubre fue el resultado,
fundamentalmente, de distintos factores de oferta. En concreto, los acuerdos de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) para reducir su produccion, el
descenso de la actividad extractiva en Venezuela y el impacto de las sanciones a Iran
llevaron a una reduccion de la oferta de crudo. Sin embargo, en la parte final del afo, las
perspectivas de una menor demanda mundial y una cierta relajacion de las condiciones
de oferta revirtieron las alzas iniciales y condujeron a un descenso notable de los precios.
Ya en 2019, la OPEP ha cerrado un nuevo acuerdo con otros socios productores para
restringir la produccion, lo que, entre otros factores de oferta, ha propiciado un nuevo
repunte de los precios.

La Reserva Federal mantuvo en 2018 sus planes de normalizacion de la politica
monetaria, aunque en 2019 se ha interrumpido dicha normalizacién. Dada la
avanzada posicion ciclica de Estados Unidos, su banco central elevé en 2018 su
tipo de interés oficial en 25 puntos basicos (pb) en cuatro ocasiones, hasta situarlo
en el rango del 2,25 %-2,50 %. Ademas, mantuvo el proceso de reduccion gradual de su
balance, segun los planes preestablecidos. Estas decisiones contribuyeron a un
endurecimiento de las condiciones financieras, con incrementos en los tipos a largo
plazo y una apreciacion del délar. Sin embargo, los temores a una desaceleracion
econdmica dieron lugar, en los ultimos meses del afio pasado, a un viraje en las
expectativas de los mercados sobre los movimientos futuros de la politica monetaria,
que la Reserva Federal refrendd con un giro en su politica de comunicacion hacia un
tono de mayor neutralidad, materializado en los anuncios de que espera que se
mantengan los tipos de interés en 2019 y de que finalice el proceso de reduccion del
balance en septiembre de este afio (véase grafico 1.4).

Las politicas monetarias de otros bancos centrales conservaron, en general,
un tono expansivo. Como se desarrolla mas adelante, el BCE finalizé sus compras
netas de activos en diciembre, pero sefialé que la politica monetaria seguiria siendo
ampliamente acomodaticia y que la reinversién de los valores que vayan venciendo
continuara mas alla de la primera subida de los tipos de interés oficiales. El Banco
de Inglaterra, en un contexto de elevada incertidumbre en torno al brexit, y el Banco de
Japon, sin apenas avances en la consecucion de su objetivo de inflacion, han
mantenido un tono muy acomodaticio en sus decisiones. En las economias
emergentes, numerosos bancos centrales respondieron hasta el verano con alzas
de los tipos oficiales ante los riesgos para la inflacion y la estabilidad financiera
derivados de las depreciaciones de sus tipos de cambio, si bien en los ultimos
meses también se han detenido esas subidas.
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Grafico 1.4

LAS POLITICAS MONETARIAS SERAN MENOS RESTRICTIVAS DE LO PREVISTO ANTERIORMENTE

Ante las sefales de desaceleracion econdmica global y las tensiones en los mercados financieros, se espera que las politicas monetarias en las
economias avanzadas sean menos restrictivas de lo previsto con anterioridad. Tras incrementar los tipos oficiales en cuatro ocasiones en 2018,
la Fed ha impuesto un tono mas neutral a su estrategia de comunicacion y los mercados han descontado menos subidas de los tipos. En el
resto de las economias también se espera que el tono de la politica monetaria siga siendo expansivo durante mas tiempo.
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En efecto, los mercados financieros sufrieron un episodio de elevada volatilidad,
centrada en las economias emergentes, hacia el final del primer semestre (véase
grafico 1.5). En esas fechas, la combinacién de la fortaleza del ddlar, el aumento de los
tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos y las crecientes tensiones comerciales
incidieron negativamente en los mercados emergentes, que hasta entonces habian tenido
una evolucion positiva, produciendo notables deterioros de sus bolsas y una depreciacion
generalizada de sus monedas. Como ya se ha sefialado, hubo una discriminacién clara
por parte de los inversores en funcion de las vulnerabilidades de cada pais.

En el conjunto del ano, los principales indices bursatiles de las economias
avanzadas y de las emergentes cerraron con pérdidas, tras registrar maximos
histdricos en algun caso. La mayor caida se produjo en la bolsa china (-24,6 %),
mientras que el EUROSTOXX-50, el indice de referencia europeo, experimenté su
mayor descenso anual desde 2012 (-14,3 %). Por su parte, el S&P de Estados Unidos,
que alcanzo en septiembre maximos histoéricos, saldo 2018 con una caida del -6,2 %,
como reflejo del deterioro de las perspectivas macroecondmicas en la parte final del
ano. Por su parte, el distinto momento ciclico de Estados Unidos y del area del euro
tuvo su reflejo en la evolucion divergente de las rentabilidades de la deuda soberana,
con un alza en el conjunto del afio de 27 pb en el caso de la economia norteamericana
y un descenso de 18 pp en Alemania.
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Gréfico 1.5
MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES

Los mercados financieros sufrieron diversos episodios de volatilidad, que afectaron especialmente a los principales indices bursatiles, en un
entorno de endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos y de crecientes tensiones comerciales, entre otros factores. En verano,
la inestabilidad se centrd en los mercados emergentes, aunque se produjo una discriminacion por mercados segun las vulnerabilidades de
cada pais.
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a Argentina, Tunez, Nigeria, Brasil y Turquia.

Aunque los mercados financieros se han recuperado a principios de 2019,
persisten riesgos de ajustes adicionales de las valoraciones. En el inicio del
ano, las expectativas de una politica monetaria menos restrictiva en Estados Unidos,
las perspectivas de una posible resolucion favorable de las disputas comerciales
y las politicas desplegadas por las autoridades chinas para contrarrestar la debilidad
de la actividad han contribuido arevertir el deterioro experimentado porlos mercados
financieros globales a finales de 2018. No obstante, estos siguen siendo vulnerables a
la evolucidn de las condiciones financieras y del entorno macroeconémico globales

BANCO DE ESPANA 45 INFORME ANUAL 2018 1. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ENTORNO GLOBAL INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/18/descargar/Graficos/Fich/IA2018_Cap01_G05.xlsx

BANCO DE ESPANA

46

y a los vaivenes ligados a factores como las tensiones comerciales, la situacion
fiscal en Italia o las negociaciones en torno al brexit™®.

Ademas, algunas economias emergentes siguen siendo vulnerables. Aunque las
condiciones financieras en el conjunto de los paises emergentes se han estabilizado
en los ultimos meses, la acumulacion, en algunos de ellos, de un elevado
endeudamiento en moneda extranjera por parte del sector privado no financiero los
hace especialmente fragiles ante un aumento en los costes de financiacion y ante
una depreciacion de sus tipos de cambio. Finalmente, las politicas monetarias
ultraexpansivas de los Ultimos afos han favorecido la busqueda, por parte de los
inversores, de rentabilidades en activos con mayor riesgo, como la deuda de alto
rendimiento (high yield), los préstamos apalancados (leveraged loans) o los activos
estructurados a partir de este tipo de instrumentos (CLO, collateralized loan obligations).
La creciente exposicion a estos segmentos del mercado, que en ocasiones presentan
un riesgo de liquidez significativo, supone un elemento de preocupacion en el contexto
actual, en el que, como se ha expuesto, el grado de aversion al riesgo de los inversores
es susceptible de experimentar fluctuaciones acusadas.

En definitiva, las perspectivas para la economia mundial en 2019 son de una
desaceleracion moderada, pero con importantes riesgos a la baja. La debilidad
reciente de la economia global apunta a un escenario central con un crecimiento
mas reducido, sobre el que pesan riesgos claramente sesgados a la baja. En las
economias avanzadas, la capacidad de respuesta de las autoridades para actuar ante
un hipotético escenario de materializacion de esos riesgos es relativamente reducida,
aunque hay diferencias por regiones, debido a las limitaciones de las politicas
monetarias, en un contexto de tipos de interés muy bajos, y a las restricciones que los
altos niveles de endeudamiento publico ejercen sobre la politica presupuestaria en un
buen nimero de paises. En las economias emergentes, el margen de maniobra varia
notablemente por paises, en funcion de las vulnerabilidades existentes. En los casos
en los que estas son mayores, podria ocurrir que un escenario adverso requiriera un
endurecimiento de sus politicas macroecondmicas, con consecuencias negativas para
el crecimiento.

2.2 El area del euro ha sufrido las perturbaciones globales de manera
particularmente intensa

Elareadel euro se haresentido especialmente del aumento de laincertidumbre
global a lo largo del ultimo ano y de la desaceleracion de la demanda mundial.
Tras el elevado crecimiento de 2017, la expansidén de la actividad econdmica se fue
moderando a lo largo de 2018, tendencia que se ha prolongado en los primeros

10 Para una discusion acerca de las consecuencias de un brexit sin acuerdo, véanse, por ejemplo, Banco
de Inglaterra (2018) y Vega (2019).
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Grafico 1.6
MODERACION SIGNIFICATIVA DE LA EXPANSION ECONOMICA DEL AREA DEL EURO EN 2018

La actividad econdmica del area del euro se desacelerd a lo largo de 2018 y en la parte transcurrida de 2019, con crecimientos
intertrimestrales muy reducidos a finales de afho. El progresivo debilitamiento estuvo asociado, fundamentalmente, al escaso avance de las
exportaciones del area del euro. Por paises, la desaceleracion econdmica esta siendo muy intensa en ltalia (que entré en recesion técnica
a finales de 2018) y en Alemania, muy afectada por la evolucion de sectores especificos, como el del automavil.
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FUENTE: Comision Europea.

meses del actual ejercicio. En el promedio del pasado ano, el PIB avanzé un 1,8 %,
siete décimas menos que en 2017, y los crecimientos interanuales de finales de 2018
y de principios de 2019 cayeron hasta el entorno del 1 % (véase grafico 1.6).

La especializacion geografica y sectorial de las exportaciones del area del
euroy los efectos desfasados de la apreciacion del tipo de cambio del euro en
2017 y 2018 determinaron una notable desaceleracion de las ventas del area
al resto del mundo. De este modo, mas alla de algunos factores transitorios, el
progresivo debilitamiento de la actividad tuvo su origen en el reducido avance de
las ventas al exterior, dado, en particular, el elevado grado de apertura de las
economias del area (véase grafico 1.7). La pérdida de empuje de los mercados
de exportacién del area fue mas intensa que la del comercio mundial, debido a la
especializacién relativa de la UEM en paises y productos que registraron una
evolucién mas adversa. Ademas de la caida de las ventas a Turquia, destacan
la ralentizacion de las exportaciones de bienes de inversion a los mercados asiaticos
(en particular, a China) y la contraccion de las ventas al Reino Unido, especialmente
pronunciada en el caso de los automoviles, mientras que, por el contrario, las
exportaciones a Estados Unidos mantuvieron un mayor dinamismo''. Adicionalmente,

11 Véase Banco de Espana (2019b).
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Grafico 1.7
LA ECONOMIA DEL AREA DEL EURO SE VIO LASTRADA POR LA MODERACION DEL CRECIMIENTO DE SUS MERCADOS
DE EXPORTACION Y POR EL CONTEXTO DE MAYOR INCERTIDUMBRE

LLa desaceleracion de los mercados de exportacion del area del euro fue mas intensa que la del comercio mundial, como consecuencia de la
especializacion relativa de la UEM en paises y productos con una evolucion mas desfavorable en 2018.
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a Promedio ponderado por el PIB de los indices de Alemania, Francia, Espafa e ltalia.
b Excluido Oriente Medio.

las estimaciones disponibles sugieren que la notable apreciacién que registro el
euro en términos efectivos nominales en 2017 frente a los paises desarrollados, y
en 2018 frente a los emergentes, habria afectado también a las exportaciones el
pasado afo.

La debilidad se fue propagando hacia la demanda interna, pese al
mantenimiento de unas condiciones monetarias holgadas. Las decisiones
del BCE contribuyeron a que las condiciones financieras del area del euro
mantuvieran un caracter expansivo. Los tipos de interés tanto a corto como a
largo plazo siguieron en niveles reducidos, sin que las tensiones financieras que
surgieron en ltalia como consecuencia del aumento de la incertidumbre politica
se trasladaran a otras economias, salvo en momentos puntuales y en una
magnitud reducida'®>. Asimismo, los tipos de interés aplicados en las nuevas
operaciones de préstamo permanecieron en niveles bajos, lo que siguié apoyando
la recuperacién gradual del crédito al sector privado. No obstante, la inversion
empresarial y el consumo se debilitaron en el curso del afo, afectados por la
elevada incertidumbre. En el caso de la inversién, los planes de gasto de las

12 Véase Banco de Espana (2018i).
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empresas terminaron viéndose lastrados por la debilidad de la demanda externa,
las dudas en torno a la futura relacién del Reino Unido con la UE y la moderacién
de los beneficios empresariales. Por su parte, los hogares redujeron el ritmo de
avance del consumo privado en la segunda mitad del afio, lo que propicio, dado
el incremento de la renta real, un ligero aumento de la tasa de ahorro, que habia
alcanzado valores minimos en 2017.

Ademas, algunos factores transitorios contribuyeron también al
debilitamiento de la actividad, lo que ayuda a explicar las diferencias
observadas por paises. La desaceleracion fue especialmente acusada en ltalia,
que entré en recesion a finales de 2018, lastrada por la incertidumbre sobre el
rumbo de sus politicas econdémicas y el consiguiente deterioro de las condiciones
de financiacién y de la confianza de los agentes. El crecimiento en Alemania
también se debilitd de manera notable, afectado en parte por la evolucion de
algunos sectores relevantes en la estructura productiva de este pais, como el del
automovil, cuya actividad se vio perturbada de forma transitoria por la entrada en
vigor de una nueva norma de emisiones contaminantes y quiza, también de modo
mas persistente, por el proceso de transformacion estructural que esta
atravesando el sector. Por ultimo, en Francia las tensiones sociales tuvieron su
reflejo sobre la actividad a finales de 2018.

En conjunto, el PIB del area del euro finalizé 2018 en tasas de avance inferiores
a las del producto potencial. De esta forma, la brecha de produccién, variable que
aproxima las presiones que la demanda ejerce sobre los precios, para la que se
estimaba que habia alcanzado un valor positivo al cierre de 2017, habria tendido
a disminuir a lo largo del pasado afo, hasta aproximarse a cero o hacerse incluso
de nuevo ligeramente negativa a comienzos de 2019. La continuada debilidad de la
actividad con la que se inicio el afio ha llevado a revisiones a la baja sustanciales de
las perspectivas de crecimiento en el conjunto del ano.

El empleo también reflejé el menor dinamismo de la actividad. El nimero de
puestos de trabajo continud creciendo en 2018, si bien a tasas inferiores a las
observadas el afno anterior y con una tendencia descendente, en linea con la pérdida
de vigor de la actividad a lo largo del afio. Esta moderacion de la creacidén de empleo,
que fue especialmente notable en las manufacturas y en los servicios de mercado,
no fue obstaculo para que la tasa de paro del area siguiera reduciéndose, hasta
cerrar el afo en el 7,8 %. A pesar de la pérdida de dinamismo del empleo, las subidas
salariales superaron a las de afos anteriores, sobre todo en aquellos paises, como
Alemania, cuyo mercado de trabajo presenta una menor holgura. Asi, laremuneracion
por asalariado en la UEM aumenté un 2,2% en el cuarto trimestre de 2018, seis
décimas por encima del registro del afo precedente. Como resultado, los costes
laborales por unidad de producto mostraron una acusada tendencia al alza en el
transcurso del afo (véase grafico 1.8), a la que también contribuyd la desaceleracion
de la productividad.
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Gréfico 1.8
TENDENCIA ESTABLE DE LA INFLACION SUBYACENTE EN UN CONTEXTO DE ACELERACION DE LOS COSTES LABORALES

La evolucion del precio del petrdleo se reflejo en grandes oscilaciones de la inflacion general, mientras que la inflacion subyacente se
mantuvo en torno al 1 %. Esta estabilidad tuvo lugar en un contexto en el que la aceleracion de los costes laborales se vio compensada por
un estrechamiento de los margenes empresariales.
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FUENTE: Comision Europea.

La inflacion general mostro notables oscilaciones durante 2018, ligadas a la
evolucion de la cotizacion del crudo. En el promedio del afio, los precios de
consumo aumentaron un 1,8 %. En el periodo transcurrido de 2019, la inflacién ha
flexionado a la baja, creciendo un 1,4 % en el mes de marzo, movimiento también
vinculado al precio del petroleo.

Por su parte, la inflacion subyacente, que excluye los alimentos y la energia,
creciéo un 1%, tasa similar ala de 2017. La evolucién tanto de este indicador como
de sus dos componentes —servicios y bienes industriales no energéticos—
permanecié estable durante todo el periodo (véase grafico 1.8). El crecimiento de los
precios de produccion interior tampoco experimentd modificaciones apreciables en
2018, de modo que el repunte de los CLU se habria visto compensado por un
estrechamiento de los margenes empresariales. Este patrén, que ya se ha observado
en otros periodos, quizas podria ser mas persistente en el momento actual,
caracterizado por una elevada incertidumbre y por un cierto debilitamiento de la
demanda, que haria que las empresas fueran reacias a aumentar sus precios finales.
Ademas, existen otros factores de naturaleza mas permanente, y comunes a otros
paises y areas, que podrian estar frenando la inflacion. Entre ellos, destacan el
incremento de la competencia global, la aparicion de nuevas formas de
comercializacién de los bienes y de los servicios, y el envejecimiento demografico
(véase el capitulo 2 de este Informe para un andlisis mas detallado). En este contexto,
las expectativas de inflacion a largo plazo se han mantenido en niveles moderados,
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en tanto que en horizontes mas cortos experimentaron un ligero retroceso hacia
finales de afo, a medida que la incertidumbre global incidié sobre la actividad del
area del euro.

El BCE siguié instrumentando una politica monetaria acomodaticia. Los tipos
de interés aplicados a las operaciones principales de financiacién, la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de depdsito se han mantenido en los niveles
minimos alcanzados en marzo de 2016 —el 0%, el 0,25% vy el -0,40%,
respectivamente— (véase grafico 1.9). Ademas, el BCE llevd a cabo un proceso
gradual de reduccion de las compras netas del Programa de Compra de Activos
(APP, por sus siglas en inglés), de acuerdo con las decisiones adoptadas en octubre
de 2017 y en junio de 2018. En concreto, las adquisiciones disminuyeron hasta
30 mm de euros mensuales entre enero y septiembre de 2018, y hasta 15 mm
mensuales entre octubre y diciembre, finalizando las compras netas en ese
ultimo mes.

El Consejo de Gobierno, en su reunion de principios de junio de 2018, anticipd
la finalizacion del programa APP. Desde mediados de 2014, el BCE ha venido
aplicando una politica monetaria muy expansiva, apoyada en varias medidas
extraordinarias, que, en conjunto, se estima que aportarian casi 2 pp al crecimiento
tanto del PIB como de los precios de consumo del area del euro entre 2016 y 20203,
Tras un periodo de compras continuadas de activos desde marzo de 2015, la cartera
APP ha alcanzado un tamafo superior al 20 % del PIB del area. Por otra parte,
aunque en 2018 se amortizaron algunas de las operaciones de financiacion a plazo
mas largo (TLTRO, por sus siglas en inglés), su saldo vivo se mantuvo por encima de
los 700 mm de euros. Ademas, con el objetivo de preservar unas condiciones del
crédito bancario favorables, en marzo de 2019 el BCE anuncid una nueva serie de
operaciones TLTRO trimestrales, que se celebraran entre septiembre de 2019 y
marzo de 2021 y que tendran un plazo de vencimiento de dos afnos.

A pesar del fin de las compras netas de activos, la politica monetaria retiene el
amplio grado de acomodacion. Lareduccion gradual de las compras fue comunicada
cuidadosamente para facilitar su asimilacion progresiva por parte de los mercados.
En paralelo, se anuncid una rotacién en el papel senalizador de los distintos
instrumentos del banco central y se introdujo una secuencia clara en las actuaciones
futuras, lo que permitira prolongar el tono acomodaticio preciso para apoyar la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo. En particular, desde junio de 2018,
el BCE introdujo un mayor detalle sobre sus expectativas acerca de los tipos de
interés oficiales. El Consejo del BCE comenzoé refiriéndose a «al menos durante
el verano de 2019» como el periodo indicativo minimo en el que se mantendrian los
niveles de los tipos de interés.

13 Véase Banco Central Europeo (2018).
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Grafico 1.9
LA POLITICA MONETARIA Y LA FISCAL RESPALDARON EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA ZONA DEL EURO

La politica monetaria mantuvo un caracter muy expansivo, a pesar de que las compras netas de activos finalizaron en diciembre de 2018. Las
perspectivas de aumentos de los tipos de interés se pospusieron, en linea con las indicaciones del BCE y como consecuencia de la
ralentizacion econdémica. La politica fiscal mantuvo un tono neutral, y se espera que este sea ligeramente expansivo en 2019.
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a Vencimientos previstos a partir de abril.

b Los valores para 2018 y 2019 son los recogidos en los planes presupuestarios para 2019 presentados a la Comisién Europea en octubre
de 2018, dentro del marco del Semestre Europeo.

¢ Porcentajes del PIB potencial.
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Sin embargo, en marzo de este afno, ante la debilidad de los datos
macroeconémicos y la notable revision a la baja de las perspectivas de
crecimiento e inflacion, dicho periodo se extendiéo hasta al menos finales
de 2019. En todo caso, como ha venido reiterando el Consejo, los tipos se mantendran
en los niveles actuales durante el tiempo necesario para asegurar la continuacién de
la convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles inferiores —aunque proximos—
al 2% a medio plazo. A raiz de esta comunicacion, las expectativas de tipos de
interés a corto plazo se han adaptado a las indicaciones marcadas por el BCE y a la
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creciente evidencia de debilidad econémica en el area del euro, dando como
resultado un retraso de las perspectivas acerca de la fecha de la primera subida de
tipos oficiales (véase grafico 1.9)"*. En este sentido, los mercados han dado muestras
de entender que las orientaciones dadas por el BCE acerca de los tipos de
interés estan condicionadas a la evolucidon de la economia del area y, en particular,
de las perspectivas de que se alcancen de forma sostenida tasas de inflacion
coherentes con la definicion de la estabilidad de precios, de modo que, a raiz de los
ultimos datos de inflacién, que han sido, en general, inferiores a lo anticipado,
los mercados han favorecido una reduccién de los tipos de interés aplicables en
plazos largos.

Ademas, el Consejo ha sido progresivamente mas explicito sobre la politica
de reinversion de los activos acumulados en su balance, que ha pasado a
formar parte de la secuencia futura de actuaciones de la autoridad monetaria.
Asi, desde junio de 2018, el Consejo de Gobierno sefald su intencion de «seguir
reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del
programa de compra de activos que vayan venciendo durante un periodo prolongado
tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE
y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacién monetaria».
En 2018, las compras brutas ascendieron a 460 mm de euros, de los cuales las
reinversiones fueron de unos 140 mm. Durante 2019, los vencimientos previstos
superan los 200 mm. Las reinversiones mantendran estable el elevado tamano de la
cartera APP durante un periodo prolongado'®.

El desequilibrio de las cuentas publicas continué corrigiéndose en 2018. La
aportacion favorable del ciclo econdmico y una nueva reduccién de la carga por
intereses permitieron que el déficit publico del area del euro prolongara su correccion,
hasta cerrar 2018 en el 0,5% del PIB. Asimismo, la deuda publica se redujo en
2 pp, hasta el 87,1 % del PIB. De acuerdo con las cifras proporcionadas por los
Gobiernos a la Comision Europea, el tono de la politica fiscal habria sido ligeramente
contractivo en 2018, y se espera que adquiera un caracter ligeramente expansivo en
2019, aunque con divergencias notables entre paises (véase gréfico 1.9)'°. En
particular, destaca la expansion proyectada en ltalia, pais que registra un elevado
nivel de deuda, y en Alemania, que planea un aumento del gasto, a la luz de algunas
carencias detectadas en areas como la inversion en infraestructuras.

14 Para un andlisis mas detallado, véase Banco de Espana (2019c).

15 El papel que podrian desempenar en el futuro, dentro del arsenal de herramientas de los bancos centrales,
los nuevos instrumentos de politica monetaria surgidos tras la crisis es objeto de andlisis en el capitulo 3
de este Informe.

16 El tono neutral en 2018 es el que se desprende de los planes presupuestarios de los propios Gobiernos
de los paises del area del euro. Sin embargo, segun las estimaciones de otras instituciones, podria
haberse producido el pasado afio un aumento de hasta 0,5 pp en el saldo primario estructural.
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Las perspectivas de crecimiento a corto y a medio plazo de la UEM se estan
viendo lastradas por la debilidad de la demanda global, la incertidumbre
econdmica y los menores niveles de rentabilidad empresarial. Las economias
europeas todavia mantienen importantes focos de vulnerabilidad, entre los que destacan
los elevados niveles de endeudamiento en algunos paises, el escaso margen de
maniobra de la politica fiscal en la mayoria de ellos y la debilidad de determinadas
entidades bancarias. Como consecuencia, la economia del area es susceptible de
verse afectada intensamente por eventuales perturbaciones con origen externo, entre
las que se incluye un posible brexit desordenado y sin acuerdo, que podria comportar
efectos severos en términos de inestabilidad financiera y desbaratamiento de las
cadenas productivas internacionales'’. En este sentido, es preciso recordar que la UEM
es, de entre las mayores economias mundiales, la mas expuesta a los flujos de comercio
internacional. Mas a largo plazo, las perspectivas demograficas y los bajos niveles de
productividad contindan planteando desafios importantes paralas economias europeas.

3 Laeconomia espanola en el periodo reciente: elementos de soporte
y factores de incertidumbre
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3.1 Un comportamiento mas favorable que el del area del euro

En 2018 se prolongd, por quinto ano consecutivo, la expansion de la economia
espanola, si bien se observé una cierta desaceleracion con respecto a 2017. En
concreto, el avance del PIB ascendi6 al 2,6 %, 0,4 pp menos gue el afio anterior (véanse
cuadro 1.1 y grafico 1.10). Por componentes, el crecimiento de la actividad descanso
sobre el elevado ritmo de avance de la demanda nacional, que, como en 2017, fue
del 3%. Por el contrario, las exportaciones acusaron un notable debilitamiento, hasta
el 2,3%, casi 3 pp menos que un afo antes. Puesto que este componente de la
demanda tiene un contenido importador muy elevado, las compras al exterior
experimentaron también una desaceleracion significativa. Este comportamiento de los
flujos comerciales dio lugar a una aportaciéon negativa del saldo neto exterior al
crecimiento del producto de 0,3 pp, la primera de este signo desde 2015.

La magnitud de la disminucién del ritmo de crecimiento del producto fue
similar a la esperada antes del comienzo del ano. De hecho, el avance del PIB en
2018 superd en dos décimas al que anticipaban las proyecciones del Banco de
Espana de diciembre de 2017. Sin embargo, la composicién del crecimiento fue muy
diferente de la vaticinada entonces. En concreto, la tasa de variacién de la demanda
nacional fue 0,9 pp superior a la prevista, con un comportamiento mas dinamico de

17 Véase Vega (2019).
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Cuadro 1.1
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6
Consumo privado -3,1 1,5 3,0 2,9 2,5 2,3
Consumo publico -2,1 -0,3 2,0 1,0 1,9 2,1
Formacion bruta de capital -4,6 5,8 9,0 2,5 54 5,6
Inversion en equipo 4,9 6,0 12,3 5,1 57 52
Inversién en construccion -8,6 4,2 3,6 1,1 4,6 6,2
Vivienda -10,2 11,3 -0,9 7,0 9,0 6,9
Otras construcciones -7,3 -1,1 7,4 -3,7 0,6 55
Exportacion de bienes y servicios 4,3 4,3 4,2 5,2 5,2 2,3
Importacion de bienes y servicios -0,5 6,6 5,4 2,9 5,6 3,5
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB (pp) -3,2 1,9 3,9 2,4 2,9 2,9
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (pp) 1,5 -0,5 -0,3 0,8 0,1 -0,3
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -3,4 1,0 3,3 3,0 2,9 2,5
Tasa de ocupacion (d) 55,6 56,8 58,7 60,5 62,1 63,4
Tasa de paro 26,1 24,4 221 19,6 17,2 15,3
Remuneracién por asalariado 1,4 0,1 0,8 -0,5 0,3 0,8
Productividad aparente del trabajo 1,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Costes laborales unitarios -0,4 -0,2 0,5 -0,6 0,2 0,8
Deflactor del PIB 0,4 -0,2 0,5 0,3 1,2 1,0
indice de precios de consumo (fin de periodo) 0,3 -1,0 0,0 1,6 1.1 1,2
indice de precios de consumo (media anual) 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0 1,7
Diferencial de precios de consumo (IAPC) con la UEM (pp) 0,2 -0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,0
Precio de la vivienda -10,6 0,3 3,6 4,7 6,2 6,7
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (g)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion nacional
de los sectores residentes 2,1 1,5 1,7 2,4 2,2 1,5
Administraciones Publicas -7,0 -6,0 -5,3 -4,5 -3,1 -2,5
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -6,7 -5,8 -5,2 -4,3 -3,0 -2,5
Hogares e ISFLSH 4,0 3,4 2,4 1,7 -0,4 -1,2
Empresas 5,1 41 4,6 51 5,6 5,2
Instituciones financieras 2,2 2,3 1,8 2.1 2,3 2,5
Sociedades no financieras 2,9 1,8 2,8 3,0 3,3 2,6
Posicion de Inversion Internacional neta -95,2 -98,0 -89,5 -85,3 -83,5 =77,
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 95,5 100,4 99,3 99,0 98,1 97 1
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Tipo de la deuda publica a diez afios 4,6 2,7 1,7 1,4 1,6 1,4
Tipo sintético del crédito bancario 4.1 3,8 2,9 2,7 2,5 2,4
indice General de la Bolsa de Madrid (Base diciembre 1985 = 100) 879,8 1.066,6 1.080,5 879,2 1.034,5 971,4
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,5 101,5 99,3 99,9 100,8 101,5
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 107,2 106,3 104,1 103,1 103,2 102,7
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 105,0 104,3 104,5 103,0 102,3 101,1
Financiacion total de las familias -5,2 -3,6 -2,1 -2,0 -1,3 -0,6
Financiacién total de las empresas no financieras -6,1 -3,7 -0,4 -0,4 0,3 0,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espafia.

-0 Q00T®

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafa corresponden a la base 2010.

indices de volumen. Tasas de variacion anual.

Tasas de variacion, salvo las tasas de ocupacion y de paro, que se presentan en niveles.

Tasa de ocupacion (16-64 afos).
Niveles, en porcentajes del PIB.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacidn para los pasivos

financieros.
Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.
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Grafico 1.10
EL CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL EMPLEO SE MANTUVO ELEVADO, A PESAR DEL EMPEORAMIENTO DEL CONTEXTO EXTERIOR

El PIB espafiol crecid a un ritmo uniforme a lo largo del afo, lo que contrasta con el debilitamiento de la actividad en el area del euro. Las
exportaciones experimentaron una desaceleracion significativa, en consonancia con la pérdida de vigor de los mercados exteriores. Sin
embargo, la aportacion de la demanda interna al crecimiento del producto siguié siendo elevada. El crecimiento de la productividad fue muy
reducido, como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion. La creacion de empleo permitid que la tasa de paro siguiera
descendiendo, aunque con menor intensidad en el colectivo que lleva mas tiempo desempleado.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Empleo segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
b Paro de larga duracion: parados que llevan un aino o mas tiempo buscando un empleo.

todas sus rubricas, mientras que las exportaciones crecieron 2,6 pp menos, lo que,
dado que las importaciones no se apartaron significativamente de lo esperado,
condujo a que la aportacién del saldo neto exterior fuera 0,7 pp peor de lo previsto.

En términos de las tasas medias anuales, la magnitud de la desaceleracion del
producto de la economia espainola en 2018 no fue muy distinta de la observada
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en el area del euro. En concreto, la tasa de crecimiento del PIB de la UEM disminuyo
en seis décimas, dos mas que en Espafna. Sin embargo, mientras que en nuestro pais
la ralentizacion ya se anticipaba, en el del area del euro constituyd una sorpresa.
Desde el punto devistadelos componentes de demanda, las exportaciones sorprendieron
a la baja en ambos casos. Por el contrario, a diferencia del caso de Espana, el aumento
del gasto interno en el area del euro fue sustancialmente inferior al previsto.

Las diferencias entre el comportamiento de la economia espainola y la del
area del euro a lo largo de 2018 son mas evidentes en términos del perfil
intertrimestral del crecimiento del PIB. En cada uno de los dos ultimos trimestres
de 2017, la tasa de variacién del producto habia sido muy similar en ambos casos
(en torno al 0,7 %). Sin embargo, mientras que en Espafa ese ritmo de avance tendid
a mantenerse en 2018, con tasas del 0,6 % en cada uno de los cuatro trimestres del
ano (salvo en el tercero, en el que fue del 0,5 %), el PIB del area del euro aumenté un
0,4 % en el primer y segundo trimestres, y un 0,1 % y un 0,2 % en los dos siguientes.
Con este trasfondo, el recuadro 1.2 analiza detalladamente los factores que pudieron
haber explicado que la actividad y, en particular, la demanda interna se comportaran
mejor en Espafia que en el area del euro, en un contexto en el que ambas economias
estuvieron sometidas a una perturbacién externa comun.

La desaceleracion del contexto exterior se reflejo en un comportamiento
comparativamente menos favorable de las ramas industriales. En concreto,
durante el pasado afo, pudo observarse una ralentizacion del valor afadido y, sobre
todo, del empleo del sector, tendencia que se ha mantenido al inicio de 2019 (véase
grafico 1.11). Ello ha sido consecuencia, en parte, de las dificultades por las que esta
atravesando el sector del automovil. Por el contrario, la actividad y la ocupacion
repuntaron con fuerza en la construccion, aunque sus niveles actuales se encuentran
todavia muy alejados de los previos a la crisis. Entre las ramas de servicios, cabe
destacar el acusado dinamismo del empleo en las de no mercado —hastael 3% —, lo
que, de acuerdo con la informacién de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), reflejo
la fortaleza de la contratacion en el sector publico.

La capacidad de la economia para continuar manteniendo el elevado ritmo de
crecimiento de los ultimos trimestres, no obstante, viene condicionada por
varios factores. El recuadro 1.2 concluye que el crecimiento del consumo de los
hogares a un ritmo superior al de sus rentas y el cierto tono expansivo de la politica
fiscal (aspectos que guardarian cierta relacién) contribuyeron a explicar la fortaleza
de la demanda interna y del PIB en 2018. A futuro, la capacidad de estos factores
paraseguir sosteniendo la actividad es limitada, en lamedida en que su prolongacion
en el tiempo puede terminar generando ciertas vulnerabilidades en la posicion
financiera de los hogares y de las Administraciones Publicas (AAPP).

Al mismo tiempo, la economia conserva importantes elementos de soporte
para continuar creciendo. Frente a la ausencia de una correccion del desequilibrio
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Grafico 1.11
ENTRE LAS RAMAS PRODUCTIVAS, LA INDUSTRIA ACUSO EL IMPACTO DEL EMPEORAMIENTO DEL CONTEXTO EXTERIOR

La desaceleracion de la economia mundial hizo que la industria, la rama productiva mas expuesta a la competencia exterior, tuviera un
comportamiento menos favorable que otros sectores, con un estancamiento de su valor afiadido y un retroceso del empleo. Esta evolucion no fue
muy distinta de la que pudo observarse en las principales economias del érea del euro. Por otro lado, el valor afadido en la construccion siguid
expandiéndose a un ritmo elevado, aunque desde un nivel todavia reducido, dado el ajuste que tuvo lugar durante la crisis.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparia.

de las cuentas publicas y a la posibilidad de que algunos grupos de hogares estén
incrementando su gasto por encima de lo que aconsejarian las perspectivas de
evolucion de su renta, el balance agregado del sector privado ha continuado
mejorando en el periodo mas reciente. La disminucién del endeudamiento que se ha
producido en los ultimos afos reduce la vulnerabilidad del conjunto de hogares y
empresas ante perturbaciones que conlleven subidas de los costes de financiacion
0 un empeoramiento de sus rentas. Por otro lado, la evolucién de los costes relativos
frente al resto del mundo a lo largo de 2018 sigui6 favoreciendo la competitividad
exterior y, por tanto, el ajuste del saldo estructural por cuenta corriente. Asimismo,
las perspectivas de mantenimiento de un tono expansivo de las condiciones
monetarias por parte del BCE durante un periodo prolongado proporcionan una
cierta holgura adicional en la situacion financiera de los agentes endeudados.
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La capacidad de crecimiento a corto y a medio plazo se ve favorecida por la
existencia de margenes para el aumento del grado de uso de los factores
productivos. Segun las estimaciones del Banco de Espafa, labrechade produccion
(output gap) de la economia espafnola, esto es, la diferencia entre los niveles
observado y potencial del PIB en porcentaje de este ultimo, se habria hecho positiva
en 2018. De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas mas recientes de
esta institucion'®, el crecimiento de la economia en el escenario central superaria
con holgura la tasa de crecimiento potencial (cuyo nivel estimado es algo inferior al
1,5%) a lo largo del proximo trienio, hasta situarse en el 1,7 % en el promedio de
2021.

3.2 La demanda interna como sostén de la actividad

Los principales determinantes del gasto de los hogares tuvieron una evolucion
favorable en 2018. Las decisiones de consumo y de inversion de estos agentes se
vieron alentadas por el comportamiento expansivo de sus rentas, la mejora de la
posicion patrimonial del sector y la disponibilidad de financiacion crediticia bajo
condiciones holgadas.

Como en aios anteriores, las condiciones de acceso de las familias a la
financiacion bancaria continuaron siendo muy favorables. El mantenimiento del
tono acomodaticio de la politica monetaria del BCE permitié que los tipos de interés
medios aplicados a los préstamos permanecieran en niveles histéricamente
reducidos. Ademas, el acceso al crédito para las familias siguié mejorando en 2018
segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), si bien hacia finales de afio y
a comienzos de 2019 han empezado a evidenciarse indicios de agotamiento de este
patron (véase grafico 1.12).

Las condiciones financieras holgadas han apoyado el aumento de las nuevas
operaciones de crédito. La concesion de nuevo crédito crecid6 con especial
intensidad en el caso del segmento de préstamos destinados al consumo, cuyos
flujos de nuevas operaciones siguieron creciendo, como a lo largo de toda la
recuperacion, a tasas de dos digitos. En este sentido, conviene tener presente que
las expansiones excesivamente rapidas del crédito pueden aumentar la vulnerabilidad
de prestatarios y de prestamistas ante eventuales perturbaciones adversas'®.

En todo caso, el crédito que financia el consumo mostré en la tltima parte del

ano una desaceleracion. Esta moderacion estaria vinculada a factores tanto de oferta
como de demanda. Por el lado de la oferta, las dos ediciones mas recientes de la EPB

18 Véase Banco de Espana (2019a).
19 Véanse Banco de Espafa (2018d, 2018h y 2018)).
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Grafico 1.12

LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA SIGUEN SIENDO MUY HOLGADAS

LLas condiciones de financiacion siguen siendo muy holgadas, con unos costes que se mantienen estables en niveles reducidos, si bien han
comenzado a atisbarse algunas sefiales de endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos. El saldo de crédito a hogares
muestra avances desde mediados de 2018, gracias a la moderacion de la caida de los préstamos destinados a la compra de vivienda, 1o
que ha compensado la desaceleracion del crédito al consumo. El saldo global de financiacion a las sociedades no financieras también crece,
ya que la contraccion de los préstamos de las entidades financieras residentes se ha visto compensada por el dinamismo de la emision con

valores de renta fija y los préstamos del resto del mundo.
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de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida x

1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.
b Incluye las emisiones realizadas por filiales residentes.

-

apuntan, por primera vez desde comienzos de 2013, a un cierto endurecimiento de

los criterios de aprobacion, que estaria asociado al mayor riesgo percibido por los

prestamistas en este segmento, a la luz del repunte de la morosidad observado a lo

largo del afo pasado, y a las perspectivas econdmicas generales (véase grafico 1.12).

Por su parte, la demanda se habria frenado debido a la ralentizacion del consumo de
bienes duraderos, tras varios afios creciendo a tasas muy elevadas.
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Gréfico 1.13

LA POSICION PATRIMONIAL DE HOGARES Y DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS HA SEGUIDO FORTALECIENDOSE

Las ratios de endeudamiento de hogares y de sociedades no financieras han seguido reduciéndose y se han situado ya en niveles proximos
a los de la media de la UEM (en hogares) o por debajo de estos (en las sociedades no financieras). La riqueza neta de las familias espafnolas
ha seguido incrementandose gracias a la revalorizacion de los activos inmobiliarios, que ha compensado la caida del componente
financiero, consecuencia fundamentalmente del descenso del precio de los valores de renta variable.
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El saldo total del crédito destinado a los hogares ha aumentado por primera
vez desde 2010. Desde mediados de 2018, |la tasa de crecimiento interanual del
saldo de crédito a este sector se ha situado en terreno ligeramente positivo. Junto
con la trayectoria expansiva de la financiacion al consumo que se ha descrito,
esta evolucioén refleja la moderacién del ritmo de contraccion del crédito para
compra de vivienda, segmento en el que el crecimiento de las nuevas operaciones
se esta viendo contrarrestado cada vez en menor medida por el volumen de
amortizaciones.

La mejora de la posicion patrimonial de los hogares ayudé también a impulsar
su gasto. El proceso de desendeudamiento de las familias espafolas continué en
2018, aunque a un ritmo mas moderado que en afos anteriores. Al cierre del
ejercicio, la deuda del sector se situaba en el 59 % del PIB, 2 pp menos que un afio
antes y 26 pp por debajo del valor maximo alcanzado a mediados de 2010. Ese nivel
esta ya muy cercano (apenas 1 pp superior) al del promedio del area del euro (véase
grafico 1.13).

Lariqueza neta de los hogares ha seguido elevandose. Esto ha sido consecuencia

de la revalorizacion de los activos inmobiliarios, en un contexto en el que el precio
medio de la vivienda aumentd un 6,7 % en 2018. Por el contrario, el valor del componente
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Grafico 1.14
LA FORTALEZA DEL CONSUMO PRIVADO Y LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES, EN MiNIMOS HISTORICOS

En 2018 se produjo un repunte del crecimiento de las rentas nominales de los hogares, al que contribuyeron el repunte salarial, la menor
detraccion de rentas por parte de las AAPP y las mayores rentas por dividendos. En términos reales, el crecimiento del consumo de las familias
supero al de las rentas, lo que hizo que la tasa de ahorro registrara una nueva disminucion, hasta su nivel mas reducido de la serie histdrica.
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financiero se redujo en términos tanto brutos como netos (esto es, una vez deducidas
las deudas), lo que se debid, sobre todo, al descenso de las cotizaciones bursatiles
(véase grafico 1.13). Ademas, la mejora de la posicién patrimonial agregada del sector
encubre la existencia de algunos grupos de hogares mas vulnerables.

Las rentas de las familias aumentaron significativamente su tasa de crecimiento
en 2018. En términos nominales, la renta bruta disponible (RBD) de los hogares aumento
un 3,2% en el conjunto del afo, 1,6 pp mas que en 2017 (véase grafico 1.14). Dado que la
inflacion, medida por la tasa de variacion del deflactor del consumo privado, fue, al igual
que en 2017, del 1,6 %, la mayor pujanza de las rentas nominales se trasladé a las
reales, que crecieron un 1,5 % el pasado ano, frente a la tasa nula de 2017.

A este mayor vigor contribuyeron tanto las rentas laborales como las
transferencias netas procedentes de las AAPP. La remuneracién de asalariados
mostré un notable dinamismo. En términos nominales, las rentas laborales
aumentaron un 4,1 %, 0,5 pp mas que en 2017, como resultado del mayor empuje de
los salarios nominales (que crecieron un 0,8 %, 0,5 pp mas que en 2017), pues, por
el contrario, el empleo redujo su tasa de crecimiento (en 0,4 pp, hasta el 2,5%). A la
fortaleza salarial contribuyd el aumento de las retribuciones de los empleados
publicos. Ademas, la revalorizacion de las pensiones aprobada en los Presupuestos
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Generales del Estado a mediados del afo pasado y, en menor medida, la elevacion
del umbral de tributacién en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), es decir, el limite inferior de ingresos que determina una cuota positiva,
dieron lugar a un incremento de la aportacion de las transferencias corrientes netas
de las AAPP a las rentas de los hogares.

El consumo privado siguié experimentando una notable fortaleza, similar a la
del ano anterior. En el contexto descrito de intensificacién del ritmo de avance de
los ingresos de los hogares, de mejora de su posicion patrimonial y de condiciones
financieras favorables, el gasto de estos agentes en bienes y en servicios de
consumo crecié en el conjunto de 2018 un 2,3% en términos reales, tasa
significativamente mas elevada que la que se esperaba al inicio del afo. En el
transcurso de este, la confianza de los hogares tendié a experimentar un cierto
deterioro, como consecuencia del empeoramiento de sus expectativas de desempleo
y de su percepcion acerca de la situacion general de la economia en el futuro, asi
como de una menor intencion declarada de realizar compras por un importe elevado
en los meses venideros. De hecho, en el tramo final del afno pudo observarse una
pérdida de empuje del ritmo de adquisicion de bienes duraderos, que pudo
responder a causas diversas, que incluyen el posible impacto del deterioro de la
confianza, el agotamiento del margen de reabsorcién de la demanda embalsada de
este tipo de bienes durante la crisis®® y, en el caso de los automdviles, también
algunos factores transitorios?'.

Como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, la tasa de ahorro
volvid a disminuir en 2018, aunque lo hizo de modo mas suave que en 2017. La
disminucién de la tasa de ahorro el afio pasado (de 0,6 pp) llevé a esta variable
hasta el 4,9 % de la renta disponible, una de las mas bajas de las economias de
nuestro entorno (véase grafico 1.14). El descenso de latasa de ahorro, en combinacion
con la expansién del crédito al consumo, podria estar reflejando una excesiva
asuncion de riesgos por parte de algunos grupos de consumidores??,

La inversion en vivienda volvié a registrar un crecimiento elevado, aunque
algo inferior al de los dos afnos anteriores. El avance de este componente de
la demanda en 2018 fue del 6,9%. La demanda, alentada por el buen
comportamiento del empleo y por las condiciones de financiacion favorables, ha
seguido traduciéndose en aumentos significativos de las transacciones de vivienda
—principalmente, usadas— y del numero de visados de nuevos proyectos

20 Véanse Gonzalez Minguez y Urtasun (2015) y Banco de Espana (2017d).

21 En concreto, la entrada en vigor, en septiembre, de la normativa sobre emisiones contaminantes habria
dado lugar a un descenso de la adquisicion de automaviles en el tramo final del ano, debido tanto a una
cierta anticipacion de las compras a los meses anteriores como a la reduccion del volumen de vehiculos
ofertados que cumplian con la nueva norma.

22 \éase Banco de Espana (2019e).
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residenciales. Estos Ultimos se han visto impulsados también por la disminucion de
las existencias de viviendas nuevas sin vender (especialmente, en aquellas areas
geograficas donde el mercado ha mostrado un comportamiento mas dinamico).
En todo caso, el nimero de viviendas iniciadas se situé en 2018 en linea con la
creacion de nuevos hogares, evolucion que contrasta con el momento algido del
ciclo inmobiliario anterior, cuando, en algunos afnos, la cifra del primero de estos
flujos casi lleg6 a duplicar a la del segundo.

En este contexto de pujanza de la demanda de vivienda, ha proseguido la
recuperacion de los precios. El nivel alcanzado al final de 2018 se situa, en términos
reales, un 23 % por encima del minimo observado a finales de 2013 (véase cuadro 1.1).
Este es todavia inferior en aproximadamente un 18% en relacion con el maximo de
2007. La subida acumulada a lo largo de este periodo expansivo no ha conducido,
por elmomento, segun los indicadores disponibles, a una situacién de sobrevaloracion
apreciable®. Por su parte, las rentas por alquileres han experimentado, a lo largo de
la fase de recuperacién, un aumento muy pronunciado, hasta alcanzar niveles que se
situan significativamente por encima de los observados en el ciclo expansivo anterior.

La evolucion del mercado de la vivienda presenta, en todo caso, una notable
heterogeneidad regional. En concreto, la recuperaciéon ha sido mas intensa en
Madrid, las comunidades del arco mediterraneo y los dos archipiélagos, areas con
mayores crecimientos de la actividad econémica y mayor dinamismo poblacional®*.
Frente a los aumentos significativamente mas moderados de los promedios
nacionales, en alguna de estas localizaciones los precios han avanzado casi un
50 % desde sus valores minimos, las transacciones se han duplicado y la cifra de
visados se ha triplicado.

El descenso del ahorro y el repunte de la inversion en vivienda se tradujeron
en un aumento de las necesidades de financiacion de los hogares. En términos
netos, estas ascendieron al 1,2 % del PIB, ocho décimas mas que un afo antes,
prolongandose por segundo afio consecutivo la situacion en que las familias son
tomadoras netas de recursos financieros del resto de los sectores de la economia.

El ritmo de crecimiento de los recursos generados internamente por las
empresas para financiar su gasto de inversion se desaceleré en 2018. Segun
los datos de Contabilidad Nacional, el excedente bruto de explotacion (EBE) de las
sociedades no financieras (SNF) redujo significativamente su dinamismo hasta
crecer un 2%, casi 5 pp menos que al cierre de 2017 (véase grafico 1.15). Por su
parte, la desaceleracion del ahorro bruto empresarial fue todavia mayor, lo que se
debid a un fuerte aumento de los pagos por el impuesto sobre sociedades.

23 Véase la seccion 1.2.2 de Banco de Espana (2019e).

24 \éase Alves y Urtasun (2019).
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LA INVERSION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS SIGUIO VIENDOSE FAVORECIDA POR LA FORTALEZA
DE LA DEMANDA FINAL, POR LAS CONDICIONES DE FINANCIACION FAVORABLES Y POR EL SANEAMIENTO EMPRESARIAL

La generacion de recursos internos en las empresas se debilitd por el menor crecimiento del excedente de explotacion y por un
adelantamiento impositivo que podria quizas revertir en 2019. Esto condujo a un mayor recurso a la financiacion ajena para financiar el gasto
en inversion, y su fortaleza se mantuvo, dado el dinamismo de la demanda final.
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Como en el caso de los hogares, las condiciones de acceso de las empresas
a la financiacion ajena han continuado siendo muy holgadas, lo que ha
actuado como soporte de la inversion de las SNF. El coste de la financiacién
empresarial se mantuvo en niveles muy reducidos, experimentando incluso ligeros
descensos adicionales en el caso de los préstamos de menor importe, que, por lo
general, coinciden con los otorgados a las pymes (véase grafico 1.12). En cuanto a
las cantidades, tanto la EPB como la Encuesta sobre el Acceso a la Financiacion
de las Empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés) indican que el
acceso al crédito para las SNF mejord durante el ejercicio. En la EPB mas reciente
(relativa al primer trimestre de 2019), las entidades crediticias preveian una
estabilizacion de las condiciones de concesion de préstamos a las SNF. Asimismo,
en la ultima edicion de la SAFE (referida al periodo comprendido entre abril y
septiembre de 2018), el porcentaje de empresas que citaron el acceso a la
financiacién como un factor de preocupacion fue del 6 %, el valor méas reducido
desde que comenzara a elaborarse la encuesta, hace casi un decenio, si bien
algunos otros resultados del estudio mostraban indicios de agotamiento de las
mejoras?®.

25 Véase Banco de Espafia (2018p).
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El volumen total de financiacion externa captado por las SNF volvié a mostrar un
nuevo avance. En conjunto, la financiacion total a las empresas, procedente de la
emision de valores y del crédito otorgado por entidades tanto residentes como
no residentes, intensificd su avance hasta el 2,2 % en febrero de 2019, frente al 0,4 %
de diciembre de 2017 (véase grafico 1.12). Esta evolucion fue posiblemente la
contrapartida del menor ritmo de crecimiento de los recursos generados internamente.
Entodo caso, pudieron observarse algunos cambios en la composicion por instrumentos.
En concreto, a pesar de la prevalencia de condiciones favorables, la demanda de
nuevos préstamos y, por tanto, el crecimiento de las nuevas operaciones fueron muy
moderados, resultando en una pequena intensificacion de la tasa de contraccién del
saldo crediticio total. Por el contrario, la financiacién captada mediante la emision
de valores de renta fija ha seguido creciendo a un ritmo elevado, como reflejo de la
continuacion del proceso de desintermediacion bancaria que se viene observando en los
Ultimos afos. Este aumento de la financiacion mediante valores a expensas de la que
tiene lugar a través del crédito habria continuado viéndose alentado por el programa
de compra de deuda corporativa del BCE, puesto en marcha a mediados de 2016%°.

La situacion patrimonial de las empresas ha seguido reforzandose como
consecuencia de la continuacion de su desendeudamiento, lo que también ha
favorecido el buen comportamiento de la inversién. La prolongacién en 2018 del
esfuerzo de saneamiento financiero realizado por las empresas en los Ultimos afios
condujo, al cierre del ejercicio, a la ratio de endeudamiento hasta el 75 % del PIB,
43 pp por debajo de los maximos de mediados de 2010. En comparaciéon con las
empresas del conjunto del area del euro, la deuda de las espafolas es ahora inferior
en algo mas de 3 pp. De todas maneras, como en el caso de los hogares, algunos
segmentos de las empresas se encuentran en una situacion de mayor fragilidad®’.

En el contexto descrito, la inversion empresarial habria crecido en 2018 un
4,5 % en términos reales?®. Con el trasfondo de la mejora de la posicién patrimonial
del sector, la evolucion positiva de la rentabilidad y la persistencia de condiciones
favorables de financiacion, este agregado siguid registrando un comportamiento
muy dindmico, acorde con la fortaleza de la demanda final. No obstante, en el ultimo
tramo del aflo pudo observarse un debilitamiento de este componente de la demanda,
posiblemente vinculado al deterioro del contexto exterior. La fortaleza de la inversion
de las SNF en el conjunto del afio y el ligero retroceso de su ahorro no impidieron
que el sector siguiera presentando capacidad de financiacién y, por tanto, siendo
prestamista neto (véase grafico 1.15).

26 Véase Arce, Gimeno y Mayordomo (2017), que confirma estos efectos para el caso espanol.
27 Véase Banco de Espana (2019e).

28 La cifra proporcionada es una estimacion del Banco de Espana, una vez descontados los efectos de
algunas reclasificaciones contables, sin significado econodmico, entre las SNF y las AAPP, y teniendo en
cuenta que la Contabilidad Nacional solamente considera la inversion de las sociedades en términos
nominales.
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3.3 La pérdida de empuje de la demanda externa

Frente a la fortaleza de la demanda interna, los flujos comerciales netos con
el resto del mundo presentaron una desaceleracion significativa en 2018. La
pérdida de empuje de las exportaciones fue mas marcada que lade las importaciones,
lo que llevé a que la contribucion del saldo neto exterior al crecimiento del producto
se tornara negativa, por primera vez desde 2015, en una magnitud de 0,3 pp. En el
resto de las principales economias del area del euro pudo observarse también,
como se ha apuntado en la seccidén 2.2, un debilitamiento significativo de las
exportaciones.

La notable moderacion de las ventas al exterior, con una reduccion de su tasa
media de avance anual de 3 pp, hasta el 2,3%, obedecio a varios factores.
Tanto la debilidad de los mercados a los que van dirigidas las exportaciones espafolas
como los efectos de la apreciacion cambiaria en el periodo 2017-2018 contribuyeron
a explicar la ralentizacion de las ventas al resto del mundo observada en 2018 (véase
grafico 1.16). La pérdida de empuje de los mercados exteriores desempefa el papel
mas importante a la hora de explicar la moderacion de las exportaciones. En 2018,
los mercados exteriores de los bienes y servicios espafnoles crecieron un 3,1 %, 2 pp
menos que el afo anterior (véase grafico 1.16). Ademas, la pérdida de dinamismo de
esta variable fue mas marcada que la de los flujos de comercio mundial, diferencia
que se explica por los distintos pesos de las diversas areas geograficas dentro de
ambos agregados. En concreto, entre los mercados exteriores de Espana, los paises
de la UE, regién cuyas importaciones experimentaron una moderacion
comparativamente mayor que la observada a escala global, suponen dos tercios del
total. Ademas, la presencia entre los destinos de las exportaciones espafolas de los
mercados de Asiaemergente, que son los que experimentaron un mayor sostenimiento
en 2018, es muy inferior a su peso dentro del conjunto del comercio mundial.

Ademas, la evolucion del tipo de cambio del euro a lo largo del periodo
2017-2018 también tuvo un impacto negativo sobre el crecimiento de las
exportaciones. Frente al conjunto de paises desarrollados ajenos al area del euro,
el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) de Espana registré en 2017 una apreciacion
que se concentrd en la primera mitad del afo y que ascendio, entre enero y diciembre,
al 7,4 %. Ello dio lugar a una pérdida de competitividad, compensada solo en una
pequeia proporcion por el descenso de los precios y de los CLU relativos frente a
esa agregacion de paises (véase grafico 1.16). Ya en 2018, este TCEN experimentd
una depreciacion del 1,1 %, y contribuyd, por tanto, a mejorar la competitividad de la
economia, efecto que se vio reforzado por la evolucion favorable de los precios y de
los CLU relativos frente a esa agregacion de paises.

El efecto desfasado de la apreciacion observada en 2017 tuvo un impacto

negativo significativo sobre las ventas al exterior en 2018. De acuerdo con el
Modelo Trimestral del Banco de Espana, los efectos sobre los flujos comerciales de
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LAS EXPORTACIONES EXPERIMENTARON UNA DESACELERACION SIGNIFICATIVA

El crecimiento de las ventas al exterior fue notablemente inferior al de afios pasados. Esto se debid, en parte, a que los mercados a los que
las exportaciones espafiolas van dirigidas ralentizaron su crecimiento en mayor medida que los mercados mundiales. El escaso dinamismo
de las exportaciones se debidé también a la pasada apreciacion del euro, que resultd en una pérdida de competitividad frente a los paises
ajenos a la UEM, ante los cuales, por el contrario, prosiguid la correccion de los CLU. Por otro lado, la cifra de empresas que exportan
durante al menos cuatro aflos consecutivos siguid creciendo a buen ritmo, lo que constituye una nota positiva para el futuro.
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a Los exportadores regulares son aquellos que han exportado en el ano de referencia y en cada uno de los tres inmediatamente precedentes.

una apreciacion del TCEN frente a los paises desarrollados se materializan con un
cierto retraso. Ademas, la apreciacion nominal ha sido mayor y mas persistente
cuando el TCEN se calcula frente a agregados de paises que incluyen economias
emergentes. Asi, el TCEN frente a un conjunto de 38 paises ajenos al area del euro
no solo se aprecio a lo largo de 2017 —en un 6,7 % —, sino que lo hizo en un 5%
adicional entre enero y diciembre de 2018.
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En 2018 volvio a observarse una cierta mejora de la competitividad de la
economia espanola con respecto al resto de los paises miembros del area del
euro. La ganancia fue del 1,1 % cuando se mide con los CLU relativos del total de la
economia (véase grafico 1.16), y de mas del 1,7 % en términos de los del sector
manufacturero. No obstante, la mejora de los indicadores de competitividad no se
tradujo, con la informacion disponible, en un aumento de la cuota en los mercados
dela UEM, que permanecié estable tras los incrementos de los dos afios precedentes
(lo que probablemente se debid a la competencia de los paises ajenos al area cuyas
monedas se depreciaron).

Por lo que respecta al comercio de bienes, los efectos de la apreciacion
cambiaria contribuyen a explicar que la desaceleracion de las ventas al resto
del mundo fuera especialmente acusada en los mercados extracomunitarios.
De hecho, lainformacién disponible apunta a que el crecimiento de las exportaciones
de bienes destinadas a paises ajenos al area del euro habria sido menor en el caso
espafnol que en el de las restantes economias de mayor tamafo de la UEM, en
consonancia con el peso comparativamente mayor dentro de los mercados
espanoles de aquellos que se desaceleraron mas. Una explicacién complementaria
seria la especializacién exportadora de la economia espafiola en productos
de contenido tecnoldégico medio-bajo, lo que implicaria una sensibilidad
comparativamente mas elevada de los volimenes ante un deterioro de
la competitividad-precio.

Por tipo de producto, destaca la contribuciéon negativa de las exportaciones de
automaviles a la desaceleracion de las exportaciones totales de bienes. Las
ventas de coches (cuyo principal destino es la UE, con un 86 % del total, en términos
nominales) y de productos intermedios relacionados con el automdovil se vieron
condicionadas negativamente en la segunda mitad del afio por la nueva normativa
europeade emisiones contaminantes, perturbacion de naturaleza predominantemente
transitoria, pero mas persistente de lo anticipado inicialmente. En el medio y el largo
plazo, la evolucion de la producciodn y las exportaciones de este tipo de bienes estan
sujetas a las incertidumbres que se derivan de los cambios tecnolégicos actualmente
en curso en el sector, en la medida en que puedan dar lugar a decisiones de
modificacion en la localizacién de la produccién.

La ralentizacion de las exportaciones fue especialmente apreciable en el caso
de los servicios turisticos. En términos reales, la tasa de crecimiento del turismo
no residente, que en el periodo 2016-2017 se situd en torno al 9 % anual, se redujo
hasta el 1,7 % en 2018, con un avance de las llegadas de visitantes foraneos que por
primera vez en seis afios fue inferior al del flujo total de turistas mundiales. Uno de
los factores que explican esta pérdida de dinamismo es la progresiva normalizacion
de la situacion geopolitica de los destinos competidores de la cuenca del
Mediterraneo. La ralentizacion observada obedeceria también al debilitamiento de la
actividad econdémica en los principales paises de origen de la UEM, al encarecimiento
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del precio del petréleo (con el consiguiente aumento de los costes de transporte) y
a la apreciacion del euro frente a las monedas de algunos de los paises de origen.
Por otra parte, el crecimiento del numero de turistas fue inferior al que presentaron
sus niveles de gasto, lo que sugiere que los servicios vinculados a precios mas
elevados habrian ganado peso frente al segmento de bajo coste (probablemente,
debido a que la mencionada recuperacion de otros destinos mediterraneos se ha
sustentado sobre este ultimo). En todo caso, segun los indicadores mas recientes,
las exportaciones de servicios turisticos habrian mostrado una cierta mejoria en el
tramo final de 2018 y al inicio de 2019.

Los servicios no turisticos mantuvieron un notable dinamismo. Su tasa de
avance fue, como en 2017, del 4,5 %, consolidandose asi la tendencia de notable
expansion que este componente ha registrado desde 2008 y que se ha visto
favorecida por la confluencia de diversos factores de caracter estructural, en su
mayor parte comunes al resto de las economias avanzadas. Entre ellos destacan los
avances tecnologicos en los ambitos de la informacién y las comunicaciones (lo que
reduce las barreras a la provisidn transfronteriza de servicios) y de la terciarizacion
de la actividad. En el ambito interno, habrian contribuido, ademas, las ganancias de
competitividad observadas tras la crisis y el proceso de busqueda de nuevos
mercados por parte de las empresas®.

En contraste con la moderacion del dinamismo de las exportaciones, el
proceso de internacionalizacion del tejido productivo se prolongé en 2018.
Asi, tanto el nimero de empresas que venden regularmente al resto del mundo,
definidas comoaquellas quelo han hecho durante almenos cuatro afios consecutivos,
como el numero total de exportadores aumentaron a un ritmo algo superior al
registrado en 2017, aunque mas reducido que el de los afos previos (véase
grafico 1.16). La mayor fortaleza de la demanda interna, que podria haber reducido
los incentivos a la expansién en mercados exteriores, unida a la disminucion del
ritmo de ganancias de competitividad-coste con respecto a las primeras fases de la
actual recuperacion, podrian haber contribuido a la moderacion del ritmo de
crecimiento internacional de las empresas espanolas en el ultimo bienio. Por otra
parte, la diversificacion geografica de los exportadores regulares se incrementd en
2018, gracias al aumento registrado en los mercados de fuera de la UE.

La incertidumbre relativa a la salida del Reino Unido de la UE parece haber
tenido por el momento un impacto contenido sobre los flujos comerciales
bilaterales entre esa economia y Espana. Desde 2016, afio de la celebracion del
referéndum de salida de la UE, se ha producido un estancamiento de las exportaciones
espafolas a la economia britanica, en términos nominales, en contraste con la senda
de elevados crecimientos en los cuatro afios previos. No obstante, puesto que el

29 Véase Banco de Espafa (2018a).
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periodo transcurrido desde el referéndum ha coincidido con una etapa de depreciacion
delalibra no es sencillo discernir el origen del menor dinamismo de las exportaciones
en términos nominales. Este podria deberse a una reduccion de precios en euros
originada por el deseo de los exportadores de mantener sus volumenes, o bien a un
descenso de las cantidades reales motivado por su encarecimiento en libras o incluso
por las consecuencias de la salida de la UE sobre las decisiones empresariales de
comerciar. Adicionalmente, en la segunda mitad de 2018, la evolucién de las
exportaciones al Reino Unido se ha visto afectada por la perturbacion idiosincrasica
que la nueva norma de emisiones contaminantes ha supuesto sobre la produccion y
la venta de automoviles, capitulo que representa casi un 20 % del total de ventas
nominales a la economia britanica. A futuro, el potencial impacto negativo del brexit
sobre el tejido empresarial espafiol puede verse amortiguado porque las empresas
que comercian con el Reino Unido presentan en promedio una diversificacion
geogréafica mas elevada y unos niveles de eficiencia mayores®°.

El ritmo de avance de las importaciones también se moderé en 2018 con cierta
intensidad. En concreto, el crecimiento de las compras al resto del mundo fue del
3,5 %, 2,1 pp menos que en 2017. La desaceleracion se concentrd en las importaciones
de bienes, que crecieron un 2,5 %, 3,3 pp menos que en 2017. Como viene ocurriendo
a lo largo de la recuperacion, las importaciones crecieron algo por debajo de su
relacion histérica con la demanda final (véase grafico 1.17)%'. Ademas, dado el
crecimiento de la demanda final, el avance de las importaciones fue menos intenso
que en 2017. Esto se explicaria posiblemente por la pérdida de vigor de las
exportaciones, cuyo contenido importador no solo es el mas elevado de entre todos
los componentes de demanda, sino que ademas hatendido aaumentar recientemente.

Como resultado de la evolucion desfavorable de los flujos reales con el resto
del mundo y del deterioro de la relacion real de intercambio, el superavit
exterior volvié a reducirse en 2018. En concreto, la capacidad de financiacion de
la economia se situé en el 1,5% del PIB, cifra que es 0,7 pp inferior a la de 2017 y
que supone, junto con el registrado en 2014, el valor mas reducido de la actual fase
expansiva. Esta disminucién del saldo positivo de la cuenta del resto del mundo,
debida al descenso del superavit de bienes y de servicios, resulta coherente a grandes
rasgos tanto con el hecho de que la demanda final en Espana haya seguido creciendo
a un ritmo mas elevado que la demanda procedente de los mercados de exportacion
como con el alza del precio del petréleo en el promedio del afio.

Desde la perspectiva de las distintas rubricas de la cuenta del resto del
mundo, destaca la ampliacion del déficit de bienes energéticos. Esta evolucion,
que es consecuencia del encarecimiento del precio del petrdleo, explica casi un
60 % del retroceso total del superavit exterior desde comienzos de 2017 (véase

30 Véase Vega (2019).
31 Véase Banco de Espana (2017¢).
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Gréfico 1.17
LAS IMPORTACIONES SE RALENTIZAN, COMO CONSECUENCIA, EN PARTE, DEL MENOR IMPULSO DE LA DEMANDA FINAL

El menor crecimiento de la demanda final, debido a la pérdida de vigor de las exportaciones, se tradujo en un menor ritmo de avance de las
compras al exterior. En todo caso, el aumento de las importaciones fue inferior al que dictaria su relacion histérica con la demanda final.
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a A partir de la ecuacion de importaciones del modelo satélite del sector exterior del Banco de Espaia.

grafico 1.18). En concreto, la factura energética neta de la economia espafola se
incrementéen 0,3 ppdel PIBen2018 (y en 0,7 pp en el Ultimo bienio). El encarecimiento
del crudo motivd que casi la mitad del deterioro observado haya resultado de los
intercambios frente a los paises pertenecientes a la OPEP, de los que procede el
grueso de las compras de petréleo. En cualquier caso, el déficit energético ha
tendido a mantenerse por debajo del observado en los afos previos a la crisis,
cuando los niveles de precios del petréleo eran similares a los actuales, como
consecuencia de la mejora de la eficiencia energética de la economia espafiola®.
Por su parte, el saldo del comercio exterior de bienes no energéticos se redujo en
0,4 pp en 2018, pasando a ser ligeramente deudor. Desde una perspectiva temporal
mas dilatada, el saldo conjunto de bienes no energéticos y de servicios ha mostrado
un comportamiento muy estable desde finales de 2015, descendiendo solo 0,4 pp
del PIB, a pesar del dinamismo de la expansion de la economia espafiola.

El saldo deudor de la posicion de inversion internacional (Pll) sigue siendo
muy elevado. En concreto, a finales de 2018 la Pll neta deudora ascendia al 77 % del
PIB (véase cuadro 1.1), mientras que la deuda externa bruta se situé en el 167 %
del PIB. A pesar de la reduccion de la Pll neta deudora de 23 pp desde el maximo
alcanzado en 2014, su nivel sigue constituyendo un foco de vulnerabilidad, por lo

32 \éase Banco de Espana (2018n).
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Gréfico 1.18
EL SUPERAVIT EXTERIOR SE MODERA

El superavit por cuenta corriente se redujo en 2018, como resultado de la evolucion desfavorable del saldo tanto de los bienes energéticos
como de los no energéticos y de los servicios. Desde la perspectiva de los agentes, se explica por el empeoramiento de los saldos de
familias y de empresas, contrarrestado en parte por la mejora del déficit publico.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

que continda siendo necesario mantener superavits exteriores holgados durante un
periodo prolongado. No obstante, concurren una serie de circunstancias que moderan
los riesgos asociados a esta posicion deudora externa. En primer lugar, la inversion
en carteray otrainversion —cuyos flujos son mas susceptibles de sufrir ajustes bruscos
como consecuencia de los cambios en el sentimiento de los mercados— ha reducido
su peso en la Pll neta desde un maximo del 45 % en 2006 hasta el 35 % al final de 2018,
a expensas del aumento de la participacion de la inversion directa. En segundo lugar,
el desglose por sector institucional de la PIl muestra como el peso predominante
corresponde al sector publico, cuyos instrumentos presentan menor riesgo de
refinanciacion y de liquidez y tienen un vencimiento a mas largo plazo, mientras que el
sector privado residente tan solo asume el 19 % del total. En todo caso, en la medida
en que la mayor parte de los pasivos externos netos de la economia recaen en las
AAPP, resulta fundamental reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas para
reducir la exposicion ante episodios de aversién inversora al riesgo y, por tanto, la
posibilidad de reversién en los flujos de financiacion externa recibidos.

Las perspectivas acerca de la intensidad de correccion del elevado
endeudamiento exterior se han tornado algo menos favorables. La reduccion
de la capacidad de financiacion de la economia, unida a los indicios de cierto
agotamiento del proceso de ganancia de competitividad observado desde el inicio
de la recuperacion, apunta a la posibilidad de que el ritmo de disminucién de la PII
deudora neta pueda ser algo menor en el futuro. Desde la perspectiva de las ventas
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Grafico 1.19

LA REMUNERACION POR ASALARIADO VOLVIO A EXPERIMENTAR UN CRECIMIENTO MODESTO

Los salarios negociados en convenio se aceleraron moderadamente, pero la contribucion de la deriva salarial al crecimiento de la remuneracion
por asalariado volvio a ser negativa, como reflejo, entre otros factores, del menor nivel retributivo de los nuevos entrantes a la situacion de
empleo. Ademas, los salarios, en términos reales, volvieron a retroceder en 2018.
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al resto del mundo, el superavit exterior se veria beneficiado, a futuro, desde el
angulo de los productos, por un aumento de las exportaciones de las ramas de
elevado contenido tecnolégico, que son las que aportan mas valor afnadido y en las
que la principal via de competencia no es a través de los costes laborales, sino por
medio de la innovacion y del capital humano, y, desde el punto de vista geogréafico,
por la expansion en los destinos que crecen con mas intensidad, como los asiaticos.

3.4 Las presiones inflacionistas siguieron siendo muy modestas
en el ultimo ano

En 2018 se atenud la pauta de moderacion salarial observada desde 2014. En
el sector privado, la remuneracién por asalariado se elevé un 1%, 0,4 pp mas que
en 2017 y 0,9 pp por encima del promedio del periodo 2014-2017 (véase grafico 1.19).
Este repunte, de magnitud algo superior al registrado en el conjunto de la economia,
descansd en los mayores incrementos salariales pactados en la negociacion
colectiva, que, por lo que respecta a los convenios de nueva firma, se vieron
influenciados por el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC)
para el trienio 2018-2020 que los agentes sociales adoptaron en julio del pasado
afo. En concreto, el incremento salarial recogido en los convenios de nueva firma
fue del 2,1 %, en linea con las subidas en el entorno del 2% anual, mas un
componente variable adicional, de hasta un 1%, que promueve el AENC. Esta
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tendencia a una aceleracion salarial ha continuado en los meses iniciales de 2019 por
lo que se refiere a los convenios revisados, esto es, los que fueron firmados en afos
anteriores, que registran incrementos medios del 2,2 %, en tanto que la informacion
disponible acerca de los convenios de nueva firma es todavia escasa.

La remuneracion media por asalariado continué viéndose aminorada por una
deriva salarial negativa. Como en afos anteriores, esta se explica,
fundamentalmente, por los efectos composicién negativos resultantes del menor
nivel salarial de los nuevos empleos creados en comparacion con los previamente
existentes®. En todo caso, la magnitud de la deriva disminuyd por segundo afio
consecutivo y, en el futuro, se espera que continie moderandose.

De cara al futuro, cabe esperar que se prolongue la evoluciéon paulatinamente
mas expansiva de los salarios. La prolongacion de la expansion econdmica se
esta traduciendo en una progresiva recuperacion del empleo y en una ampliacion
gradual de la brecha de produccion positiva, lo que, en unidn de las recomendaciones
del AENC, favorece las perspectivas de continuacion del repunte salarial.

Alinicio de 2019 entré en vigor un incremento del salario minimo interprofesional
(SMI) del 22,3 %, hasta los 900 euros (en 14 pagas), lo que representa un aumento
porcentual muy superior a cualquiera de los aprobados con anterioridad. Debido
precisamente a la magnitud de la subida, la medida afectaria a una proporcién de
trabajadores mucho mayor que en ocasiones pasadas. En concreto, un 6 % del total
de asalariados percibian en 2018 una retribucién igual o inferior al SMI vigente desde
el 1 de enero de 2019, proporcion que se eleva hasta el 22,4 % en el caso de los nuevos
entrantes en el mercado de trabajo. La incidencia es, ademas, especialmente elevada
en determinados segmentos de la poblacidon (en concreto, mujeres, jovenes,
trabajadores con menor nivel de formacion y empleados con contrato temporal). Una
simulacion del impacto potencial de este incremento del SMI utilizando las estimaciones
realizadas sobre la base del aumento del 8% de 2017 sugiere que el efecto negativo
sobre la ocupacién agregada podria ser claramente superior al observado en esa
ocasién®:. Por ello, es preciso realizar un seguimiento estrecho del impacto de la
subida del SMI, al objeto de aplicar, en caso necesario, las medidas oportunas para
aumentar la empleabilidad de los trabajadores que se vean afectados.

Los mayores incrementos salariales registrados en 2018 se tradujeron, dado
elmantenimiento de avancesreducidos de laproductividad, enunaaceleracion
progresiva de los CLU. En concreto, los CLU aumentaron, en la economia de
mercado, un 0,6 % en el promedio de 2018, y un 1,1 % en el cuarto trimestre,
prolongandose, de este modo, la senda ascendente que esta variable viene

33 Véase Banco de Espafia (2018e).
34 Veéase Lacuesta, Izquierdo y Puente (2019).
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Gréfico 1.20

EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERIORES Y EXTERIORES

El deflactor del valor afadido de la economia de mercado volvio a registrar una tasa de avance reducida, con un perfil decreciente a lo largo
del afo, debido a la disminucidn del excedente unitario, ya que los CLU se aceleraron. El crecimiento del deflactor de la demanda final se
moder¢ ligeramente en la media del afo por la ralentizacion de los precios tanto interiores como exteriores (medidos, respectivamente, por
los deflactores del PIB y de las importaciones).
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presentando desde mediados de 2016 (véase grafico 1.20). A futuro, es previsible
que esta tendencia creciente se acentle, en un contexto de mantenimiento de
avances reducidos de la productividad y de repunte del crecimiento salarial.

Los precios interiores avanzaron nuevamente a tasas moderadas. En concreto,
el deflactor del valor afadido de la economia de mercado, que constituye una
medida de las presiones inflacionistas internas, se desacelerd en 1 pp, hasta el
0,5 %. Suincremento fue, por tanto, inferior al de los CLU, de modo que los margenes
empresariales habrian mostrado una pequena contraccion, la segunda mayor desde
antes de la crisis®®. Por su parte, la tasa de crecimiento del deflactor de las
importaciones fue relativamente elevada —del 3,1 % —, tasa muy similar ala registrada
en 2017, cuando, como en 2018, su evolucién se vio también muy condicionada por
el severo incremento del precio del petréleo en euros (superior al 20 % en cada uno
de esos afos, en términos de las tasas medias anuales).

El deflactor de la demanda final y los precios de consumo mostraron una
aceleracion en el transcurso de 2018, que se corrigioé en el tramo final del ano.
Como resultado de la evolucién de los componentes externo e interno del proceso

35 Véase Banco de Espafia (2018f).
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Grafico 1.21
LOS PRECIOS DE CONSUMO EXPERIMENTARON FUERTES OSCILACIONES, MIENTRAS QUE LA INFLACION SUBYACENTE
SE HA MANTENIDO EN NIVELES REDUCIDOS

La tasa media anual del IAPC (1,7 %) encubre una trayectoria de fuertes oscilaciones por la evolucidon del precio del petrdleo. La
desaceleracion de la inflacion subyacente respecto a 2017 se debid al comportamiento del componente de servicios, de modo que el
diferencial con la zona del euro fue cero en promedio anual.
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparia.

inflacionista, el deflactor de la demanda final aumenté un 1,5% en 2018, tres décimas
menos que en 2017 (véase grafico 1.20). El crecimiento de los precios de consumo,
medido por la tasa de variacion del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC),
fue muy similar, del 1,7 % (e, igualmente, 0,3 pp menor que el de 2017) (véase grafico 1.21).
En todo caso, como en los dos afios previos, esta tasa media anual encubre una
trayectoria marcada por fuertes oscilaciones, vinculadas, fundamentalmente, a la
evolucion del precio del petréleo. Asi, la senda de desaceleraciéon que se prolongé a lo
largo de 2017 culminé en enero de 2018 en un minimo del 0,7 % interanual. A partir de
ahi, el IAPC mostré ritmos de avance crecientes durante la mayor parte del pasado afo,
tendencia que, en linea con la evolucion de su componente energético, volvié a invertirse
a partir de noviembre. En marzo de 2019, el IAPC aumenté un 1,3 %.

La inflacion subyacente se ha mantenido en niveles reducidos, ligeramente
inferiores incluso, en media, a los registrados en 2017. A pesar de la ampliacion
gradual de la brecha de produccién positiva, que a priori deberia haber inducido una
intensificacion de las presiones inflacionistas internas, la tasa de variacion del
componente subyacente —medido por el IAPC sin energia ni alimentos— oscil6 a lo
largo de 2018 en torno al 1 %, cifra algo menor que la registrada en 2017, cuando, en
promedio, se situd en el 1,2 %. Esta desaceleracion se debid al comportamiento del
componente de servicios, que crecio un 1,6 %, 0,2 pp menos que un afo antes,
evolucion que, dada la elevada intensidad en el uso del factor trabajo en este sector,
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contrasta con el repunte de los CLU. Por su parte, los precios de los bienes industriales
no energéticos siguieron presentando un avance muy modesto, del 0,1 % (al igual
que en 2017). A futuro, se espera que la inflacién subyacente repunte, al compas de
la ampliacion gradual de la brecha de produccion positiva y de la aceleracion reciente
y prevista de los CLU. En todo caso, estas perspectivas de aumento de la inflacién
estan sometidas a un grado elevado de incertidumbre, por los motivos que se
desarrollan en detalle en el capitulo 2 de este Informe.

El diferencial de inflacion entre Espaina y la zona del euro, medido por el IAPC,
se situd, en promedio anual, en valores nulos. En 2017, el diferencial habia sido
de 0,5 pp, impulsado, sobre todo, por la elevacion del precio del crudo (con mayor
incidencia sobre los precios finales de los combustibles en Espafa por las
diferencias entre las dos areas en las cargas impositivas sobre este producto) y por
el encarecimiento de la electricidad. En 2018, la senda del diferencial estuvo muy
correlacionada con la evolucion del precio del petroleo, siendo negativa al principio
y al final del afo, y positiva en los dos trimestres centrales de este. En el promedio
anual fue cero, tanto en el caso de la tasa de variacion del indicador general como
en términos de la inflacion subyacente (véase grafico 1.21).

4 Algunos factores determinantes para la prolongacién de la actual fase
alcista
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4.1 Los soportes clave de la recuperacion

Diversos procesos puestos en marcha durante la primera mitad de esta década
propiciaron la recuperacion actual. En primer lugar, el sector privado ha llevado a
cabo un intenso proceso de desendeudamiento desde 2010. Como resultado de
este, la ratio de deuda sobre PIB de los hogares y de las sociedades no financieras
se habia reducido en cerca de 70 pp hasta finales de 2018, hasta situarse algo por
debajo del promedio del area del euro, lo que ha permitido un notable saneamiento
de la posicién patrimonial de estos agentes. En segundo lugar, el sistema bancario
espafnol ha experimentado una reestructuracion profunda. El ajuste de capacidad
instalada, junto con la disminucién de la morosidad, ha tenido un impacto positivo
sobre las ratios de capital y la cuenta de resultados de las entidades de crédito. Por
ultimo, y a pesar de que la posicion deudora de inversion internacional de Espana
sigue siendo elevada, esta se ha corregido gracias a los superavits externos de los
seis Ultimos afnos, un elemento distintivo frente a los déficits exteriores que habian
caracterizado las anteriores fases alcistas del ciclo.

Un conjunto de politicas adoptadas a nivel tanto europeo como nacional desde
los primeros anos de la década actual permitieron reformar la arquitectura
institucional del area del euro e impulsar la recuperacion de la economia
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espanola. En el ambito institucional europeo, cabe resaltar la creacion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), como instrumento de resolucion de las crisis
financieras en el seno del area del euro, y el lanzamiento de la Unién Bancaria Europea
con el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) y, posteriormente, el Mecanismo
Unico de Resolucién (MUR). EI BCE también emprendié acciones relevantes para
reducir la segmentacion en los mercados financieros. En el ambito nacional, destacan
el inicio del proceso de consolidacion fiscal y las sucesivas reformas del sistema de
pensiones para hacerlo mas sostenible a largo plazo. Asimismo, en el mercado
de trabajo se flexibilizé la contratacion y se introdujeron elementos para facilitar el
ajuste de las condiciones laborales a las circunstancias de las empresas, lo que
contribuyé a la mejora de su competitividad y a la recuperacién del empleo.

A estos factores hay que anadir las politicas de demanda y ciertos factores de
naturaleza previsiblemente mas transitoria, los denominados «vientos de cola»,
que confirieron una mayor intensidad a la recuperacién. En el ambito de las
politicas de demanda, el BCE ha desplegado desde 2012 un conjunto amplio de
instrumentos convencionales y no convencionales para dotar de una orientacion muy
expansiva a su politica monetaria. Por su parte, a partir de 2015, la politica fiscal
abandono su caracter contractivo, de forma que las reducciones del déficit publico
desde entonces han obedecido fundamentalmente a la mejora ciclica de la economia
y al retroceso en el gasto de intereses. El descenso del precio del petrdleo en 2014-
2015 y el buen comportamiento de los mercados exteriores en 2017 constituyeron
impulsos externos adicionales relevantes en el periodo de recuperacion®.

En conjunto, estos factores han propiciado que la economia espanola creciera
en 2018, por quinto aino consecutivo, por encima de su tasa potencial. La actividad,
medida por el PIB real, ha superado ya el nivel maximo alcanzado antes de la crisis
—en 2007— en un 4,3 %, y se ha retomado el proceso de convergencia al nivel de renta
per capita del promedio de la UEM. Sin embargo, y a pesar de la intensiva creacion de
puestos de trabajo que se ha registrado desde 2014, el nUmero de ocupados es todavia
inferior en 1,4 millones al de 2008 y la tasa de desempleo sigue siendo muy elevada.

A lo largo de la fase de recuperacion se han puesto las bases para un
crecimiento mas equilibrado, con la consiguiente mejora de la capacidad de
resistencia ante posibles perturbaciones futuras. La confluencia de todos los
factores mencionados anteriormente facilité la recuperacién de la confianza de
los agentes econémicos en el conjunto de la UEM vy, en particular, en Espafa, pais
que sufridé de forma mas severa la recesion que el promedio de las principales
economias del euro. Asi, desde 2013, la demanda agregada ha crecido a un ritmo
mayor que en esos otros paises y la elevada tasa de desempleo se ha reducido de
forma muy significativa. Ademas, la estructura productiva ha experimentado una

36 Para una cuantificacion de los vientos de cola en 2014-2016, véase Banco de Espafa (2017a).
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Gréfico 1.22
LA ECONOMIA ESPANOLA HA SENTADO LAS BASES DE UN CRECIMIENTO MAS EQUILIBRADO

La elevada tasa de desempleo se esta reduciendo de forma muy significativa; el peso de las exportaciones en el PIB se ha incrementado en
mas de 10 pp desde la crisis; la recuperacion de la inversion en bienes de equipo ha sido mas intensa que la del conjunto del area del euro, y
el peso de la inversion en construccion esta en linea con el de los paises de nuestro entorno.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

transformacion notable, con un aumento significativo del peso de las exportaciones
y de la inversion en equipo en el PIB y con una reduccién de la participacion del
sector de la construccién (véase grafico 1.22).

No obstante, el empeoramiento del entorno exterior observado a lo largo de
2018y principios de 2019 esta afectando negativamente al ritmo y, sobre todo,
a la composicion de la demanda agregada. Como se ha desarrollado en la
seccion 2, a lo largo del pasado afo se debilitaron el comercio y la actividad
mundiales, a lo que cabe anadir, en el area del euro, la materializacion de diversas
perturbaciones idiosincrasicas que recayeron sobre determinados sectores y paises
y que incidieron negativamente sobre la confianza de los agentes. En Espafia, como
se ha expuesto en la seccion 3, la desaceleracion del comercio, la apreciacion del
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tipo de cambio y la menor fortaleza de los flujos turisticos se han traducido en una
disminucion del superavit por cuenta corriente.

Ademas, existen algunos focos de incertidumbre procedentes del exterior que
sugieren que el escenario de continuacion de la recuperacion esta sometido a
riesgos a la baja. Las proyecciones del Banco de Espafa del pasado mes de marzo
contemplan la desaceleracion reciente en el area del euro como un fenédmeno
transitorio, que revertira en el segundo semestre de este afio®. No obstante, es
posible que el debilitamiento reciente pueda tener un caracter mas persistente®.
Ademas, la falta de definiciéon de los detalles del abandono de la UE por parte del
Reino Unido, la posible adopcion de nuevas medidas proteccionistas a escala global
0 un eventual traspiés de las autoridades chinas en el proceso de correccion del
endeudamiento de esa economia podrian dar lugar desarrollos desfavorables.

En el plano interno, persiste la necesidad de afrontar reformas estructurales
que contribuyan a incrementar el crecimiento potencial de la economia. El
ultimo quinquenio se ha caracterizado por la practica ausencia de medidas de calado
que tomen el relevo de las politicas de demanda expansivas de los ultimos afos.
Asimismo, durante 2018 se puso en suspenso la aplicacion de los principales
elementos que se introdujeron en la reforma de 2013 del sistema publico de pensiones
para apuntalar su sostenibilidad, sin que, hasta la fecha, se hayan activado otros
mecanismos alternativos que lleven a cabo esa funcion.

El logro de un crecimiento mas sostenible y equilibrado debe ser un objetivo
prioritario de politica econdmica. En el plano europeo, es preciso seguir
avanzando en la creacién de instrumentos comunes para reforzar la capacidad de
resistencia del conjunto del area del euro ante eventuales perturbaciones. En el
ambito interno, en el actual entorno mas incierto, y dado el agotamiento de los
impulsos procedentes de las politicas de demanda y otros factores transitorios,
deberia ponerse un mayor énfasis en la aplicacion de politicas dirigidas a sentar
las bases de un crecimiento mas sostenible y equilibrado (véase esquema 1.1). En las
siguientes secciones se desarrollan algunas claves, en términos de politicas
nacionales y europeas, que pueden contribuir a lograr este objetivo.

4.2 Hacia una recuperacion mas sostenible y equilibrada
4.2.1 Calidad del empleo, desigualdad salarial y vivienda

Desde el inicio de la recuperacion, el crecimiento del empleo ha sido muy
intenso, habiéndose generado casi 2,5 millones de empleos en términos

37 Véase Banco de Espafia (2019a).

38 En este sentido, los datos mas proximos a la fecha de cierre de este Informe parecen dar un cierto apoyo
a la tesis de la naturaleza transitoria de la ralentizacion.
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netos. Esta evolucion refleja tanto una caida de la tasa de destruccion de empleo,
después del fuerte incremento en la crisis, como una gradual recuperacion de la
tasa de creacion de puestos de trabajo. Durante este periodo, la generacion de
empleo ha sido, en general, mas intensa en las ramas de servicios, como ocurrio
en el periodo expansivo previo, particularmente en actividades relacionadas con
lahosteleria, el transporte y los servicios inmobiliarios, y también en la construccién,
que, aunque aun presenta un nivel de empleo muy inferior al observado antes de
2008, ha mostrado una fuerte recuperacion desde 2014. De este modo, no parecen
existir efectos composicion sectoriales relevantes que expliquen el reducido
avance de la productividad, similar al de la expansion precedente (véase
recuadro 1.3).

La creacion de empleo durante la recuperacion ha tenido lugar en un contexto
de moderacion salarial. El crecimiento de la remuneraciéon por asalariado en la
economia de mercado, en términos nominales, ha sido muy reducido desde 2013.
En las fases iniciales de la recuperacion, los salarios se mantuvieron estables,
mientras que, en los Ultimos afnos, ha podido observarse un perfil creciente, hasta
el 0,6% y el 1% en 2017 y en 2018, respectivamente. El moderado avance salarial
en el conjunto del periodo considerado vendria explicado por el elevado nivel de
desempleo y, en general, por la infrautilizacién del factor trabajo (una vez que se
tienen en cuenta indicadores mas amplios de la holgura ciclica del mercado de
trabajo), la reducida inflacion y los escasos avances de la productividad®®. Como
resultado, en términos reales, los salarios retrocedieron 0,8 pp en 2018 (véase
grafico 1.19).

Las pautas de formacion salarial durante la actual fase expansiva muestran
un patrén equiparable al de otras fases ciclicas de crecimiento econdmico
anteriores. Las medidas incluidas en la reforma laboral aprobada en 2012 ampliaron
el conjunto de instrumentos internos de flexibilidad tanto salarial como no salarial en el
seno de las empresas. Asi, en 2012 y 2013 se observd un mayor ajuste salarial a la
baja que el esperado, pues las empresas en dificultades utilizaron ampliamente las
diferentes medidas de flexibilidad aprobadas, incluida la modificacién unilateral de
las condiciones laborales, lo que favorecié un aumento de la sensibilidad de los salarios
a las condiciones econdémicas*®. Durante el proceso de recuperacion, no obstante,
las pautas de formacioén salarial se han mantenido en linea con las observadas en
periodos ciclicos anteriores. En particular, aunque hay una elevada dispersion en la
productividad tanto entre empresas como entre sectores, se constata un nivel bajo
de heterogeneidad en la evolucion de las condiciones salariales, lo que indica una
escasa descentralizacion en la estructura de la negociacion colectiva, pese a los
cambios regulatorios introducidos (véase grafico 1.23).

39 Véanse Cuadrado y Tagliati (2018) y el capitulo 2 de este Informe.
40 Veéase Font, Izquierdo y Puente (2015).
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Esquema 1.1

LAS POLITICAS ECONOMICAS PARA PROLONGAR LA ACTUAL FASE EXPANSIVA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

OBJETIVO: REDUCIR LAS VULNERABILIDADES PARA AUMENTAR EL MARGEN DE MANIOBRA

ANTE HIPOTETICAS PERTURBACIONES FUTURAS

v

Aumento de los riesgos globales

— Amenaza de adopcién de nuevas medidas
proteccionistas
— Efectos de la salida del Reino Unido de la UE

— Dificultades para reconducir el elevado endeudamiento

en algunos paises (China, algunos emergentes)

1

\

Vulnerabilidades

— Deuda publica cercana al 100 % del PIB
— Elevado endeudamiento exterior

Para reducir riesgos: politicas que reduzcan las vulnerabilidades

e Espana:

— Necesidad de reformas que incrementen el crecimiento potencial (sin revertir las ya existentes)

— Correccion del desequilibrio fiscal

e UEM: profundizacion en la arquitectura institucional que permita compartir y mitigar riesgos

POLITICAS PARA UNA RECUPERACION MAS SOSTENIBLE Y EQUILIBRADA

Extension de la recuperacion al conjunto de la sociedad

— Aumentos adicionales de la ocupacion y mejora de
la calidad del empleo (reduccion de temporalidad y
parcialidad no deseada)

— Medidas que favorezcan la oferta de vivienda
en alquiler

Hacer frente al envejecimiento poblacional

Las medidas deben estar orientadas a:

— Garantizar la sostenibilidad del sistema publico
de pensiones

— Preservar la equidad intergeneracional (con un disefio
cuidadoso en términos de ingresos y gastos)

Retos del sector bancario

— Mejora de la calidad de los activos y de la rentabilidad
de los recursos propios

— Reforzamiento de los niveles de capital

— Adaptacion a los cambios tecnolégicos

FUENTE: Banco de Espana.

<«

<

>

Sostenibilidad de las cuentas publicas

— Programa de medio plazo de consolidacion fiscal
— Revisién profunda de la composicién de ingresos
y de gastos publicos

Avances en la productividad

— Correccion de las deficiencias del sistema educativo
— Generacion y difusion de avances tecnologicos
— Revision de las regulaciones que frenan

la competencia

Consolidacion institucional de la UEM

— Culminacion de la Unién Bancaria

— Creacidn de un instrumento fiscal de comparticion
de riesgos

— Provisién de un activo seguro paneuropeo
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Entre las deficiencias estructurales del mercado de trabajo espaiol siguen
destacando la elevada tasa de paro y, en especial, el desempleo de larga
duracion. La intensa creacion de puestos de trabajo ha permitido reducir la tasa de
paro en unos 12 pp respecto a los maximos histéricos de comienzos de 2013, hasta
el 14,7 % de la poblacién activa, en el primer trimestre de 2019 (véase grafico 1.10).
El desempleo afecta especialmente, por edades, a los trabajadores mas jovenes
(con una tasa superior al 25 % entre los menores de 30 afios) y, por nivel educativo,
a los de menor formacion (28 %), grupos poblacionales en los que, junto con los
mayores de 55 anos, se concentra en buena medida el paro de larga duracion. El
descenso en el nivel general de desempleo desde el inicio de la recuperacion no ha
impedido que, en la actualidad, todavia el 45 % de los parados lleve mas de un ano
buscando un puesto de trabajo, y el 31 %, mas de dos.

La excesiva utilizaciéon de la contratacion temporal es otra disfuncionalidad
grave del mercado laboral espanol. En 2018 se firmaron mas de 22 millones de
contratos, casi el 90% de ellos temporales. La ratio de temporalidad a finales
de 2018 (del 26,9 %) esta por debajo de la observada en el anterior periodo expansivo
(32,6 % de media entre 2002 y 2007), especialmente en el sector privado, pero se
situa ya casi 5 pp por encima del minimo ciclico de 2013. Este repunte obedece a
unos patrones de contratacion y de despido que apenas se han modificado con
respecto al ciclo precedente, en el sentido de que tanto los nuevos contratos como
los despidos se centran fundamentalmente en el colectivo de trabajadores con
contratos temporales*. Cabe mencionar, en todo caso, que los desarrollos mas
recientes en este ambito son relativamente positivos, puesto que la ratio de
temporalidad ha disminuido levemente en el sector privado en 2018 y el aumento en
este Ultimo afno se debe exclusivamente al registrado en el sector publico. Al mismo
tiempo, también se ha observado un cierto repunte en los flujos desde el empleo
temporal al indefinido. La reduccion de la ratio de temporalidad en Espafna hasta
niveles comparables con otros paises europeos requeriria nuevas medidas
regulatorias que incrementaran el atractivo para las empresas de la contratacion
indefinida, a la vez que aseguraran la flexibilidad necesaria para ajustar los costes
laborales ante perturbaciones negativas y evitaran asi una excesiva destruccion de
empleo en las fases recesivas (véase recuadro 1.3).

El crecimiento del empleo durante los ultimos afos ha permitido reducir los
indicadores de desigualdad en las rentas salariales, si bien los niveles de
disparidad en la renta total todavia se mantienen en cotas relativamente
elevadas. En el periodo 2014-2017, la desigualdad en términos de las rentas
laborales se ha reducido significativamente. Esto se debe a que el incremento de
este tipo de ingresos ha sido superior para los colectivos con menor salario, o que
a su vez obedece a un aumento relativo del numero de horas efectivamente

41 Véase Banco de Espafa (2019d).
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Grafico 1.23

PERSISTEN LAS DEBILIDADES ESTRUCTURALES DEL MERCADO DE TRABAJO

La dispersion de los salarios negociados por ramas de actividad se mantiene reducida y es muy inferior a la observada en la productividad.
Por otra parte, el desajuste entre la cualificacion de los desempleados y la requerida por las empresas se mantiene en niveles muy

elevados.
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trabajadas por estos agentes, ya que apenas ha habido variaciones en el salario por
hora. No obstante, los nuevos contratos temporales siguen siendo de muy corta
duracion y la parcialidad involuntaria continda en niveles elevados (concretamente,
un 54 % del total de asalariados a tiempo parcial en el promedio de 2018, 9 pp
menos que en el maximo de 2014, pero todavia muy alejado del 32,3 % de 2007). En
términos de las rentas totales, la evolucion es menos favorable, dadas la persistencia
del desempleo (que, como es ldégico, se concentra en la parte inferior de la
distribucion de la renta de los hogares) y la caida de la tasa de cobertura de las
prestaciones totales (contributivas, asistenciales y rentas de insercion, entre otras),
que se ha reducido hasta el 58 % del total de desempleados (frente al 80 % de
2010). Ademas, a pesar de la reciente revalorizacion de las pensiones, la notable
recuperacion de las rentas procedentes de los activos (financieros y no financieros),
que incide en mayor medida en la parte media-alta de la distribucién de ingresos, ha
tendido a aumentar la disparidad entre las rentas de los agentes cuyos ingresos
provienen de otras rentas no salariales durante la recuperacion. Como resultado de
todo ello, con datos hasta 2017, la evolucion divergente de las rentas salariales y no
salariales durante los ultimos afios ha provocado que la desigualdad de la renta total
en términos per capita haya variado escasamente durante las primeras fases de la
actual recuperacion econdmica (véase recuadro 1.4).

Mejorar la empleabilidad de los colectivos mas desfavorecidos es crucial para
reducir la tasa de paro y las desigualdades de renta per capita. Entre el colectivo
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de personas que no tienen completados los estudios obligatorios de secundaria, la
probabilidad de estar parado ha descendido 4,5 pp en los cuatro Ultimos afos.
La disminucidon es algo mayor —de 7 pp— en quienes completaron la educacion
obligatoria. A pesar de ello, el desajuste entre la cualificacion de los desempleadosy la
requerida por las empresas (donde esta ultima se aproxima por la cualificacion que
presentan los ocupados) se mantiene en niveles muy similares a los alcanzados durante
la crisis (véase grafico 1.23.2). En este sentido, mejorar el capital humano del colectivo
de desempleados con menor formacion es clave para facilitar su reinserciéon en el
mercado laboral. Para ello, seria deseable mantener la posibilidad de celebrar
contratos de formacion, con la mayor flexibilidad posible para jovenes y empresas, asi
como dedicar recursos al redisefio de la formacion profesional, en términos de la
combinacién de formacion general y experiencia practica en empresas, con el objetivo
de facilitar la transicién del sistema educativo al mercado laboral. Finalmente, es
importante dirigir las bonificaciones a la contratacién a aquellos colectivos de mayor
edad y con poca formacion, y analizar continuamente su efectividad para redisefar
aquellos aspectos menos satisfactorios de su actual configuracion.

Las condiciones de acceso al mercado de la vivienda han tendido a
experimentar un cierto endurecimiento recientemente, en particular por lo
que respecta al mercado del alquiler. Ademas, el acceso a la vivienda se ve
condicionado en mayor medida por la excesiva rotacion laboral y el desempleo,
fendmenos que afectan mas a ciertos colectivos de trabajadores, como los jovenes.
En 2014 (ultimo dato disponible), la mediana del gasto en alquiler sobre los ingresos
de los hogares arrendatarios en el decil mas bajo de renta superaba el 50 %. Desde
ese ano, el aumento de los alquileres ha sido elevado, aunque ello no se ve reflejado
en el crecimiento del IPC de alquileres, cuyo moderado crecimiento (un 2,2 % en
promedio anual) se explica porque este indice no incluye informacién de nuevas
incorporaciones al parque de viviendas en alquiler. Otras fuentes estadisticas, con
mayor cobertura de contratos de nueva firma, han registrado crecimientos
sustancialmente mayores, aunque con elevada heterogeneidad a nivel local (véase
grafico 1.24). Por ejemplo, segun el portal inmobiliario de mayor cobertura nacional,
la evolucién de los precios de oferta del alquiler muestra un patrén muy desigual
geograficamente, siendo especialmente elevados los crecimientos acumulados
desde 2014 en Barcelona y en Madrid (del 38 % y del 42 %, respectivamente)*2.
Estos desarrollos son relevantes a la hora de analizar las dificultades de algunos
colectivos para acceder a una vivienda y el retraso en la edad de emancipacién de
los jovenes (véase gréfico 1.24)*,

En este contexto, se debe dar prioridad a aquellas politicas publicas
dirigidas a favorecer la oferta de vivienda de alquiler. En este sentido, no

42 \Véase Alves y Urtasun (2019).
43 Véase Barceld y Villanueva (2018).

INFORME ANUAL 2018 1. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ENTORNO GLOBAL INCIERTO



Grafico 1.24

LOS PROBLEMAS LABORALES DE CIERTOS COLECTIVOS SE VEN AGRAVADOS POR LAS DIFICULTADES DE ACCESO

A LA VIVIENDA

La subida del precio de los nuevos contratos de alquiler en la reciente expansion ha sido muy heterogénea segun los municipios (en algunos
lugares se superd el 50 %). Detras de estos desarrollos se encuentra un incremento de la demanda relativa del alquiler que no ha podido ser
satisfecha por cambios en la oferta. Los jovenes, los colectivos con menor formacion y las personas de nacionalidad extranjera que viven
en las ciudades que mas crecimiento de poblacion han experimentado son los mas afectados.
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parece adecuado limitar el precio de las viviendas alquiladas, ya que, segun la
evidencia internacional, este tipo de medidas no solo reducen la oferta, sino que
también pueden favorecer un deterioro importante de los inmuebles. Del mismo
modo, es conveniente mejorar la seguridad juridica para que los propietarios de
inmuebles encuentren los incentivos adecuados para ofertar sus propiedades en
el mercado de alquiler*.

4.2.2 Las cuentas publicas: la necesaria consolidacion fiscal
y los retos derivados del envejecimiento poblacional

Desde 2015 no se han registrado avances resenables en la reduccion del
déficit publico estructural. El déficit del conjunto de las AAPP se situé en el 2,5%
del PIB en 2018, por debajo del limite del 3% del PIB, lo que parece confirmar un
escenario de salida del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) en el que se
encuentraninmersas las AAPP desde 2009, en el marco del «componente correctivo»
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la UE. No obstante, el nivel del
déficit estructural, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafia, es un

44 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2019), de préxima publicacion.
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valor similar al de los ultimos afos, lo que indica que practicamente toda la reduccion
observada en el déficit publico durante la recuperacion se habria debido al efecto
del ciclo econdémico y a la disminucion de la carga de intereses, en un contexto en el
que el coste medio de la deuda publica se situé en 2018 en el 2,5 %, su nivel minimo
historico (véase grafico 1.25). De modo andlogo, aunque la senda de leve reduccion
gradual de la ratio de deuda de las AAPP se prolongd en 2018, hasta situarse en el
97,1 % del PIB, esta disminucion se debe principalmente a la favorable evolucién del
crecimiento nominal de la economia. Ademas, la ratio de deuda publica se mantiene
cerca de sus maximos histéricos y muy por encima del 60 %, el valor de referencia del
marco actual de reglas fiscales europeas y de la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (véase grafico 1.25.2).

La eventual decision del Consejo de la UE que confirme la superacion de la
situacion de déficit excesivo, que se espera para julio de este afno, implicaria
el paso, de forma automatica, al denominado «componente preventivo» del
PEC. En esta nueva situacién, Espafa seguird sujeta a un conjunto de reglas que
restringen la actuacion de su politica fiscal. En primer lugar, el déficit publico
estructural deberia disminuir en términos generales un 0,5 pp del PIB anual, hasta
alcanzar su objetivo de medio plazo de equilibrio estructural*®. En segundo lugar, la
ratio de deuda publica sobre el PIB tendria que reducirse anualmente en la veinteava
parte de la diferencia entre el nivel de cada afio y el objetivo del 60 %), mientras
permanezca por encima de esta cota, lo que supondria en promedio una disminucion
de 1,5 pp del PIB cada afio durante la préxima década. Finalmente, la tasa de
aumento anual del gasto de las AAPP debera ser igual o inferior al crecimiento
potencial de medio plazo de la economia. Segun la Comisién Europea (CE), este
conjunto de reglas se concretaria, para 2019, en un requerimiento de reduccién del
déficit publico estructural de 0,65 pp del PIB“S.

Por consiguiente, la previsible aplicacion del componente preventivo del PEC
exigira mantener un elevado esfuerzo fiscal en los préoximos anos. Para evaluar el
impacto de estos requerimientos, el grafico 1.25 muestra varios escenarios hipotéticos
en los que se ilustra el efecto del cumplimiento de estas reglas sobre la evolucién de la
ratio de deuda publica sobre el PIB en la préxima década, obtenidos a partir de un
modelo de simulacién de la dindmica de esa variable*’. En concreto, el cumplimiento

45 El requerimiento de reduccion del déficit estructural de 0,5 pp es una referencia general, que en la practica varia
para cada pais en funcion de si se ha alcanzado el objetivo de medio plazo, si la ratio de deuda supera el 60 %
del PIB y del valor de su brecha de produccion.

46 Véase la opinion de la CE sobre el Plan Presupuestario 2019 de Espana, publicada el 21 de noviembre de 2018.

47 Véase P. Hernandez de Cos, D. Lépez-Rodriguez y J. J. Pérez (2018). El modelo toma como dados el
nivel de deuda publica observado y la estimacion de déficit publico estructural realizada por la CE para
2018, y asume un crecimiento econémico nominal promedio para la proxima década del 3% vy de tipos
de interés implicitos de la deuda publica del 2,5 %.
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Grafico 1.25
ES URGENTE GARANTIZAR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS CUENTAS PUBLICAS

Hay que corregir el elevado déficit publico, el déficit estructural y la ratio de deuda publica, que esta muy por encima del valor de referencia,
del 60 %. Ademas, el Sistema de la Seguridad Social ha registrado déficits significativos desde 2011 y requiere reformas respecto a los ingresos
y los gastos para hacer frente al progresivo envejecimiento poblacional.
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a Escenario de esfuerzo fiscal anual (variacion del saldo estructural) maximo de 0,65 pp por afio, hasta la consecucion del objetivo de medio
plazo (saldo estructural = 0).

=

de dicho obijetivo exigiria un superavit primario promedio del 1,5% del PIB, frente al
equilibrio primario de 2018, lo que lograria situar la deuda publica sobre el PIB
ligeramente por debajo del 80 % en 2028. Un crecimiento del PIB que, en promedio,
superara en 1 pp al de ese escenario permitiria alcanzar, manteniendo el resto de
los supuestos, una ratio de deuda publica sobre el PIB inferior al 75 % en 2028.

En el contexto descrito, es necesario establecer un programa de medio plazo

de correccion de los desequilibrios fiscales. La reduccion duradera del déficit
publico estructural y del endeudamiento de las AAPP contribuiria a crear un margen
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de maniobra para que la politica fiscal pueda hacer frente a las consecuencias de
una eventual ralentizacién de la actividad y a limitar el impacto de un hipotético
encarecimiento del coste de financiacion de los agentes publicos y privados. Esta
estrategia debe articularse en torno a una definicion detallada de los objetivos
presupuestarios que se desean alcanzar y a los plazos y medidas para su
consecucion, asi como a una prevision prudente de la evolucién macroeconémicay
un plan riguroso de respuesta temprana ante posibles desviaciones con respecto a
los objetivos. En este sentido, el pasado 30 de abril, el Gobierno presentd la
Actualizacién del Programa de Estabilidad para el periodo 2019-2022, que, al
coincidir con el proceso electoral nacional, se realizé bajo un supuesto de ausencia
de cambios en las politicas econdmicas. No obstante, en dicho programa el
Gobierno en funciones indicé alguna de las actuaciones en materia tributaria y de
gasto en pensiones que preveé llevar a cabo en los proximos anos.

Una revision de la composicion de los gastos y de los ingresos publicos, en
paralelo a la necesaria reduccion del endeudamiento publico, puede contribuir
positivamente al crecimiento econdmico. El proceso de reduccién de los
desequilibrios fiscales debe ser compatible con una mejora de la calidad de las finanzas
publicas. En este sentido, la composicion del ajuste de ingresos y de gastos es muy
relevante para minimizar efectos adversos de la consolidacion fiscal sobre el crecimiento
economico. Un prerrequisito para ello es la realizacion de un analisis previo en
profundidad de la estructura de gastos y de ingresos de las AAPP. En el lado del gasto,
parece existir margen para seguir aumentando su eficiencia y reorientar su composicion
hacia aquellas partidas con mayor incidencia sobre la acumulacion de capital fisico,
tecnoldgico y humano. Los resultados de la revisidon del gasto publico que se esta
efectuando en la actualidad pueden resultar fundamentales para avanzar en
esta direccién®®. En la vertiente de los ingresos, existe asimismo margen para redefinir
la estructura de la cesta de impuestos, al objeto de hacerla mas favorecedora de
incrementos del crecimiento potencial®®. En este contexto, un elemento relevante,
susceptible de reconsideracion, viene dado por el elevado nivel de beneficios fiscales
actual, derivado de la presencia de numerosas exenciones, deducciones y tipos
especiales reducidos, que generan pérdidas importantes de recaudacion y distorsionan
la eficiencia y la equidad del sistema impositivo®°.

Ademas, es prioritario revisar el sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas (CCAA). En una estructura administrativa tan descentralizada como la

48 El Consejo de Ministros de 2 de junio de 2017 encargd a la AlReF un proceso de revision del gasto
publico, identificando como primera area de trabajo la revision del gasto en subvenciones, cuyos
resultados se publicaran préximamente.

49 Para una discusion en profundidad del sistema impositivo espafnol, véase Lopez-Rodriguez y Garcia Ciria
(2018).

50 El Consejo de Ministros del 14 de diciembre de 2018 encargd a la AIReF la segunda fase del proceso de
revision del gasto publico, centrada en el andlisis de los beneficios fiscales y del gasto hospitalario.
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espanola, el concurso de las Administraciones Territoriales en el esfuerzo de
consolidacion presupuestaria es esencial. En este sentido, existe un consenso
amplio sobre la necesidad de reformar el sistema de financiacion de estas
administraciones, con el objetivo de adecuar los ingresos, sobre la base de una
estimacion objetiva previa de estas necesidades, de garantizar un reparto
transparente y de incrementar el grado de corresponsabilidad fiscal®'.

El elevado nivel de endeudamiento publico plantea ciertos retos de calado. La
evidencia empirica revela que el mantenimiento de un nivel muy alto de deuda publica
durante un periodo prolongado puede tener un impacto negativo sobre el crecimiento
econdémico. Asimismo, un elevado endeudamiento reduce la capacidad estabilizadora
de la politica fiscal ante situaciones adversas y obliga a mantener superavits primarios
durante periodos amplios, lo que puede exigir mayores niveles de imposicion
distorsionadora o menores niveles de gasto productivo. Al mismo tiempo, un nivel
alto de deuda incrementa la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios en
el sentimiento inversor de los mercados financieros, dada la necesidad de refinanciar
regularmente un volumen elevado de vencimientos. Asi, por ejemplo, el conjunto de
AAPP emitio en 2018 deuda por un importe global de 212 mm de euros (17,5 % del
PIB en 2018).

El envejecimiento poblacional tendra un efecto muy pronunciado sobre las
finanzas publicas. La importancia de la reduccion de los desequilibrios
presupuestarios y de la deuda publica se ve acrecentada cuando se tiene en cuenta
el reto que supone el envejecimiento poblacional a largo plazo. Las estimaciones
mas recientes anticipan un incremento significativo del gasto publico en pensiones,
sanidad y cuidados de larga duracién derivado del sustancial aumento previsto en
la tasa de dependencia (véase capitulo 4), que incluso en las proyecciones
demograficas mas optimistas pasaria del 25% actual a superar el 50% a
mediados del presente siglo (véase grafico 1.25).

Para garantizar la sostenibilidad del sistema publico de pensiones, se requieren
medidas de calado, que, previsiblemente, afectaran tanto a los ingresos como a
los gastos. Como desarrolla el capitulo 4 de este Informe, las tendencias demograficas
plantean algunos retos significativos para la sostenibilidad del estado del bienestar. En el
caso del sistema de pensiones, las reformas de 2011 y de 2013 incluian algunos elementos
de ajuste que permitian contrarrestar de manera significativa el efecto del incremento
esperado de la tasa de dependencia en el largo plazo®2. Sin embargo, las Ultimas medidas
en esta materia han suspendido parcialmente la aplicaciéon de estos mecanismos, con el
retraso de la aplicacion del factor de sostenibilidad hasta 2023 y con la vuelta a un
sistema de revalorizacion anual de las pensiones en linea con el IPC. La reintroduccioén

51 Véase Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017).

52 Véase Hernandez de Cos, Jimeno y Ramos (2017).
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permanente de este sistema de indexacion generaria, de acuerdo con los calculos del
Banco de Esparia, un incremento adicional del gasto superior a 3 pp del PIB en 2050,
En este contexto, garantizar la sostenibilidad financiera del sistema publico de pensiones
requerira medidas adicionales por el lado tanto de los ingresos como de los gastos, asi
como la introduccién de nuevos incentivos que favorezcan un mayor alineamiento entre
la edad de jubilacion efectiva y la referencia legal.

El envejecimiento poblacional también pondra a prueba la equidad
intergeneracional y la sostenibilidad intertemporal del conjunto de ingresos y
de gastos publicos. Como también se desarrolla en el capitulo 4 de este Informe,
el envejecimiento de la poblacién plantea una serie de retos adicionales para la
politica fiscal que deben ser tenidos en cuenta en el marco de la estrategia de
mejora de la calidad de las finanzas publicas mencionada anteriormente. Por el lado
del gasto publico, las sociedades mas envejecidas requieren mayores gastos
sociales (por ejemplo, en sanidad y en pensiones) dirigidos a grupos de poblacion
de edades mas avanzadas. Este aumento del gasto relacionado con el envejecimiento
podria lastrar el gasto que es necesario para favorecer el dinamismo futuro de la
economia, como, por ejemplo, el destinado aeducacién o ainversién en determinadas
infraestructuras. En la vertiente de los ingresos, en ausencia de cambios en el disefio
actual de las principales figuras impositivas, el envejecimiento poblacional incide
tanto en una menor recaudacién por cotizaciones sociales (dado el menor peso de los
individuos que perciben rentas salariales) como en una cierta pérdida de
progresividad y de capacidad de recaudacion del impuesto sobre la renta, dados
los menores tipos efectivos soportados por los contribuyentes de mayor edad. Para
estos Ultimos, ademas, los ingresos procedentes de las rentas de capital, cuyos
tipos impositivos son menores que en el caso de las rentas del trabajo, tienen un
mayor peso en el total. Adicionalmente, cabe mencionar que la recaudacién por
impuestos indirectos puede también verse reducida en la medida en que la poblacion
de mayor edad tiende a consumir bienes y servicios tipicamente gravados con tipos
efectivos mas bajos. Por ultimo, el mayor gasto asociado al envejecimiento,
especialmente cuando se financia a través del recurso al endeudamiento, puede
conllevar un aumento de la imposicion a las generaciones mas jovenes, lo que
plantea algunas cuestiones relevantes sobre equidad intergeneracional.

4.2.3 La productividad: el factor clave para un aumento sostenible
del bienestar

A lo largo de la actual fase de recuperacion, las ganancias de competitividad
han recaido sobre todo en el ajuste de los costes laborales, mientras que las
mejoras genuinas en productividad han sido mas modestas. La restauracion de la

53 Véase Banco de Espana (20180).
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Grafico 1.26
HACIA UNA RECUPERACION MAS EQUILIBRADA, BASADA EN MEJORAS DE PRODUCTIVIDAD

En la recuperacion, la PTF ha crecido un 0,4 % en promedio anual (2013-2018), lo que ha llevado a que el diferencial de productividad con
respecto al area del euro se amplie, pero a un menor ritmo que en la expansion anterior. Ademas, hay una reasignacion de factores
productivos hacia proyectos de mayor productividad, lo que es coherente con que la inversion en equipo y en intangibles haya ganado peso
sobre la inversion total.
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competitividad perdida frente a los demas paises del area del euro en la fase expansiva
(medida a través de los CLU relativos) tuvo lugar a través de una fuerte destruccion de
empleo en los primeros estadios de la crisis, mientras que, en el periodo posterior, se
ha basado en la moderacién salarial. De este modo, pese a observarse algunos
avances en la productividad total de los factores (PTF) desde el inicio de la crisis, no se
termina de asentar un patrén de crecimiento que prime las actividades con elevada
productividad y generacion de valor afadido. Asi, segun la CE, la PTF ha crecido un
0,4 % en Espana, en promedio anual, entre 2013 y 2018, frente a un 0,6 % en la UEM.
En consecuencia, se ha seguido ampliando, aunque a un menor ritmo, el diferencial
desfavorable acumulado respecto a los demas paises miembros en el nivel de la PTF
que ha venido observandose desde la creacion del euro (véase grafico 1.26).

El modesto crecimiento de la productividad durante los ultimos anos descansa
principalmente en una reasignacion de la inversion hacia proyectos
empresariales con mayor contenido tecnoldgico. El escaso dinamismo de la
productividad en términos agregados que caracterizo a la economia espanola desde
su entrada en la UEM hasta el inicio de la crisis se debié fundamentalmente a un
efecto composicioén, a través del cual la asignacion de recursos estuvo sesgada,
especialmente en el caso de la inversion, hacia proyectos con productividad
reducida. En el periodo mas reciente, han sido las empresas para las que esta
variable presenta un nivel més elevado las que han empleado una mayor proporcién
de los recursos disponibles en la economia, de modo que dicho efecto
composicion estaria ahora operando en favor de un mayor nivel de productividad
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agregada®*. De hecho, desde 2013 la inversion en equipo y en activos intangibles ha
ganado peso sobre la inversion total (mas de 4 pp), en detrimento de la inversion
en activos inmobiliarios (véase grafico 1.26).

Una parte de esta reasignacion positiva de factores ha provenido de la
destruccion de empresas con bajos niveles de productividad. Segun el censo de
empresas del Directorio Central de Empresas (DIRCE), durante la recuperacion, los
flujos de creacidn de nuevas firmas han sido menores que en la anterior fase expansiva,
mientras que los flujos de destruccion siguen siendo elevados, reflejando la desaparicion
de companias poco productivas. Desde la crisis, ha habido una reduccioén del nimero
de empresas de las ramas de industria y de construccién, que se ha visto parcialmente
compensada con los aumentos en el volumen de empresas creadas en el sector
servicios. En todo caso, este entorno de menor dinamismo empresarial en términos
netos, que es compartido por otras economias desarrolladas, podria venir asociado a
un aumento del poder de mercado de determinadas compafias en algunos sectores.

Por su parte, la productividad media de las empresas espanolas continua sin
mostrar avances significativos. En concreto, esta variable presenta un nivel inferior
entre un 10% y un 40% a la de las europeas, y esta diferencia es mayor entre las
companias de menor tamano (véase grafico 1.27). Ademas, las diferencias, cuya magnitud
es especialmente notable en el caso de las empresas de servicios, se mantienen incluso
después de tener en cuenta la composicién sectorial de la economia espafiola®.

La mejora del capital humano de la economia espainola ha reducido la brecha
respecto al resto de Europa, aunque esta sigue siendo elevada en lo que respecta
al capital tecnoldgico. La literatura econdmica identifica la presencia de un cierto
déficit de capital humano y tecnolégico como uno de los principales determinantes de
la reducida productividad media de las empresas®®. Sin embargo, en los Ultimos afios
es destacable la mejora educativa de la poblacion, derivada tanto del cambio
generacional como de la mayor formacion de los jovenes tras la crisis. A pesar de esta
convergencia en el stock de capital humano hacia el promedio de la UE, persisten retos
importantes en el sistema educativo esparol, como el elevado abandono escolar
(18,3 % entre 18 y 24 afos). Ademas, esta mejora en la formacion ain no se ha trasladado
al capital tecnoldgico. De hecho, la inversion en actividades de | + D es aun muy reducida
tanto en la vertiente publica como en la privada (0,8 % y 1,4 % del PIB, respectivamente,
en 2016), con lo que la brecha de capital tecnoldgico en relacion con la UE se ha seguido
ampliando (véase grafico 1.27). Finalmente, las debilidades estructurales del mercado
laboral mencionadas en la seccion 4.2.1, en especial la acusada dualidad entre contratos
temporales e indefinidos, limitan el crecimiento de la productividad, en la medida en que

54 Véanse Banco de Espana (2017b) y Fu y Moral-Benito (2018).
55 Véase Banco de Espana (2016b).

56 Véase Schivardi y Schmitz (2018) para la evidencia en los paises del sur de Europa.
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Gréfico 1.27

LA PRODUCTIVIDAD MEDIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS, INCLUSO DE LAS GRANDES, ES REDUCIDA

La productividad media de las empresas espanolas es inferior a la de Francia, Alemania e Italia, independientemente del tamafo. Esto esta
relacionado, en parte, con un menor capital humano y tecnoldgico. Si bien a raiz de la crisis se ha acelerado la convergencia respecto al
primer factor, sigue existiendo un déficit importante en el segundo.
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a Ratio de productividad aparente entre empresas espafiolas y la media en Francia, Alemania e ltalia (media = 1). Afo de estimacion: 2016.

b Las series de capital tecnolégico se obtienen acumulando el flujo de gasto en |+ D realizado por la economia. La tasa de depreciacion
utilizada es del 15 %. Se ha considerado como deflactor el de la FBCF en bienes de equipo. La serie de capital humano se puede interpretar ‘
como el porcentaje equivalente de poblacion en edad de trabajar con estudios superiores [véase S. Puente y M. Pérez (2004)].
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la excesiva temporalidad tiene efectos negativos sobre las decisiones de inversion en
capital humano y tecnoldgico por parte de los trabajadores y de las empresas®’.

4.2.4 Los retos del sector bancario

En 2018 continué el proceso de reforzamiento de la situacién financiera del
sector bancario espanol, en términos tanto de la calidad de su cartera como
de su rentabilidad, aunque las ratios de capital de primera clase siguen siendo
las mas bajas del area del euro. La recuperacion de la calidad de los activos ha
sido destacada, con un descenso del volumen de créditos dudosos del sector
privado residente del 29 % en 2018, lo que ha llevado a una reduccion de la ratio de
morosidad de 2,1 pp, hasta el 5,8 % (véase grafico 1.28). Por su parte, el importe
de los activos adjudicados descendié mas de un 30 %, hasta alcanzar un volumen
total de 43 mm de euros. La rentabilidad media de los recursos propios se elevd
1,2 pp, hasta situarse en el 7,3 % en diciembre de 2018, impulsada fundamentalmente

57 Véanse Dolado, Ortigueira y Stucchi (2016) en relacion con el efecto de la temporalidad sobre el
crecimiento de la PTF de las empresas espanolas, o Albert, Garcia Serrano y Hernanz (2005) acerca del
impacto sobre las decisiones de formacion.
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Grafico 1.28

CALIDAD DE LOS ACTIVOS Y RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

La ratio de dudosos crecié con intensidad entre 2008 y finales de 2013, momento en el que empezd a descender progresivamente. No
obstante, actualmente se sitla todavia muy por encima de los registros previos a la crisis. La rentabilidad media del sector bancario espafiol,
en términos de rentabilidad financiera (ROE, por sus siglas en inglés), se ha ido recuperando durante los ultimos afios, situandose
actualmente por encima de la media de la zona del euro, pero por debajo del nivel previo a la crisis.
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por la reduccion de las pérdidas por deterioro de los activos asociada a la mejora de
la calidad de estos (véase grafico 1.28). La ratio de capital CET1 (common equity
tier 1) se redujo 43 pb en el Ultimo ano, hasta situarse en el 12,2 %, aunque esta
variacion se explica en gran medida por la desaparicion de los ajustes transitorios en
las deducciones de capital que introdujo la regulacion europea en el contexto de la
implantacion de los acuerdos de Basilea lll (véase gréfico 1.29)%.

El saneamiento de la situacion financiera se ha visto favorecido tanto por la
continuacion de la fase ciclica expansiva como por las operaciones de
transferencia y venta de activos problematicos llevadas a cabo por el sector.
El crecimiento econdmico y las condiciones monetarias y financieras holgadas han
contribuido a mejorar la capacidad de pago de los prestatarios y a sostener el valor
de los activos, limitando la entrada en mora de la cartera crediticia. Ademas, las
entidades de depdsito han aprovechado el momento ciclico favorable para transferir
activos improductivos a otros agentes. Concretamente, el pasado afo las principales
entidades bancarias anunciaron operaciones de venta de este tipo de activos por
un valor bruto contable superior a 70 mm de euros (de los cuales mas de 55 mm se

58 El objetivo de estos ajustes era suavizar en el tiempo el impacto sobre el nivel de capital que se deriva de
las deducciones (o elementos que se restan en el calculo del capital computable).
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Grafico 1.29

SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN COMPARATIVA EUROPEA

La ratio de capital de nivel 1 ha crecido de manera gradual en los diez Ultimos anos, tanto en Espana como en el conjunto de la UEM. Espana
se ha situado por debajo de la media europea. En términos de la ratio CET1, su nivel medio apenas ha aumentado para las entidades espafniolas
desde 2014, y en 2018 se situaba por debajo de los valores observados en otros paises de la UEM, en los que ha crecido de media cerca
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contabilizaron en 2018, la cifra mas elevada tras el estallido de la crisis en 2008).
En el conjunto del sector, estas transacciones se han realizado con sociedades en
las que las entidades vendedoras mantienen una participacion minoritaria.

La actividad internacional de los bancos espafnoles ha seguido contribuyendo
a sostener la rentabilidad del sector, aunque no esta exenta de riesgos. La
actividad en el extranjero tiene un peso muy importante en el total de negocio
(cercano al 48 % de los activos financieros totales a nivel consolidado en diciembre
de 2018) y se concentra en las entidades de mayor tamafo. No obstante, estas
exposiciones no estan exentas de riesgos, entre los que destacan los relacionados
con la incertidumbre geopolitica en ciertas areas y paises —como Turquia y
Argentina—, las tensiones comerciales, el posible endurecimiento de las condiciones
de financiacién en los mercados financieros internacionales o la volatilidad en los
mercados de divisas. El negocio en el extranjero de las entidades espafolas
esta denominado mayoritariamente en moneda local y se lleva a cabo bajo un
modelo descentralizado de gestidn, lo que mitiga, pero no elimina completamente,
algunos de estos elementos de vulnerabilidad. Asi, por ejemplo, el riesgo para el
negocio en el Reino Unido de las entidades espafiolas con presencia en ese pais
ante un hipotético brexit desordenado es fundamentalmente el que se derivaria del
posible deterioro de la economia britanica, circunstancia que podria ser relevante,
dado que se trata del pais con mayor presencia exterior del sector bancario espafol
(casi el 30 % de los préstamos en el extranjero).
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El sector se sigue enfrentando a algunos retos importantes, que en muchos
casos son compartidos por otros sistemas bancarios europeos. Por una parte,
subsisten algunos desafios relacionados con la superaciéon completa de los
problemas que se pusieron de manifiesto a raiz de la ultima crisis. Asi, a pesar de
haber aumentado durante los Ultimos afos y situarse algo por encima del promedio
de la UEM, la rentabilidad de los recursos propios se situa significativamente
por debajo de los niveles precrisis, en un contexto en el que el saldo vivo de crédito en
Espana ha descendido de forma significativa como consecuencia fundamentalmente
del intenso proceso de desendeudamiento del sector privado. Por su parte, el
volumen de activos problematicos, a pesar de su notable descenso desde los niveles
maximos de 2013, es todavia relativamente elevado desde una perspectiva histdrica.
En este sentido, las entidades de depdsito deberian aprovechar el momento ciclico
favorable para intensificar la reduccién de estos activos. Ademas de mejorar la
calidad de sus activos medios, estos esfuerzos redundarian, en el medio y el largo
plazo, en una recuperacion de la rentabilidad. A este mismo fin contribuiria también
la racionalizacion de los gastos de explotacion mediante las mejoras de eficiencia.

El marco normativo obligara a las entidades espanolas a adaptarse a nuevos
cambios regulatorios en los préoximos afos. En particular, las entidades de crédito
espafnolas deberan adaptarse a las modificaciones de los distintos componentes del
marco regulatorio europeo (Single Rulebook) sobre el sector financiero: CRD (Capital
Requirements Directive)) CRR (Capital Requirements Regulation), BRRD (Bank
Recovery and Resolution Directive) y SRMR (Single Resolution Mechanism
Regulation)®®. Entre los cambios introducidos, destacan unos requerimientos de
capital mas sensibles alriesgo, los requisitos sobre los coeficientes de apalancamiento
y de financiacién estable neta, el desarrollo de la normativa europea sobre
requerimientos de instrumentos que puedan absorber pérdidas en el evento de
resolucion (MREL, Minimum requirement for own funds and eligible liabilities) y un
régimen armonizado aplicable a los instrumentos de deuda no preferente.

En este contexto regulatorio, el sector bancario espaiol afronta la necesidad
de continuar reforzando sus niveles de capital. A lo largo del proceso de
implementacion en la UE de un marco regulatorio armonizado sobre el sector
financiero, las ratios de capital se han ido elevando progresivamente durante los
ultimos anos, hasta situarse claramente por encima de los requisitos regulatorios.
A pesar de ello, la ratio media de capital de maxima calidad de las entidades
espafolas apenas ha aumentado desde la entrada en vigor de Basilea Ill en 2014 y
se sitla en valores reducidos en comparacion con los demas sistemas bancarios

59 El calendario previsto de implementacion comenzaria en este mismo afio 2019, y se extenderia para la
mayor parte de los elementos de la reforma hasta 2021. Existen, sin embargo, también desarrollos
normativos con calendario extendido mas alla de 2021, como el colchén de apalancamiento para
entidades de importancia sistémica mundial (2022).
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europeos (véase grafico 1.29). Esto subraya la conveniencia de que las entidades
refuercen sus niveles de capital, con el fin de mejorar su capacidad de resistencia
frente a perturbaciones adversas.

El sector presenta ratios de liquidez medias por encima de los requisitos
regulatorios introducidos sobre la financiacion a corto plazo, mientras que el
desarrollo de la normativa de resolucion previsiblemente requerira mayor
esfuerzo de adaptacion en la emision de ciertos instrumentos de financiacion.
En términos de las nuevas ratios de liquidez LCR (Liquidity Coverage Ratio), la
situacion comparativa de las entidades espafolas es favorable, ya que su nivel
medio se encuentra ligeramente por encima del promedio de la UEM, si bien
contindan apelando significativamente a las facilidades de financiacion del
Eurosistema. La préxima adaptacion a los objetivos vinculantes fijados por la Junta
Unica de Resolucién (JUR) sobre requisitos minimos de recursos propios y otros
pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés) supondra también un reto
importante. Para cumplir con estos objetivos de MREL, las entidades necesitan
emitir instrumentos de deuda con distinto grado de subordinacion y, por tanto, con
costes superiores a los de la deuda sénior estandar o a instrumentos garantizados
como las cédulas hipotecarias. Hay que tener en cuenta, en este sentido, que los
costes de emisidn de este tipo de instrumentos suelen ser mayores para las
entidades que tienen niveles mas reducidos de la ratio de capital CET1.

Al igual que en otros paises europeos, el sector bancario espainol se enfrenta
también a ciertos retos relacionados con los cambios en la estructura del
sistema financiero. Durante los Ultimos afios se ha observado, a escala tanto nacional
como internacional, un aumento del peso del negocio financiero que se canaliza a
través de intermediarios no bancarios, tanto agentes tradicionales (como es el caso
de los fondos de inversién) como nuevos agentes. Estos incluyen las empresas
denominadas FinTech (cuyo modelo de negocio consiste en realizar innovaciones en
los servicios financieros basadas en la aplicacion de las nuevas tecnologias) y, de
forma probablemente mas relevante, las BigTech (grandes empresas tecnoldgicas
que estan comenzando a proveer servicios y productos financieros a sus clientes),
aunque su importancia relativa en Espana es todavia limitada. Detras de esta pauta
se encuentran no solo factores coyunturales, sino también otros de caracter mas
estructural, como los cambios regulatorios y la introduccion de nuevas tecnologias.
Esto sugiere que la tendencia hacia un mayor grado de competencia probablemente
se va a mantener en el futuro proximo. Las entidades deberan adaptarse a este
nuevo entorno introduciendo cambios que mejoren su eficiencia mediante la
incorporacion de las oportunidades que ofrecen las innovaciones tecnolégicas.

En los préximos anos, el sector bancario espanol, al igual que el conjunto del
sistema financiero global, debera evaluar y adaptarse a los riesgos que supone
el cambio climatico para su actividad. El cambio climatico y la transicion hacia una
economia mas sostenible podrian afectar a la actividad de las entidades de créditoy ala
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estabilidad financiera a través de dos tipos de riesgos: los riesgos «fisicos», asociados a
los efectos directos del cambio climatico, y los riesgos «de transicidn», vinculados al
proceso de transicion tecnoldgica y regulatoria hacia una economia mas sostenible®®.
Identificar, cuantificar y mitigar estos riesgos es responsabilidad tanto de los reguladores
y supervisores como de las entidades financieras, y requerira un esfuerzo notable en
los préximos afnos para reducir las carencias actuales en términos de gobernanza y de
datos y metodologias sobre los que fundamentar el andlisis. En Espafia, el anteproyecto
de Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética, presentado en febrero de 2019, ya
incide en la necesidad de progresar en estos frentes, y establece que las entidades
de crédito y los supervisores nacionales deberan elaborar informes en los que evalten
periédicamente los riesgos financieros para su actividad que se deriven del cambio
climatico.

Un ultimo desafio al que se enfrentan las entidades de depdsito espaiolas es el
de la mejora de su reputacion. Tras la crisis, se ha producido un deterioro en la
imagen que tienen los clientes sobre la banca, lo que obedece, en parte, a determinadas
practicas inapropiadas aplicadas por algunas entidades. Al mismo tiempo, se ha
producido un aumento significativo de los litigios, que se ha traducido, en algunos
casos especificos, en pérdidas econdmicas para algunas instituciones financieras y en
un aumento de la incertidumbre sobre los posibles costes legales adicionales derivados
de dichos procesos. Estos problemas también podrian desembocar eventualmente en
una menor demanda de servicios hacia este sector. Por tanto, la recuperacién de la
reputacion es fundamental para que los intermediarios bancarios puedan afrontar
con éxito el contexto mas competitivo que se ha descrito en el parrafo anterior.

En una economia como la espainola, en la que el sector bancario sigue
intermediando la mayor parte de los flujos financieros, la superacion de todos
estos retos es crucial para que el sector contribuya al crecimiento econdémico.
En particular, el reforzamiento individual de su posiciéon economica y financiera
redundaria en una mayor capacidad de resistencia del sector en el caso hipotético
de que el ciclo econémico entre en una fase recesiva. Por su parte, las mejoras de
eficiencia que se han registrado en los ultimos afios, en un contexto de mayor
competencia entre las entidades, deberian resultar en un abaratamiento de
los costes de intermediacion, con efectos positivos sobre el conjunto de la economia.

La reciente creacion, a comienzos de 2019, de la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) ha supuesto un importante

60 Los riesgos fisicos incluirian, por ejemplo, los derivados de la subida del nivel del mar o de la proliferacion
de desastres naturales que reduzcan el valor de activos que figuran como colateral en la cartera de
crédito de los bancos. En cambio, los riesgos de transicion estarian vinculados, por ejemplo, a una
disminucion drastica y estructural de la rentabilidad de una determinada empresa (y, por tanto, de su
calidad crediticia), provocada por la introduccion de alguna medida regulatoria que tratara de hacer frente
al cambio climatico.
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desarrollo institucional en nuestro pais®'. La nueva autoridad contribuird a
potenciar la coordinacién y el intercambio de informacién entre el Banco de
Espana, el Ministerio de Economia y Empresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. La actividad de
la AMCESFI se orienta al andlisis de riesgos, a la estabilidad del sistema financiero
y, con el fin de prevenir y mitigarlos, a la discusion de medidas de politica
macroprudencial. Con el establecimiento de la AMCESFI, Espafia se dota de una
estructura analoga a la introducida en otros Estados miembros de la UE, en linea
con las recomendaciones emitidas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico y el FMI.
El Banco de Espafia desempefa un papel destacado en la AMCESFI, al ostentar
la vicepresidencia de su Consejo, asi como la presidencia y la secretaria de su
Comité Técnico.

En paralelo, la regulacion del sistema financiero se ha visto reforzada con la
ampliacion del conjunto de herramientas macroprudenciales a disposicion de
las autoridades supervisoras sectoriales®®. En particular, el Banco de Espafia
queda facultado para, eventualmente, exigir a las entidades bancarias, por motivos
de riesgo sistémico, colchones anticiclicos de capital por segmentos de crédito,
limites a la concentracidon frente a sectores de actividad econdmica, y limites y
condiciones sobre la concesion de nuevos préstamos (en términos de, por ejemplo,
la relacion préstamo-valor, la ratio del préstamo sobre renta y el periodo de
amortizacion en los nuevos contratos de préstamo). Algunas de estas nuevas
herramientas macroprudenciales (en particular, las basadas en la capacidad de
pago del prestatario) ya han sido introducidas en las normativas nacionales de otros
Estados miembros de la UE y estan siendo activamente utilizadas para evitar una
relajacion excesiva de los estandares de financiacidén por parte de los bancos y
contribuir a la sostenibilidad del endeudamiento de familias y de empresas.

4.3 Desarrollo normativo e institucional de la UEM

En 2018 se tomaron algunas medidas para fortalecer el marco de gobernanza
europeo y hacerlo mas resistente frente a futuras crisis. Entre ellas destaca
la reforma del MEDE, acordada en la reunién del Eurogrupo de diciembre, que
comprende una ampliacion de sus funciones y de su capacidad de supervision
de las politicas europeas. En el ambito de la supervision de las politicas
econdmicas, se llegd a un acuerdo entre la CE y el MEDE para colaborar en la

61 Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos
a las herramientas macroprudenciales.

62 Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herramientas macroprudenciales.
Estos nuevos instrumentos se suman a los ya disponibles para el Banco de Espafia a través del
Reglamento (UE) n.° 575/2013 y de la Directiva 2013/36/UE, de requerimientos de capital.
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vigilancia de los desequilibrios macrofinancieros y en el analisis de la sostenibilidad
de la deuda en los paises de la UEM. Se acordd también que el MEDE asuma la
funcién de respaldo financiero para el Fondo Unico de Resolucién (FUR), mediante
una linea de crédito que permitirda hacer frente a situaciones excepcionales, en
las que los recursos del FUR no sean suficientes para abordar la resolucion de
algunas entidades de crédito. Este respaldo que tendra una cuantia limite del 1 %
de los depdsitos garantizados de la UEM, entrara en vigor como muy tarde en
2024 y debera ser fiscalmente neutral en el medio plazo, de modo que los recursos
comprometidos se recuperaran a posteriori mediante aportaciones del sector
bancario. Con la introducciéon del respaldo financiero, ademas, se elimina el
instrumento de recapitalizacion directa de entidades del MEDE.

Asimismo, se redefinieron los criterios de elegibilidad necesarios para
acceder a las lineas de crédito precautorias del MEDE. El propdsito de estas
lineas de crédito es evitar que los problemas de liquidez que puedan registrar
paises con fundamentos solidos y que respetan las reglas de gobernanza europeas
desemboquen en crisis de solvencia. Para acceder a esta linea de crédito, los
paises deberan cumplir, en los dos afos anteriores a la peticion, los criterios de
déficit y de deuda del PEC y no registrar desequilibrios excesivos o estar sujetos
al PDE. En conjunto, los nuevos criterios de elegibilidad son mas estrictos que
los vigentes anteriormente, lo que dificultaria el despliegue de estos instrumentos
en situaciones de estrés financiero. Asimismo, se introdujo una modificacion en las
denominadas «clausulas de accién colectiva», con el propdsito de facilitar el
proceso de reestructuracion de la deuda soberana de una economia en caso
necesario. En cambio, no se alcanzé un consenso para agilizar los procesos de
aprobacion de decisiones en el seno de esta institucion, que exigen practicamente
la unanimidad de los paises en caso de que uno de ellos necesite asistencia
financiera.

Pese aestos progresos, los avances enlareforma de la arquitecturaeconémica
yfinancieradela UEMalcanzados enlosultimos ainos sontodaviainsuficientes.
La nueva CE surgida tras las recientes elecciones al Parlamento Europeo deberia
abordar el proceso de reforma con mayor ambicién, al objeto de evitar que la moneda
Unica siga expuesta a tensiones significativas, en caso de perturbaciones adversas
graves.

En particular, es preciso culminar sin dilaciéon la Unién Bancaria mediante
el establecimiento de un sistema comun de garantia de depdsitos (EDIS,
por sus siglas en inglés). Aun cuando ha tenido lugar un proceso de reduccién
de riesgos a escala nacional, la experiencia acumulada durante la crisis ha
mostrado la insuficiencia de los esquemas de aseguramiento de los paises
individuales para reducir sustancialmente la posibilidad de que tengan lugar
procesos de pérdida de confianza que puedan desembocar en retiradas de depdsitos.
La propuesta de la Comisién, que sugiere establecer un sistema de préstamos
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entre los respectivos fondos nacionales, incrementaria la potencia de intervencion,
pero podria no ser suficiente si la desconfianza se extendiera a un numero
significativo de paises. Por ello, sigue siendo esencial establecer un sistema de
aseguramiento comun amplio para completar la Unién Bancaria, de forma que se
otorgue el mismo nivel de proteccién a todos los depositantes del area, con
independencia de su localizacién.

El progreso en la integracion de los mercados de capitales continta siendo
lento. Los mercados de capitales de la UEM permiten compartir riesgos en mucha
menor medida que los de otras uniones monetarias, como Estados Unidos. Por ello,
el proyecto de Union de Mercados de Capitales busca diversificar y ampliar las
fuentes de financiacion de las empresas europeas y aumentar el grado de integracién
de los mercados de capitales. Aunque las instituciones europeas han impulsado
algunas de estas medidas a principios de 2019, continua habiendo grandes obstaculos
para la integracion de los mercados de capitales en aspectos como la armonizacion
de la regulacién y la supervision de mercados, los procedimientos de insolvencias y
la eliminacion del sesgo a la financiacion con deuda que existe en los sistemas
tributarios de algunos paises.

El Eurogrupo ha decidido avanzar en el disefio y en la implantacion de un
instrumento fiscal de apoyo a la competitividad y a la convergencia, pero aun
no se ha alcanzado un consenso sobre una funciéon de estabilizacién ciclica.
En el disefio del instrumento de apoyo a la competitividad y a la convergencia,
hay acuerdo sobre su funcién de apoyo a las necesidades de inversion publica y a
las reformas estructurales identificadas en el Semestre Europeo. Sin embargo, aun
no se ha alcanzado el consenso politico necesario para avanzar en la propuesta de un
instrumento de estabilizacion ciclica. Este instrumento es necesario para suavizar
el impacto diferencial de las perturbaciones asimétricas y aumentar la capacidad de
aseguramiento mutuo frente a posibles riesgos entre los paises de la UEM.

La provision de un activo seguro genuinamente paneuropeo constituye una
pieza clave para asegurar el buen funcionamiento de la UEM. La operativa
habitual de los mercados y de los intermediarios financieros demanda una
disponibilidad amplia de activos de referencia con un elevado grado de liquidez y
con un minimo riesgo de contraparte, lo que se conoce normalmente como un
«activo seguro» (safe asset). Al mismo tiempo, la crisis soberana que afecté a varios
paises de la UEM en la primera mitad de la década actual puso de relieve que, en
situaciones de elevada incertidumbre, los inversores muestran una elevada
propension a acumular activos con un bajo nivel de riesgo percibido, a modo de
inversiones refugio. El hecho de que, dentro de la UEM, solo un grupo relativamente
reducido de emisores sean percibidos como suficientemente seguros (normalmente,
los emisores soberanos de los paises del nucleo de la UEM) provoca que la oferta de
activos seguros o de refugio sea demasiado reducida, lo que da lugar a situaciones
de escasez y excesiva carestia de estos activos seguros y genera, ademas,
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situaciones de fragmentacion financiera dentro de la propia area. En este contexto,
resulta necesario disefar e introducir elementos que permitan una mejor
diversificacion, mutualizacion y reducciéon de los riesgos dentro del area del euro,
como los mencionados anteriormente (fondo comun de garantia de depdsitos,
integracion de los mercados de capitales y una cierta capacidad fiscal de
estabilizacién en el ambito de la UEM). La introduccién de este tipo de elementos
favoreceria, a su vez, una provision mas amplia y estable de activos seguros y una
distribucioén de los beneficios asociados a su emisidon menos distorsionadora y mas
equitativa entre los miembros de la UEM.

En definitiva, es preciso profundizar, sin demoras injustificadas, en la reforma
de la arquitectura institucional de la UEM y en los instrumentos puestos a
disposicion de sus autoridades econdmicas y supervisoras. Aunque, desde
una perspectiva amplia, se ha progresado significativamente en la reforma de la
gobernanza europea desde que, al inicio de la década, se desencadenara la crisis
de la deuda soberana, quedan todavia muchos elementos pendientes para alcanzar
una arquitectura institucional mas solida. En particular, es necesario disponer de
elementos que permitan compartir y mitigar riesgos en mayor medida en el entorno
del area del euro, lo que, necesariamente, conllevara cesiones adicionales por parte
de las autoridades nacionales en su autonomia en diferentes ambitos. En un
contexto, como el actual, en el que el margen para introducir un estimulo adicional
significativo a través de las politicas de demanda, en el conjunto de la UEM, es
limitado, resulta crucial reforzar con prontitud la arquitectura institucional para
incrementar la capacidad de resistencia macrofinanciera del conjunto del area ante
un eventual episodio recesivo.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA

El fuerte crecimiento registrado en China entre 2000 y
2011, que superd el 10% en promedio anual, convirtio
esta economia en la segunda de mayor tamafo a escala
mundial, solo por detrds de la estadounidense. Ese
periodo expansivo se sustentd en un modelo dirigido por
las autoridades politicas chinas, basado en la inversion y
en el sector exterior. No obstante, las senales de
agotamiento que este modelo, cada vez mas dependiente
del crédito y de los estimulos fiscales, comenzé a mostrar
al inicio de esta década llevaron al Gobierno a desplazar
el foco desde el crecimiento a corto plazo hacia el
desarrollo mas sostenible a medio y a largo plazo. Para
ello, el poder ejecutivo impulsé un proceso de reequilibrio
de la economia, plasmado en el Xll Plan Quinquenal
2011-2015, que buscaba el fomento del consumo privado
frente a la inversion, de la demanda interna frente a la
externa y de los servicios frente a la industria.

La puesta en practica del plan ha conducido a una notable
ralentizacion de la actividad, hasta tasas de crecimiento
proximas al 6,5 % en 2018. Esta desaceleracion del producto
se ha visto reforzada en los dos Ultimos afios por los
esfuerzos de las autoridades en reducir el elevado nivel
de endeudamiento de las empresas y de los Gobiernos
locales, dado el riesgo que supone para la estabilidad
financiera, lo que ha conducido a restricciones crediticias,
particularmente encaminadas al control de la banca en la
sombra.

A estos desarrollos internos se han unido mas
recientemente, como freno adicional al crecimiento, las
nuevas disputas comerciales entre Estados Unidos y
China. Las ventas a la economia norteamericana
representan cerca del 23 % del total de las exportaciones
chinas y casi un 4,2% del PIB del pais, por lo que un
hipotético recrudecimiento de la confrontacion arancelaria
podria dafiar de modo significativo la actividad'. En particular,
el aumento de barreras comerciales reduciria por
anadidura los beneficios y el empleo en la industria
manufacturera e impactaria negativamente sobre la
confianza, con el consiguiente efecto adverso sobre la renta,

la inversion y el consumo privados. A mas largo plazo, la
reduccion del comercio y el desplazamiento de las
empresas chinas en las cadenas globales de produccion
podrian afectar a la productividad total de los factores y al
crecimiento potencial.

La economia china ha alcanzado un peso muy elevado
en el PIB mundial —casi una quinta parte del total, en
términos de paridad de poder de compra—, y su
contribucion al crecimiento de esta variable es asimismo
muy significativa —cerca de 1 punto porcentual (pp) en
promedio anual desde 2005—. Ademas, su interrelacion
con otras areas geograficas esta aumentando rapidamente.
Todo ello hace que las repercusiones a escala global de la
evolucién de la economia china sean cada vez mas
relevantes. Una eventual desaceleracién adicional de la
actividad en este pais se transmitiria al resto del mundo a
través de varios canales, tanto directos como indirectos.

Entre los primeros, cabe mencionar los que discurren a
través del comercio internacional de bienes y de servicios
finales, y a través de la demanda de materias primas
—especialmente, petréleo y metales—, ambitos en los
que China tiene un papel preponderante. Un tercer canal
directo, el de las exposiciones financieras, tiene menor
importancia, dado que la apertura de la cuenta de capital
china es todavia limitada. Los canales indirectos, cuyo
impacto seria tanto mas pronunciado cuanto mas
inesperada, abrupta y persistente fuera la desaceleracion
de esta economia asiatica, incluyen un aumento de la
incertidumbre y un deterioro de la confianza global que
dieran lugar a un episodio de aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales que llevara
aparejadas caidas bursatiles y elevaciones de las primas
de riesgo. Finalmente, las tensiones comerciales frente a
Estados Unidos pueden originar cambios en la localizacion
de las cadenas de produccion globales, en las que China
tiene un papel prominente, con efectos sobre la actividad
de terceros paises, que podrian ser positivos o negativos,
dependiendo de su complementariedad o sustituibilidad
respecto a la produccién de China.

1 Después de la fase inicial de subidas arancelarias impuestas por Estados Unidos sobre sus importaciones de China en julio de 2018
(que afectaron a un volumen de compras por valor de 50 mm de ddlares), la Administracion Trump sometié otro conjunto de
importaciones de China (por valor de 200 mm de ddlares) a un arancel del 10 %, que puede convertirse en un 25 % si no llegan a
buen término las negociaciones que actualmente estan en marcha entre los dos paises. Ademas, Estados Unidos ha amenazado
con imponer aranceles a los restantes 267 mm de ddlares de importaciones chinas. Antes de estas medidas, el arancel medio que
Estados Unidos imponia a los productos de China se situaba en el entorno del 3 %. En respuesta a los aranceles estadounidenses,
China ha impuesto hasta la fecha aranceles a una serie de importaciones de productos estadounidenses, por valor de 110 mm de

ddlares.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

Para valorar el impacto de una eventual desaceleracion
intensa de la economia china sobre el resto del mundo, se
ha realizado una simulacién con el modelo de equilibrio
general NiGEM, que incorpora varios canales de
interdependencia entre economias®. Este escenario
hipotético incorpora una serie de perturbaciones de caracter
permanente, asociadas a los canales de transmision
mencionados, que inciden simultdneamente a partir de
2019. En concreto, el escenario incluye ingredientes
de tres tipos: i) una caida de 1 pp del crecimiento
potencial de China y un retroceso de la misma magnitud
de su demanda interna, al que la inversién contribuye en
un 80% (lo que activa el «canal comercial»);
ii) reducciones del 7 % de los precios del petrdleo y del
8% de los precios de los metales, asociadas a la
ralentizacion del crecimiento de China, que se traslada
a una disminucién de la demanda final en las economias
productoras de materias primas (lo que incide en el «canal
de materias primas»), y iii) efectos adversos sobre los
mercados financieros, que reflejan un deterioro de la
confianza («canal financiero»). Estos efectos darian lugar,
hipotéticamente, a una correccién del 10 % de las bolsas
de China, Europa, Japon y Estados Unidos, un aumento de
50 puntos basicos (pb) de la prima de riesgo de las
acciones y una subida de 60 pb de los tipos de interés a
largo plazo en las economias emergentes®. Para evaluar la
relevancia de cada uno de estos tres canales, se han
simulado no solo conjuntamente, sino también de forma
individual®.

Los resultados del ejercicio se recogen en el cuadro 1y
en el grafico 1. El escenario conjunto daria lugar a una
reduccion del crecimiento mundial de 0,4 pp al cabo de
un ano. Este impacto viene dado, a partes iguales, por los
canales comercial y financiero, sin que sea tan relevante,
a escala global, el canal de descenso de los precios de
las materias primas. De hecho, en las economias
avanzadas, este ultimo canal tendria un efecto expansivo,
debido al abaratamiento de las importaciones de materias
primas, lo que limitaria el efecto delas otras perturbaciones,
de modo que el impacto conjunto sobre el PIB seria de
-0,3 pp. La contraccion de la actividad seria mas acusada
en las economias emergentes (-0,5 pp), lo que afectaria
fundamentalmente a los productores de materias primas y
a algunas economias asiaticas con fuertes interrelaciones
con China. Este escenario generaria presiones
desinflacionistas, mas pronunciadas en las economias
emergentes, especiamente en las productoras de
materias primas. En lineas generales, los impactos
obtenidos tienen una magnitud mayor que los recogidos
en un ejercicio desarrollado recientemente por el Banco
Central Europeo (BCE)®, en el que predominan los efectos
a través del canal del precio de las materias primas y
donde el canal financiero esta ausente.

Existen diversos factores que, no obstante, podrian hacer
que los efectos fueran mas reducidos. En primer lugar, el
ejercicio realizado no tiene en cuenta la previsible reaccion
expansiva de las politicas monetaria y fiscal en China,

2 La simulacién incorpora diversos supuestos. En concreto, se considera que las expectativas son adaptativas, los tipos de cambio
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nominales permanecen constantes, la politica monetaria sigue —en la mayor parte de los paises— una regla de Taylor y la politica
fiscal actua como estabilizador automatico (manteniendo, simultaneamente, un objetivo de saldo presupuestario a medio plazo).

En la calibracion se han utilizado diversos estudios: Banco Asiatico de Desarrollo (2016), «Structural Change and Moderating
Growth in the People’s Republic of China: Implications for Developing Asia and Beyond» (canal comercial); A. Ghoshray y M. Pundit
(2016), The Impact of a People’s Republic of China Slowdown on Commodity Prices and Detecting the Asymmetric Responses of
Economic Activity in Asian Countries to Commodity Price Shocks, ADB Economics Working Paper Series, n.° 493, Banco Asiatico
de Desarrollo (ADB), Manila (impacto sobre los precios del petrdleo y de los metales); Banco Mundial e International Council on
Mining and Metals, Caldara, Cavallo y lacoviello (2018) y Stuermer (2017) (efectos de los cambios en esos precios sobre la demanda
final de los paises productores), y L. Metelli y F. Natoli (2017), «The Effect of a Chinese Slowdown on Inflation in the Euro Area and
the United States», Economic Modelling, n.° 62, pp. 16-22 (aumento de la prima de riesgo). Finalmente, la subida del EMBI (indice
de las cotizaciones de bonos soberanos en el conjunto de las economias emergentes) es equivalente a la registrada durante las
turbulencias del inicio de 2016, causadas por las incertidumbres sobre la desaceleracion que China estaba experimentando en ese
momento.

Debido a la presencia de no linealidades, el impacto obtenido en la simulacién conjunta es algo mayor que la suma de los efectos
obtenidos en las simulaciones individuales. No obstante, la diferencia no es cuantitativamente muy relevante.

A. Dieppe, J. Han, R. Gilhooly, L. Korhonen y D. Lodge (eds.) (2018), The Transition of China to Sustainable Growth — Implications
for the Global Economy and the Euro Area, ECB Occasional Papers, n.° 206.
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Recuadro 1.1
EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

Cuadro 1
IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL (%) SEGUN DISTINTAS PERTURBACIONES (en pp)

Canal comercial Canal de materias primas Canal financiero

Caida del 10 % de las bolsas, subida
-6,9 % en el precio del petréleo  de la prima de riesgo de las acciones
y -7,8 % en el precio de 50 pb y de los tipos de interés
de los metales a largo plazo en economias
emergentes de 60 pb

Shock conjunto 1 pp de caida del potencial

y reequilibrio de la demanda final

China  Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo China Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo

t+1 -0,69 -0,27 -0,52 -0,41 -0,60 -0,07r -0,27 -0,19 0,07 0,08 -0,04 0,01 -0,09 -025 -0,15 -0,19
t+2 -0,68 0,14 -029 0,11 -0,72 -0,04 -0,31 -0,20 0,15 0,18 0,15 0,16 -0,01  -0,02 -0,08 -0,02

Promedio -0,68 -0,06 -0,40  -0,26 -066 -0,06 -0,29 -0,20 0,11 0,13 0,05 0,08 -0,06 -0,14 -0,09 -0,11

FUENTE: Banco de Espafia.

Cuadro 2
VARIACION DE LA INFLACION (%) SEGUN DISTINTAS PERTURBACIONES (en pp)

Canal comercial Canal de materias primas Canal financiero

Caida del 10 % de las bolsas, subida
-6,9 % en el precio del petrédleo  de la prima de riesgo de las acciones
y -7,8 % en el precio de 50 pb y de los tipos de interés
de los metales a largo plazo en economias
emergentes de 60 pb

Shock conjunto 1 pp de caida del potencial

y reequilibrio de la demanda final

China  Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo China Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo

t+1 -0,48  -0,34 -098 0,71 0,00 -0,02 -0,10 -0,07 -0,45 -025 -0,72 -0,52 -0,02 -0,0r -0,14 -O0,11
t+2 -0,27  -0,40 =1 -0,82 0,02 -005 -0,22 -0,15 -0,17  -0,11  -0,41 0,29 -0,01 -0,06 -0,09 -0,07

Promedio -0,37  -0,37 -1,04  -0,77 0,01 -0,04 -0,16 -0,11 -0,31 -0,18 -0,56 -0,41 -0,02 -0,06 -0,11  -0,09

FUENTE: Banco de Espafia.
NOTA: Simulaciones realizadas con el modelo macroeconémetrico trimestral NIGEM. Las perturbaciones empiezan a incidir en el primer trimestre
de 2019.

Una desaceleracion adicional de China incidiria en una reduccion considerable del crecimiento mundial. Mientras que en las economias
avanzadas el efecto expansivo de los precios de las materias primas limitaria el efecto de las otras perturbaciones, en las emergentes la
contraccion de la actividad serfa mas acusada en los productores de materias primas y en las economias asiaticas.

Grafico 1 5 Grafico 2 i ~
IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL - PRIMER ANO IMPACTO EN LA INFLACION ANUAL - PRIMER ANO
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FUENTE: Banco de Espafia.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

aunque es cierto que, si una de las consecuencias de la
expansion monetaria fuera una depreciacién cuantiosa
del renminbi, los efectos podrian verse incluso
amplificados. Por otro lado, la simulacién realizada puede
estar infraestimando las transformaciones recientes de la
estructura productiva, comercial y financiera china. A pesar
de que este pais se ha convertido en las Ultimas décadas
en el motor del comercio mundial de bienes —actualmente
es el primer exportador y el segundo importador—, su
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capacidad de arrastre esta reduciéndose, por varias
razones. Por un lado, el propio desarrollo econémico ha
conducido a una estructura productiva mas diversificada
y, por tanto, a un menor contenido importador de las
exportaciones chinas. Por otro lado, la disminucién de
la intensidad importadora se ve también reforzada por los
cambios en la estructura econdémica hacia un mayor peso
del consumo, en detrimento de la inversion, y hacia un
peso creciente del sector terciario.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR

En 2018, el crecimiento del PIB en Espana —del 2,6 % —
no fue muy distinto del que el Banco de Espafa proyectd
en diciembre de 2017 —de un 2,4 % — (véanse graficos 1
y 2). Sin embargo, la composicion si que difirid
notablemente de la esperada. En concreto, la aportacion
de las exportaciones netas al crecimiento del PIB fue
0,7 puntos porcentuales (pp) menor que la prevista,
mientras que la de la demanda nacional fue 0,8 pp mas
alta, sorpresa a la que el consumo privado y el consumo

Grafico 1

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE):

PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA EN 2018
Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones

publico contribuyeron en dos décimas cada uno de ellos,
y las inversiones en equipo, en viviendas, en otras
construcciones y en variacion de existencias lo hicieron
en 0,1 pp en cada caso. Por el contrario, en el area del
euro, al comportamiento mas negativo de lo esperado de
las exportaciones se afadid una sorpresa del mismo
signo en lademanda nacional, lo que llevé a un crecimiento
del PIB del 1,9%, cuatro décimas por debajo de lo
proyectado’.

Gréfico 2

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE):
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Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones

pp pp
3,0 3,0 E B - 1,2
2,5 2B @ | ] - 09
i ° B
2,0 20 g6 - 06
1,5 1,5
08 |ecssesesssesssssscsassss . ffffffffffffffffffffffffffffffffffff =4 03
1,0 1,0
0,0 0,0
0,5 0,5
{)F) |poosesssees;  poosossoosmecosesd poscossesesd pesd poseosees -0,3
0,0 0,0
05 05 -0,6 -0,6
4,0 fromee e - 1,0 08 e ol 0.9
E!
N e S 777777 AE ] 45 -12 - AE 41,2
PIB Demanda interna Demanda externa PIB Demanda interna Demanda externa
CONSUMO PRIVADO mm CONSUMO PUBLICO FBCF IMPORTACIONES mmmmmm EXPORTACIONES
Grafico3 5 Créfico4
ESPANA Y AREA DEL EURO: EVOLUCION DE DIVERSAS VARIABLES ESPANA Y AREA DEL EURO:
Tasas de crecimiento y niveles en porcentaje de la renta bruta disponible y del PIB DIFERENCIAS ENTRE LOS VALORES OBSERVADOS Y LOS PROYECTADOS
Tasas de variacion interanual en términos reales EN DICIEMBRE DE 2017
% % pp pp
(oo e e O S S S I IO L I () 6 B e e 0,6
4 12 03
3 9 0,0
2 6 -03
1 3 -0,6
0 0 -09
Sl - 83 42 L - 1,2

Tasa de ahorro
(% de la RBD)
(Escala dcha.)

Renta disponible
(tasa de variacion
en términos reales)

Consumo privado
(tasa de variacion
en términos reales)

m— ESPANA

Renta disponible  Consumo privado Tasa de ahorro
(tasa de variacién (tasa de variaciéon (% de la RBD)
en términos reales) en términos reales) (Escala dcha.)

s AREA DEL EURO

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

1 Véanse BCE (2019), Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2019,
y BCE (2017), Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de

2017.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

El mayor sostenimiento de la actividad y de la demanda
interna en Espana, frente al debilitamiento observado en
el area del euro, pudo responder a multiples causas, que
resulta util agrupar en dos categorias. Por un lado, cabe
la posibilidad de que ambas economias se vieran
afectadas de forma asimétrica por perturbaciones
comunes. Por otro lado, pudieron existir factores
idiosincrasicos de diversos tipos que recayeran solamente
sobre una de ellas.

Comenzando por el primer tipo de factores, las
divergencias observadas podrian explicarse, en parte,
porque las sorpresas en el conjunto de los supuestos
comunes sobre |los cuales se condicionan las proyecciones
hubieran afectado de distinta manera a Espana y al
conjunto del area del euro. Entre esas sorpresas, el
pasado afio destacé la notable e inesperada
desaceleracion de los mercados exteriores, que, aunque
perjudic6 a ambas economias, podria haber tenido
efectos diferenciados mas severos sobre una de ellas,
bien porque afectara comparativamente en mayor medida
a sus exportaciones, bien porque repercutiera con mas
intensidad sobre el componente interno de su demanda.

En 2018, el crecimiento de los mercados de exportacion
de Espana fue inferior en 1,9 pp al que se proyectaba en
diciembre del afo anterior (véase cuadro 1). En el
promedio de los tres mayores paises del area del euro
—esto es, Alemania, Francia e Italia—, esa diferencia tuvo
una magnitud menor (de 1,2 pp), lo que se explica por el
mayor peso relativo, dentro del conjunto de los mercados

Cuadro 1

exteriores espafioles, de aquellos cuya evolucion
sorprendio a la baja en mayor medida. Por otro lado, de
acuerdo con las simulaciones realizadas con los modelos
de los correspondientes bancos centrales nacionales, el
impacto sobre el crecimiento del PIB de una reduccién
de la demanda externa de un 1% seria, tanto en el caso de
Espafia como en el del promedio de los tres paises
considerados, de 0,18 pp al cabo de un afo. Por tanto,
dada esta elasticidad, el peor comportamiento de las
demandas externas respectivas habria dado lugar a una
disminucién de la tasa de variacién del PIB de unas
tres décimas en el caso de Espafa y de unas dos en el
promedio de los otros tres paises®. Ademas, el impacto
negativo del mayor nivel del precio del petréleo, en
relacion con el anticipado a finales de 2017, sobre el PIB
y la demanda interna habria sido muy similar en los cuatro
paises considerados (véase cuadro 2), en tanto que el
efecto conjunto del resto de las sorpresas en las variables
sobre las cuales se condicionan las proyecciones habria
sido practicamente nulo en todos los casos. Por
consiguiente, los efectos asimétricos de |las
perturbaciones comunes no parecen poder explicar que
el PIB y la demanda interna se vieran sometidos a
sorpresas positivas en nuestro pais, en contraste con las
de signo negativo en las tres economias de mayor tamafio de
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

Los factores idiosincrasicos, por su parte, constituyen,
por su propia naturaleza, una categoria muy heterogénea.
En primer lugar, a lo largo de 2018 se materializaron

MERCADOS EXTERIORES EN 2018: IMPACTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LA CONTRIBUCION DE LAS DEMANDAS INTERNA Y EXTERNA

Crecimiento de los mercados en 2018 (%)

Impacto (pp) sobre...

Esperado en

Observado en

Diferencias (pp) Demanda Demanda

diciembrg)de 2017 marzo((;;e 2019 2 -(Q) PIB interna (contr.) externa (contr.)
Espafia 5,0 3,1 -1,9 -0,3 -0,1 -0,2
Promedio (Alemania, Francia e ltalia) 4,8 &5 -1,2 -0,2 -0,1 -0,1
Alemania 4,5 3,5 -1,0 -0,4 -0,1 -0,3
Francia 4,9 3,6 -1,3 -0,1 -0,1 -0,1
Italia 4,9 35 -1,4 -0,1 -0,1 -0,1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

2 Ademas, el comportamiento mas desfavorable de lo esperado de los mercados de exportacion habria tenido un impacto negativo
sobre el crecimiento de la demanda interna en una magnitud de 0,1 pp, tanto en Espafna como en el promedio de Alemania, Francia

e ltalia.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

distintas circunstancias imprevistas, que, de forma
inesperada y predominantemente transitoria, habrian
podido incidir de forma adversa sobre las principales
economias del area del euro, sin afectar de manera directa
a nuestro pais®. En segundo lugar, la politica fiscal tuvo en
Espafa una orientaciéon méas expansiva con respecto a lo
que se esperaba en diciembre de 2017. En concreto, las
estimaciones mas recientes, realizadas en el contexto de
la formulacién de las proyecciones macroeconémicas
de marzo de 2019, apuntan a un empeoramiento del
saldo estructural primario entre 2017 y 2018, frente a la
variacion nula esperada en diciembre de 2017.

Segun las simulaciones realizadas con el Modelo
Trimestral del Banco de Espafna (MTBE), la magnitud de la

contribucion de las medidas discrecionales expansivas al
crecimiento del PIB en 2018 habria sido, aproximadamente,
de entre dos y tres décimas®.

En tercer lugar, el comportamiento de los hogares en
2018 en Espafia, en términos de sus decisiones de gasto
y de ahorro, difirié significativamente tanto del que se
esperaba antes de que comenzara el afio como del que
pudo observarse en el area del euro. Concretamente, el
crecimiento del consumo privado, de un 2,3% en
términos reales, superd en 0,8 pp al de las rentas, lo que
llevd a un descenso de la tasa de ahorro de seis décimas
(véase grafico 3). Estos desarrollos contrastan
notablemente con las proyecciones realizadas en
diciembre de 2017, que predecian que la tasa de ahorro

Cuadro 2
IMPACTO EN PUNTOS PORCENTUALES DE DIVERSOS FACTORES SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LAS CONTRIBUCIONES DE LAS DEMANDAS INTERNA Y EXTERNA

Precio del petrdleo Otras variables (a)

Demandainterna  Demanda externa Demanda interna  Demanda externa

PIB (contr.) (contr.) PIB (contr.) (contr.)
Espafia -0,06 -0,10 0,04 0,02 0,00 0,02
Promedio (Alemania, Francia e Italia) -0,06 -0,09 0,03 0,01 -0,01 0,03
Alemania -0,09 -0,13 0,04 0,03 0,00 0,03
Francia -0,03 -0,05 0,02 0,01 0,00 0,01
Italia -0,06 -0,10 0,04 0,01 -0,03 0,03

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Incluye tipos de cambio, tipos de interés y cotizaciones bursatiles.

3 A principios de afo, los factores mencionados incluyeron la climatologia adversa, las epidemias de gripe que aquejaron al norte y al
centro de Europa y algunas huelgas sectoriales en el caso especifico de Alemania (véase recuadro 2, “La desaceleracion de
la actividad econdmica en el area del euro: ¢ factores permanentes o transitorios?”, «Informe trimestral de la economia espafiola»,
Boletin Econémico, 2/2018, Banco de Espafa). A partir de la primavera, Italia se vio afectada por las incertidumbres acerca del
curso de sus politicas econdmicas, que tuvieron como consecuencia una elevacion del coste de financiacion de esa economia.
Inmediatamente después del verano, las dificultades de los productores de automdviles para adecuar su oferta a la nueva normativa
de emisiones contaminantes dieron lugar a un debilitamiento de la produccion de esta industria (véase recuadro 4, “Impacto de la
nueva norma de emisiones sobre el mercado del automaovil”, «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico,
4/2018, Banco de Espafa). No obstante, Espafia no habria sido inmune a esta Ultima circunstancia, que habria perjudicado
especialmente a Alemania, mientras que, por el contrario, su incidencia en Francia habria sido comparativamente mas reducida. Ya
en el tramo final del afio, la agitacion social pudo restar alguna décima al crecimiento del PIB de la economia gala.

4 Estas estimaciones son sensibles al supuesto realizado acerca de la propension a consumir de los hogares que resultaron mas
directamente beneficiados por las medidas de aumento del empleo, los salarios y las transferencias publicas y de reduccion de
determinadas cargas impositivas, contempladas en los Presupuestos Generales del Estado de 2018. En todo caso, la estimacion
precisa del impacto del tono de la politica presupuestaria sobre la actividad en el corto plazo esté sujeta a un elevado grado de
incertidumbre, puesto que la misma depende de numerosos factores, que incluyen las circunstancias especificas de la economia.
En concreto, la literatura sefiala que el valor de los multiplicadores fiscales tiende, por un lado, a ser mas elevado en las proximidades
del limite inferior efectivo de los tipos de interés y, por otro lado, a ser mas reducido en la fase alcista del ciclo, circunstancias ambas
que se dieron en 2018 en el caso de la economia espafiola, sin que sea facil determinar el impacto neto de ambas.

BANCO DE EsPARA 114 INFORME ANUAL 2018 1. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ENTORNO GLOBAL INCIERTO


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/18/Fich/be1802-it-Rec2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informe trimestral/18/Fich/be1802-it-Rec2.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/18/T4/Fich/be1804-it-Rec4.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/18/T4/Fich/be1804-it-Rec4.pdf

Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

repuntaria en 2018 en una décima, en un contexto de
menor crecimiento del consumo (véase grafico 4)°.
A titulo ilustrativo, un ejercicio realizado con el MTBE en
el que se simula un comportamiento menos expansivo
del gasto de los hogares que replica ese aumento
inicialmente proyectado de 0,1 pp de su tasa de ahorro
conduce a un crecimiento del PIB inferior en unos 0,4 pp
en 2018.

El descenso de la tasa de ahorro en Espafa, su
naturaleza no anticipada y el distinto comportamiento
de esta variable en comparacion con lo observado en el
area del euro pueden responder a multiples causas, de
naturaleza muy distinta, algunas de las cuales sugieren
la presencia de ciertos limites a la capacidad de los
hogares para mantener en el futuro el dinamismo que ha
mostrado recientemente su gasto en consumo®.
Ademas, la reduccion de la tasa de ahorro a lo largo de
la recuperacioén ha venido acompafnada de un aumento
de la proporcion del consumo que es financiada a través
del crédito’ y, por tanto, con cargo a rentas futuras, lo
que apunta a la posibilidad de que algunos agentes
pudieran quiza estar incurriendo en una cierta
sobreestimacioén de sus niveles de renta futura, lo que a

su vez aumenta su vulnerabilidad ante eventuales
perturbaciones adversas.

En conclusion, los soportes del crecimiento en nuestro
pais en 2018 incluyeron un tono expansivo de la politica
presupuestaria y una elevada propension al gasto de los
hogares. Este anadlisis aconseja, por tanto, una
aproximacion cautelosa a la hora de extrapolar hacia el
futuro el mejor comportamiento relativo de la economia
espafola frente a sus referencias naturales dentro de la
UEM. Por un lado, la consecucién de un crecimiento
mas elevado en el corto plazo a expensas de retrasar la
necesaria consolidacion de las finanzas publicas —algo
que, basicamente, viene observandose desde 2015—
puede conllevar ciertos costes adicionales en el futuro,
como se sefala en el apartado 4.2.2 de este capitulo.
Por otro lado, el reducido nivel de la tasa de ahorro, el
hecho de que el sector de los hogares haya incurrido
en necesidades netas de financiacion (esto es, de que
su ahorro sea insuficiente para financiar su inversion) y el
elevado crecimiento del recurso al crédito para financiar
el consumo apuntan, de cara al futuro, a una posible
moderacion del ritmo de avance del gasto de las
familias.

5 Por su parte, aunque el crecimiento de las rentas de los hogares en las tres principales economias del area del euro fue similar al
observado en Espana, su consumo fue muy inferior, lo que dio lugar a un aumento de su tasa de ahorro de 0,4 pp, algo mayor que

el previsto un ano antes.

6 Entre las explicaciones mas benevolentes se encuentran una posible mayor incidencia en Espana de los efectos composicion
asociados al hecho de que los nuevos entrantes en el mercado de trabajo tengan una propension a consumir muy elevada o la
posibilidad de que el proceso por el que ha venido satisfaciéndose la demanda embalsada acumulada durante la crisis tenga un
grado de persistencia mas elevado que el que se habia supuesto, factores cuya incidencia es probablemente menor en otras
economias del area. Véase el capitulo 1 del Informe Anual 2017 del Banco de Espana para una descripcion de los diversos factores
que habrian explicado la evolucion de la tasa de ahorro de los hogares en la Ultima década.

7 Véase recuadro 7, “Evolucion reciente del mercado de crédito al consumo en Espana”, «Informe trimestral de la economia espanola»,

Boletin Econdmico, 3/2018, Banco de Espana.
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION

La recuperacién econdmica iniciada en la segunda mitad
de 2013 ha sido muy intensa en creacion de empleo.
Segun las cifras de la Contabilidad Nacional, desde el
primer trimestre de 2014 se han creado 2,4 millones de
puestos de trabajo, hasta alcanzar un crecimiento
acumulado del 14,9 %, que supera al observado en el
periodo analogo de la fase expansiva anterior (véanse
graficos 1y 2). A pesar de ello, el nivel de empleo a finales
de 2018 era todavia un 8 % inferior al previo a la crisis.

Desde el punto de vista sectorial, el patron de aumento de
la ocupacioén desde el minimo es relativamente similar al
del ciclo iniciado en 1993. Se han producido crecimientos
superiores a la media en la construccién y en los servicios
de mercado. Por el contrario, la recuperacién ha sido mas
moderada en la industria (donde ademas se ha observado
recientemente una desaceleracion) y en los servicios de no
mercado. Si se desciende a un grado mayor de
desagregacion, con los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), destaca en el ciclo actual el aumento del
empleo en las ramas de la hosteleria (31,5%) vy
del transporte (21,4 %). Por su parte, dentro de la industria,
la generacion de puestos de trabajo ha revestido especial
intensidad en algunas ramas manufactureras, como la
fabricacion de textil (49,5 %), cuero y calzado (48,8 %) o
la recogida, tratamiento y eliminacion de residuos
(40,1 %), con incrementos que superan a los observados
en el sector de la construccion (29,3 %).

La comparacién de los niveles de empleo sectoriales con
los observados antes de la crisis muestra una situaciéon
muy heterogénea. A finales de 2018, el empleo ya habria
recuperado el nivel de 2008 en las ramas de servicios de
mercado, y se encontraria un 11 % por encima de dicho
nivel en los servicios de no mercado. Sin embargo, en la
industria y en la construccion los niveles son aun muy
inferiores a los de 2008 (77 % y 48 %, respectivamente),
mientras que en la agricultura el empleo se situa todavia
un 8 % por debajo. Estos desarrollos habrian intensificado
la tendencia de largo plazo, compartida con otras
economias avanzadas, hacia un mayor peso de las ramas
de servicios. Por el contrario, tanto las ramas industriales
como, especialmente, la construcciéon han perdido peso
relativo en la economia espafola en estos diez afos.

A lo largo de la recuperacion, los crecimientos del empleo
y de la actividad econdmica han sido muy similares, lo
que ha dado lugar, como en el periodo expansivo previo,
a avances muy reducidos de la productividad del trabajo.
En concreto, desde 2014 esta variable ha aumentado
solo un 0,2% en media anual, e incluso en 2018 se
registré un crecimiento nulo. En términos sectoriales, la
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evolucion del valor afiadido ha sido relativamente similar
a la observada en el empleo, de forma que el aumento
del valor ahadido de las ramas de construccion (27,5 %)
y servicios de mercado (14,4 %) ha superado la media,
mientras que en el caso de la industria, con crecimientos
elevados del valor afiadido (15,5 %), la productividad ha
mejorado. De hecho, la correlacién, a un mayor nivel de
desagregacion sectorial, entre el nivel de productividad
al inicio de la recuperacion y los cambios en los pesos
del empleo de cada una de las ramas ha sido ligeramente
positiva (véase grafico 3). Es decir, aunque de forma muy
modesta, la ocupacion ha crecido con algo mas de
intensidad en los sectores con mayores niveles iniciales
de productividad.

En el grafico 4 se descompone el crecimiento de la
productividad en las contribuciones de los cambios en los
pesos sectoriales (efectos composicion) y en la
productividad dentro de cada sector (resto). Este ultimo
factor fue el que dio lugar al fuerte incremento de
la productividad en el periodo de crisis, asociado a la
elevada destruccion de empleo. Sin embargo, ese repunte
no ha tenido continuidad en la fase de recuperacion,
siguiendo asi el patrén habitual en las etapas expansivas
de la economia espafola.

Por tipo de empleo, la mitad de los puestos de trabajo
creados a lo largo de la fase alcista del ciclo, en términos
netos, han sido temporales, si bien este porcentaje esta
mostrando una clara tendencia decreciente. Asi, mientras
que, al inicio de la recuperacion, en 2014, el 80 % del
aumento de los empleos fue temporal, este porcentaje ha
ido descendiendo paulatinamente con posterioridad,
hasta situarse en el 31% en 2018 (véase grafico 5).
Aunque esta cifra es todavia elevada (y similar a la
observada en promedio en la fase de recuperacion,
comprendida entre 1995 y 1999), ha permitido que la ratio
de temporalidad se haya estabilizado el pasado afio, tras
los sucesivos incrementos del cuatrienio precedente.
Ademas, los desarrollos observados han sido algo mas
positivos si se considera solamente el sector privado, en
el cual la proporciéon de empleos netos creados bajo la
modalidad indefinida asciende al 55,4 % del total en el
conjunto del periodo 2014-2018 y al 80,5 % en este ultimo
afno. En contraste, toda la creacién neta de empleo
registrada en el sector publico desde 2014 ha sido
temporal. En conjunto, esta evolucién ha dado lugar a un
incremento de la ratio de temporalidad de 3,7 pp (3,1 pp
en el sector privado y 5,9 pp en el publico) desde 2013,
hasta alcanzar el 26,8 % en 2018 (véase grafico 6), cifra
muy superior al promedio europeo, aunque aun alejada
del 32,6 % observado en el promedio de 2002-2007. Este
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION (cont.)

Gréfico 1
NIVEL DE EMPLEO CNTR POR GRANDES RAMAS DESDE EL INICIO
DE LA RECUPERACION ACTUAL (a)

Nivel = 100 en | TR 2014

Gréfico 2
NIVEL DE EMPLEO CNTR POR GRANDES RAMAS DESDE EL INICIO
DE LA RECUPERACION EN 1993 (a)

Nivel = 100 en | TR 1994
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION (cont.)

aumento de la temporalidad, que esta relacionado con el
reducido nivel de productividad de las nuevas
contrataciones, explicaria también el bajo crecimiento de
esta variable dentro de cada sector en la reciente
recuperacion (véase grafico 4).

Finalmente, una caracteristica relevante de la evolucion
del empleo durante el periodo de crisis iniciado en 2008
fue el notable aumento relativo de la contratacion a
tiempo parcial, que elevé la ratio de parcialidad en 4 pp
entre 2008 y 2013, hasta el 15,8 %. Por el contrario, en el
periodo de recuperacion iniciado en 2014, la gran mayoria
del empleo creado ha sido a jornada completa (94,2 %), lo
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que ha permitido que la ratio de parcialidad se haya
reducido hasta el 14,6 % en 2018.

En conclusién, el intenso crecimiento del empleo esta
alineado con el de la actividad a escala sectorial, lo que ha
dado lugar, como en anteriores ciclos expansivos de la
economia espanola, a un perfil de escaso crecimiento de
la productividad del trabajo. La temporalidad sigue también
un patrén similar al de anteriores recuperaciones, aunque
se encuentra aun por debajo de los maximos alcanzados en
el periodo precrisis, y los desarrollos mas recientes en el
sector privado de la economia muestran un descenso del
peso de los contratos temporales sobre el total en 2018.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017)

En este recuadro se analiza la evolucién de la desigualdad
de las rentas salariales y totales por hogar en Espafa
durante el periodo 2014-2017". Segin los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la desigualdad en los
ingresos salariales de los trabajadores a tiempo completo
(que guardaria una relacion estrecha con el
comportamiento del salario por hora)®> se mantuvo
relativamente estable en el periodo considerado (véase el
panel izquierdo del cuadro 1)%. Asi, la ratio P90/P10*
permanecia en 2017 en el mismo valor registrado en
2014, de 3,4 veces, lo que supone solo una décima por
encima de su nivel de 2008. Esta estabilidad pudo
observarse de forma generalizada a lo largo de toda la
distribucion de ingresos salariales.

Al analizar el salario mensual de todos los trabajadores,
lo que implica afadir al colectivo anterior los asalariados
a tiempo parcial, que presentan una prociclicidad mayor
de horas y de dias trabajados, se aprecia que los
indicadores de desigualdad registraron una caida
significativa entre 2014 y 2017 (con un descenso de la
ratio P90/P10 desde 5,12 hasta 4,7 en esos afos) (véase
el panel derecho del cuadro 1). Esta evolucion supone la
reversion de casi la mitad del aumento de la desigualdad
entre las rentas salariales, de acuerdo con esta medida,
observado en el periodo recesivo. La reduccion de la
desigualdad fue mas acusada en la parte baja de
la distribucion de los salarios, que es el segmento
que también se vio mas afectado a lo largo de la crisis.
Los resultados son cualitativamente similares si se hace
uso de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)
(véase grafico 1).

Los desarrollos observados en 2017 se enmarcaron en un
contexto en el que la calidad de los nuevos empleos
mostré pautas similares a las observadas en el periodo
2014-2016. Asi, los flujos de entrada al empleo siguieron

siendo, en una alta proporcién, de caracter temporal, con
duraciones cortas y con una incidencia de la jornada
parcial superior a la observada en el periodo precrisis
(véanse graficos 2 y 3). En cualquier caso, hay aspectos
del proceso de generacion de empleo que han mejorado
algo durante 2017. En particular, se ha prolongado el
retroceso de la incidencia de la parcialidad observado
desde 2014 y se ha producido un repunte de las
conversiones de temporales a fijos y una ligera reduccion
de la tasa de temporalidad en el sector privado, a pesar de
que esta ratio ha tendido a aumentar histéricamente en
los periodos expansivos. Estos factores benefician
principalmente a los trabajadores con menores ingresos,
por lo que deberian contribuir a la mejora de los
indicadores de desigualdad en la parte inferior de la
distribucion salarial. En contraposicion, los contratos
temporales siguen reduciendo su duracién media,
fundamentalmente como consecuencia del aumento del
peso de aquellos donde dicha duracion es menor (véase
grafico 4). Si bien no se dispone de informacién salarial
suficientemente desagregada para 2018, la calidad del
nuevo empleo ha seguido progresando en términos de la
reduccion de la parcialidad y el aumento de la contratacion
indefinida, por lo que cabe esperar que la desigualdad
salarial se haya reducido aun mas a lo largo del afio
pasado. Por otro lado, la duracién de los nuevos contratos
temporales ha seguido acortandose.

La desigualdad en términos de la renta bruta per capita
total (esto es, laboral y no laboral) del hogar se mantenia,
segun la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) de 2017,
en niveles similares a los de 2014 (véase cuadro 2). En
concreto, la ratio P90/P10, que en la ECV de 2014 era de
6,30, ascendi® a 6,35 en la ECV de 2017°. Esta
consideracion es aplicable a los distintos tramos de la
distribucion de la renta bruta per capita. Asimismo, estos
desarrollos fueron similares, independientemente de que

1 Este recuadro supone una actualizacion, con la informacion correspondiente a 2017, de los resultados presentados en la seccion 5 de
B. Anghel, H. Basso, O. Bover, J. M. Casado, L. Hospido, M. Izquierdo, I. A. Kataryniuk, A. Lacuesta, J. M. Montero y E. Vozmediano
(2018), «Income, consumption and wealth inequality in Spain», SERIEs, 9(4), pp. 351-387.

2 Nien la EPA ni en la MCVL se dispone de la informacion necesaria para el calculo del salario por hora sin error.

3 Lainformacion de las rentas salariales en la EPA hace referencia al ano de la encuesta. Asi, la EPA 2017 dispone de informacion de

las rentas salariales de 2017.

4 La ratio P90/P10 se define como el cociente entre los niveles de ingresos correspondientes a los percentiles 90 y 10 de la
distribucion. El percentil 10 es el nivel de ingresos por debajo del cual se sittan el 10 % de los individuos con menores ingresos.
El percentil 90 es el nivel de ingresos por encima del cual se sitian el 10 % de los individuos con mayores ingresos.

5 La informacién de la renta en la ECV de un determinado afo hace referencia al afno anterior. Asi, la ECV de 2017 dispone de

informacion de las rentas de 2016.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

la renta del hogar per capita se mida en términos netos o
brutos, lo que es consecuencia de la ausencia de cambios
fiscales en este periodo que alteraran la distribucion de la

renta.

Cuadro 1

INDICADORES DE DESIGUALDAD DEL SALARIO MENSUAL (EPA)

Salario mensual - asalariados a tiempo completo

Los ingresos de los hogares situados en la parte baja de
la distribucién de la renta per capita proceden
principalmente del trabajo, de las prestaciones por
desempleo y de las pensiones. Aunque el paro se ha

Salario mensual - todos los asalariados

2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,28 0,28 0,28 0,28 0,31 0,33 0,32 0,33
P90/P10 3,27 3,43 3,38 3,43 4,24 5,12 4,67 4,70
P50/P10 1,58 1,72 1,69 1,67 2,04 2,45 2,25 2,22
P75/P25 1,83 1,92 1,89 1,90 1,91 2,15 2,10 2,10
P90/P50 2,07 2,00 2,00 2,06 2,08 2,09 2,08 2,12
Cuadro 2
INDICADORES DE DESIGUALDAD DEL SALARIO MENSUAL (MCVL) (a)
Salario mensual - asalariados a tiempo completo Salario mensual - todos los asalariados
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,32 0,33 0,33 0,33 0,36 0,38 0,38 0,38
P90/P10 3,562 3,71 3,69 3,61 4,84 5,87 5,70 5,54
P50/P10 1,64 1,74 1,73 1,69 2,19 2,62 2,63 2,48
P75/P25 1,92 1,96 1,96 1,94 2,04 2,25 2,23 2,19
P90/P50 2,14 2,13 2,14 2,13 2,21 2,24 2,25 2,23
Cuadro 3
INDICADORES DE DESIGUALDAD DE LAS RENTAS BRUTA Y NETA DEL HOGAR (ECV) (b)
Renta bruta del hogar per capita Renta neta del hogar per capita
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,36 0,38 0,38 0,38 0,33 0,35 0,34 0,34
P90/P10 5,27 6,30 6,07 6,35 4,54 5,40 5,28 5,35
P50/P10 2,30 2,65 2,57 2,71 2,17 2,56 2,53 2,56
P75/P25 2,46 2,63 2,61 2,64 2,22 2,29 2,30 2,33
P90/P50 2,29 2,37 2,36 2,35 2,09 2,11 2,09 2,09
Renta bruta total del hogar Renta neta total del hogar
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,40 0,41 0,41 0,41 0,37 0,38 0,38 0,38
P90/P10 7,62 7,20 717 7,38 6,42 6,23 6,00 6,26
P50/P10 3,14 2,79 2,80 2,92 2,86 2,65 2,60 2,72
P75/P25 2,86 2,92 2,90 2,95 2,62 2,67 2,66 2,69
P90/P50 2,42 2,58 2,56 2,54 2,25 2,35 2,31 2,30

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (EPA y ECV) y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MCVL).

a Salario mensual calculado a partir del modulo fiscal para ocupados que trabajan el mes completo.

b La renta del hogar per capita es ajustada con las escalas de equivalencia de la OCDE. Rentas en euros de 2014.
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Recuadro 1.4
LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

Grafico 1. Grafico 2
VARIACION DEL SALARIO MENSUAL REAL ENTRE 2014 Y 2017 (a) CONTRATOS REGISTRADOS (b)
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Gréfico 3 Grafico 4
RATIO DE PARCIALIDAD Y PARCIALIDAD INVOLUNTARIA ANTIGUEDAD EN EL PUESTO DE TRABAJO DE LOS TRABAJADORES TEMPORALES (d)
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Gréfico 5 . Gréfico 6
TASA DE PARO SEGUN EL NIVEL DE ESTUDIOS (e) INDICE DE GINI DE LA RENTA SALARIAL TOTAL DEL HOGAR Y DE OTRAS RENTAS
DEL HOGAR (f)
% de activos en cada categoria
6 I e
0,64
0,62
0,60
0,58
S I e
0 L L L L L L L L L L L L L L L 0,54 |
87 89 91 93 95 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 2014 2015 2016 2017

ESTUDIOS BAJOS

ESTUDIOS MEDIOS

ESTUDIOS ALTOS RENTAS SALARIALES OTRAS RENTAS
FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MCVL), Instituto Nacional de Estadistica (EPA)

y Banco de Espana.

a MCVL: salario mensual calculado a partir del médulo fiscal para ocupados que trabajan el mes completo. EPA: salario mensual asociado al empleo
principal en la semana de referencia de la encuesta.

b Se incluyen los contratos del servicio doméstico solo desde octubre de 2012.

¢ Ocupados que trabajan a tiempo parcial y alegan como motivo no haber encontrado trabajo a tiempo completo.

d Calculado a partir de los datos de la MCVL.

e «Bajos»: sin estudios, solo con estudios primarios, o con estudios de primera etapa de secundaria incompleta o sin titulo. «Altos»: con estudios terciarios.

f «Otras rentas» incluye: rentas de autonomos, rentas de capital, rentas de los menores de 16 afios, vejez y supervivencia, resto de las prestaciones
sociales, prestaciones de desempleo y transferencias de otros hogares.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

reducido notablemente en el periodo de recuperacién
economica, este sigue siendo muy elevado,
especialmente entre los colectivos con un nivel educativo
bajo, que se concentran en la parte inferior de la
distribucion de la renta per capita (véase grafico 5). Las
posibilidades de que las personas pertenecientes a este
colectivo aumenten su nivel de renta se ven limitadas por
su bajo nivel relativo de empleabilidad, dado el elevado
desacoplamiento observado entre las habilidades
ofertadas por los individuos desempleados y las
demandadas por los empleadores.

Ademas, los reducidos incrementos de las pensiones entre
2014 y 2017 contribuyeron a que el crecimiento de las
rentas no salariales para el colectivo con menores ingresos
per capita fuera modesto (véase grafico 6). En
contraposicion, hubo una recuperacion de las rentas del
autoempleo y de las procedentes de los activos, fuentes de
renta que estan sobrerrepresentadas en la parte media y en
la alta de la distribucion. Este conjunto de factores explica
que la reduccion de la desigualdad de las rentas salariales
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no se haya trasladado al total de los ingresos per capita.
Desde 2017, cabria esperar una mayor reduccién de la
desigualdad de las rentas totales per capita en la medida en
que prosiga la disminucién de la desigualdad salarial, asi
como la mejora en los niveles de paro de las personas con
poca formacién. Sin embargo, sigue existiendo
incertidumbre acerca del papel que podria desempefiar la
evolucion de las rentas no salariales en los diferentes niveles
de la distribucion de los ingresos totales.

En conclusién, la recuperaciéon que ha experimentado la
economia espafnola a partir de 2014 ha servido para
reducir los indices de desigualdad de las rentas salariales.
Esta evolucién, no obstante, no se ha traducido en una
disminucion proporcional de la desigualdad de la renta
per capita, debido a que el volumen de desempleados
con un nivel educativo reducido, que se concentra en la
parte baja de la distribucion, sigue siendo elevado y al
aumento experimentado en los Ultimos afos por las
rentas no salariales en la parte media y sobre todo en la
alta de la distribucion de rentas totales.
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La mayoria de los bancos centrales de las economias avanzadas responden al
mandato institucional de mantener la estabilidad de los precios, que se caracteriza
por un objetivo de inflacién a medio plazo. Existe un consenso generalizado de
que el cumplimiento de este mandato contribuye al desarrollo sostenible de las
economias.

No obstante, durante la crisis, y en particular en el Ultimo sexenio, la tasa de inflacion
de la UEM se ha situado de manera prolongada por debajo del objetivo del BCE.
Esto se puede explicar, en gran medida, por los efectos prolongados de factores
transitorios, tanto de caracter ciclico como relacionados con las fluctuaciones a la
baja de los precios de la energia. Asimismo, la extension en el tiempo de esta
situacion puede haber contribuido a generar una mayor persistencia de esta, a
través de su impacto sobre las expectativas de inflacién de largo plazo de los
agentes econémicos. Las actuaciones enérgicas de la politica monetaria en la ultima
década habrian contribuido a mitigar las desviaciones a la baja de la inflacidon con
respecto al objetivo del BCE. La duracién de la situacion de menor dinamismo de
los precios, ademas, podria estar condicionada por varios factores estructurales
(envejecimiento poblacional, globalizacién, nuevas tecnologias...) que estarian
incidiendo en el mantenimiento de tasas de inflacion mas moderadas en las
economias avanzadas.

El fendmeno reciente de «baja inflacion», por paises de la UEM, esta principalmente
vinculado a la dindmica de paises como Espania, Italia, Irlanda, Portugal o Grecia,
mientras que seria menos acusado, de media y en términos histdéricos, en el resto
de los paises que formaban la UEM en 1999. Este hecho, ademas, se produce en
paralelo con una reduccidn generalizada de la variacidon de los precios en las ramas
mas estables de la inflacidn, en particular en los servicios, lo que podria vincularse,
en parte, a la mayor incidencia de la apertura exterior de este sector. EI menor
dinamismo actual del IAPC de los componentes mas estables provoca, por su parte,
que las fluctuaciones en la tasa de inflacion hayan pasado a estar determinadas en
mayor medida por la energia, en un contexto en el que se estima que la influencia
del tipo de cambio sobre la inflacion de la UEM ha aumentado en los ultimos afos.

Algunos elementos de andlisis adicionales permiten complementar la explicacion de
la persistencia en el tiempo de esta situacién de tasas de inflacion mas reducidas.
Por una parte, varias economias de la UEM introdujeron reformas estructurales y
acometieron procesos de ajuste competitivo y fiscal durante la crisis, lo que habria
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contribuido a una dinamica de precios mas contenida, que habria afectado en mayor
medida a los sectores mas intensivos en mano de obra, como los servicios. Por otra
parte, la reducida sensibilidad ciclica de la inflacion en la UEM explica en parte por
qué lafase actual de recuperacion econdémica no ha venido acompafiada de mayores
presiones inflacionistas. Asimismo, el entorno de baja inflacion contribuyé a unas
menores presiones salariales, cuya aceleracidon mas reciente se ha visto mitigada
por la moderacion de los margenes empresariales.
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Esquema 2.1
LOS DETERMINANTES DE LA BAJA INFLACION EN LA UEM Y EN ESPANA

En el ultimo sexenio, la inflacion se ha situado frecuentemente por debajo del objetivo del 2 % que define la estabilidad de precios, en
un contexto de inflacion mas reducida en las Ultimas décadas.

FACTORES EXPLICATIVOS
\2 \7
Factores transitorios, Factores de caracter mas estructural,
que pueden tener efectos temporales prolongados que operan a mas largo plazo
La situacion La energia Prolongacion Poblacién mas La globalizacién Las economias
ciclica (presiones del episodio envejecida: y las nuevas estan mas
(brecha ala baja, de baja inflacién: tiene pautas tecnologias sincronizadas,
de produccién en particular en los agentes de demanda de y formas de manera
negativa) 2014-2017) rebajan sus bienes y de de comercio que las
expectativas, servicios presionan perturbaciones
lo que aumenta y de oferta de la inflacion global globales tienen
la duracién trabajo menos a la baja mayores
del episodio inflacionarias efectos

LA POLITICA MONETARIA HA ACTUADO DE MANERA ENER,GICA PARA INFLUIR EN LA PQSICION CICLICA DE LA UEM
Y EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS AGENTES ECONOMICOS

CONTEXTO DE CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LA INFLACION DE LA UEM

V. \

Las tasas de inflacién de los paises de la UEM son La inflacion es ahora mas reducida en los componentes

similares ahora, tras dos décadas de moneda Unica mas estables (servicios, industriales no energéticos)
Los paises «periféricos» de La situacion reciente de Servicios: destaca la menor El menor dinamismo del
la UEM (Espana, Portugal, baja inflacion es mucho inflacion (generalizada IAPC en los componentes
Grecia, Italia e Irlanda), menos acusada, de media por componentes), mas estables provoca
tradicionalmente mas y en términos historicos, en la dltima década, en parte  que la inflacion en la UEM
inflacionistas, registran en los paises del «ntcleo» y posiblemente, se vea afectada en mayor
ahora niveles de la UEM por el proceso creciente medida por
de inflacion similares de internacionalizacién las fluctuaciones
o inferiores a los del resto de la energia

ALGUNOS FACTORES ADICIONALES QUE CONDICIONAN LA PROLONGACION

DE LA SITUACION DE BAJA INFLACION

\ \ \ \

— Las reformas y los — El grado de respuesta — Lainfluencia de — Margenes empresariales:
factores de demanda de la inflacion a los movimientos del la aceleracion reciente
(incluida la politica fiscal) la situacién ciclica en tipo de cambio sobre de los costes laborales
explican en gran medida la UEM es, en general, la inflacion ha aumentado ha coincidido
la mayor moderacién reducido en los Ultimos afios con una contencién
de la inflacién en Espana de los margenes
v e_n,o_tros paises — Menos presiones — En particular, a través (modelzracic’?rj del impacto
periféricos) inflacionistas en el de las fluctuaciones en en la inflacion)

contexto actual de los precios de la energia

— Moderacion de costes brecha de produccion — La prolongacién de esta
salariales durante la crisis positiva contencion depende del
y el inicio de la grado de competencia
recyperacién, y gceleracién — No obstante, esta relacion y de_la capacidad de
reciente generalizada s e sl maniobra de las
en la UEM empresas

FUENTE: Banco de Espana.
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1 Introduccién: La importancia de la estabilidad de los precios
y el objetivo de inflacién
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La mayoria de los bancos centrales de las economias avanzadas tienen el
mandato institucional de mantener la estabilidad de los precios. Esta se define
como una situacion en la que, en promedio y a medio plazo, los aumentos de los
precios de consumo son moderados y estables. Actualmente existe un amplio
consenso acerca de que la estabilidad de los precios contribuye a incrementar el
bienestar econémico y el potencial de crecimiento de la economia’.

El objetivo de estabilidad de los precios del BCE se establece en términos de
incrementos anuales del IAPC? de la UEM préximos —pero inferiores— al 2%,
en el medio plazo. EIl BCE dispone de una estrategia y de un conjunto de
instrumentos de politica monetaria para llevar a cabo su mandato®. Ademas, sin
perjuicio de su principal objetivo, y en consonancia con este, el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) apoya las politicas econdmicas de la UE y sus objetivos,
que incluyen, entre otros, un desarrollo sostenible de esta basado en un crecimiento
econdémico equilibrado y en la estabilidad de los precios, y una economia social de
mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al progreso social®.

Desde 2013, la inflacion en la UEM se ha situado de manera persistente en
valores inferiores al objetivo de medio plazo. En concreto, la inflacion del area
del euro fue, de media, del 0,9 % entre 2013 y 2018, un registro significativamente
inferior a la media de la primera década de la UEM®, del 2,1 %, valor mas alineado
con el objetivo de medio plazo. Esta situacion reciente de inflacion persistentemente
inferior al objetivo se ha producido, ademas, en un contexto de recuperacion
econdémica, que se ha debido, en gran medida, al tono extraordinariamente
expansivo de la propia politica monetaria del BCE®.

El diagnodstico sobre los determinantes del escenario actual de «baja inflacion»
resulta crucial para la conduccion de la politica monetaria. En estos momentos
existe un debate muy activo sobre si esta situacion refleja, por una parte, la presencia
de factores de caracter transitorio o ciclico, que irian revirtiendo paulatinamente, en
linea con la mejora de la situacion ciclica, o bien, por otra parte, otros elementos, de
caracter mas estructural, que vendrian operando a mas largo plazo y que presionarian

1 Véanse BCE (2011) y https://www.bde.es/bde/es/areas/polimone/politica/Los_beneficios_d/Los_beneficios__
33560642abac821.html.

Véase Alvarez y Sanchez (2018).

Véase BCE (2011).

De acuerdo con el Tratado de la Union Europea.
Periodo 1999-2007.

Véase Banco de Espana (2016).
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la tasa de inflacion a la baja de manera persistente. En este capitulo se repasan los
principales argumentos de este debate y se aporta evidencia empirica para la UEM
en su conjunto —y para la economia espanola en particular— sobre los determinantes de
la inflacion en el periodo mas reciente, con el objetivo de identificar los principales
riesgos para la estabilidad de los precios en el medio plazo.

En concreto, en el apartado siguiente se caracteriza la situacion mas reciente de baja
inflacidn y se muestra que se puede explicar, en gran medida, por el efecto prolongado
de factores transitorios (ciclicos, energéticos...), y que la extension en el tiempo de
esta situacion puede haber contribuido a una mayor persistencia, a través de su
impacto sobre las percepciones de los agentes. Asimismo, se revisan un conjunto
de factores de mas largo plazo (estructurales), que podrian estar presionando a la
baja las tasas de inflacion, a escala global. Por su parte, en el apartado 3 se muestra
que el fendmeno de «baja inflacién», por paises de la UEM, esta principalmente
vinculado a la dinamica de la inflacion en los llamados «periféricos», mientras que
seria menos acusado, de media, en los paises del «nucleo», un hecho que ademas
se produce en paralelo con una reduccion generalizada de la variacion de los precios en
las ramas mas estables de la inflacidn, en particular en los servicios. Finalmente,
en el apartado 4 se estudian algunos elementos que condicionan esta dinamica
reciente de la inflacion, lo que proporciona elementos explicativos y de analisis,
mientras que, en el Ultimo apartado, se aporta una reflexidn sobre las perspectivas
actuales de la inflacion, a la luz, en parte, de la discusion del capitulo.

2 La evolucién reciente de la inflacién y las expectativas de inflacion
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2.1 Lainflacion se encuentra en la actualidad en niveles
histéoricamente reducidos

Las tasas de inflacion se han reducido significativamente en las ultimas
décadas en las principales economias avanzadas’. Tras el marcado dinamismo
de los precios en los afos setenta y principios de los ochenta, asociado, en gran
medida, a las crisis del petrdleo, la inflacion se ha reducido en las principales
economias de la UEM de manera continuada, asi como en otros paises avanzados,
para situarse en la Ultima década en los valores minimos de los ultimos 50 afios
(véase grafico 2.1). En el caso concreto del area del euro, este proceso ha venido
acompanado de la adopcion de un régimen de politica monetaria orientado a la
estabilidad de los precios.

7 Para una perspectiva general, véanse, entre otros, Cogley, Morozov y Sargent (2005) o Stock y Watson
(2007).
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Grafico 2.1

EVOLUCION DE LA INFLACION EN EL LARGO PLAZO

Las tasas de inflacion se han reducido significativamente en las Ultimas décadas en las principales economias avanzadas.
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Desde la puesta en marcha de la moneda unica, la inflacidon se ha situado en
el entorno del objetivo del BCE, aunque ha mostrado desviaciones persistentes
a la baja en el periodo mas reciente. En concreto, entre 1999 y 2007, la tasa de
avance promedio del IAPC general de la UEM fue del 2,1 %, o del 1,8 % si se excluye
el componente energético (véase grafico 2.2.1). En ese periodo, la inflacion
subyacente, esto es, la asociada alos componentes mas estables del IAPC (servicios
y bienes industriales no energéticos), se situ6 en el 1,7 %®2. Si se toma el periodo
completo (1999-2018), no obstante, los valores son inferiores: del 1,7 % y del 1,4 %,
para el IAPC general y para el subyacente, debido, principalmente, a la moderacion
sustancial en el Ultimo sexenio (el 0,9 % y el 1%, respectivamente)®.

Las expectativas de inflacion a largo plazo de los agentes se han situado, desde el
establecimiento de la UEM, de media, en niveles compatibles con el objetivo del
BCE, aunque también presentan una cierta flexion a la baja desde 2013. Una
medida habitualmente utilizada de expectativas son las compensaciones de inflacién a
largo plazo obtenidas a partir de los precios de los swaps deinflacion'® (véase grafico 2.2.1).

8 |APC, excluidos los componentes energéticos y de bienes alimenticios.

9 Alvarez, Gadea y Gédmez Loscos (2019a) caracterizan el periodo 2013-2017 como de «baja inflacién» para
el area del euro, en su estudio con datos de series temporales para un conjunto amplio de paises avanzados.

10 Tasa de inflacion implicita a cinco anos dentro de cinco anos. Representa el valor medio de la
compensacion por cubrir el riesgo de inflacion con swaps sobre un horizonte dado. Se trata de una tasa
de inflacion implicita con un vencimiento constante, estimada a partir de las curvas de precios de los
swaps a distintos plazos en la zona del euro. Véase Gimeno y Ortega (2018).
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Grafico 2.2
EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA UEM

La credibilidad del régimen de politica monetaria condiciona el proceso de formacion de expectativas de inflacion de los agentes. No
obstante, las desviaciones de la inflacién con respecto a su valor a largo plazo pueden ser persistentes.
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FUENTES: Eurostat y Area Wide Model Database.

a Basado en Gimeno y Ortega (2018). Compensaciones por inflacion en los swap de inflacién a cinco afios dentro de cinco afos.

b Desviaciones de la tasa de inflacion con respecto a una senda tendencial estimada que aproxima las expectativas de inflacion a largo
plazo de los agentes. Basado en Leiva-Ledn, Pérez, Pérez-Quirds y Urtasun (2019). Se trata de un modelo que incorpora un conjunto
de relaciones econdmicas basicas (descomposicion ciclo-tendencia del crecimiento, curva de Phillips, ley de Okun), que se estiman
conjuntamente, modelizandose explicitamente un conjunto de inestabilidades paramétricas y controlando por cambios temporales en la
volatilidad del producto y de la inflacion (volatilidad estocastica).

¢ Calculos realizados con el modelo de Aguilar y Vazquez (2018).
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Desde la creacién de la Union Monetaria, este indicador se situd ligeramente por
encima del 2% de la inflacién esperada, lo que podria reflejar la confianza de los agentes
en que, incluso con periodos de desviacion a la baja pronunciados con respecto al
objetivo, la inflacion revertiria, en el medio plazo, a valores compatibles con este. En el
periodo 2013-2018, las expectativas de inflacién a largo plazo, medidas por este
indicador, se han situado de manera persistente en niveles inferiores al 2 % (el 1,8 % de
media) y en un minimo del 1,4 % en el tercer trimestre de 2016.

La credibilidad del régimen de politica monetaria condiciona el proceso de
formacion de expectativas de inflacién de los agentes''. Si las expectativas estan
bien ancladas en torno al objetivo de inflacion de medio plazo, las perturbaciones
macroeconomicas temporales tenderan a mostrar un efecto menos duradero sobre la
inflacion y, en general, requeriran una respuesta menos enérgica de la autoridad
monetaria. Los modelos monetarios muestran, en conjunto, que, en los regimenes en los
que los objetivos de inflacion estan claramente definidos, la inflacion deberia ser,
de hecho, una variable fundamentalmente prospectiva (forward-looking)'. Esto no es
incompatible, en cualquier caso, con el hecho de que la inflacién corriente se desvie
del objetivo de medio plazo —en particular, por el efecto de factores de caracter
transitorio—.

2.2 Elciclo econdmico y la energia explican las recientes desviaciones
a la baja de la inflaciéon con respecto a sus valores de referencia
de largo plazo

En el ultimo sexenio, las condiciones ciclicas y el impacto bajista de las
fluctuaciones de corto plazo del petréleo han dado lugar a un periodo
prolongado de tasas de inflacion recurrentemente inferiores al objetivo de
medio plazo. Esto seilustraenel grafico2.2.2, en el que se presentan las desviaciones
delainflacion de la UEM con respecto a una senda tendencial estimada, que aproxima
las expectativas de largo plazo de los agentes'®. Estas desviaciones, de caracter
transitorio, reflejan dos elementos. Por una parte, el efecto que las fluctuaciones en

11 Véanse Bems, Caselli, Grigoli, Gruss y Lian (2018) y Mishkin (2007).

12 Véase Benati (2008). Coibion y Gorodnichenko (2015) argumentan que recientemente, y en particular
desde la Gran Recesidn, el componente de expectativas de largo plazo es el fundamental para explicar
la dinamica de la inflacion.

13 Véase Correa-Lopez, Pacce y Schlepper (2019) para una discusion detallada sobre el vinculo entre medidas
de inflacion tendencial y expectativas de inflacion a largo plazo. La descomposicion del gréfico se basa en
la estrategia de modelizacion de Leiva-Ledn, Pérez, Pérez-Quirds y Urtasun (2019), que incorpora un
conjunto de relaciones econdémicas basicas (descomposicion enddgena ciclo-tendencia del crecimiento,
curva de Phillips con precios exteriores y ley de Okun), que se estiman conjuntamente, modelizandose
explicitamente un conjunto de inestabilidades paramétricas y controlando por cambios temporales en la
volatilidad del producto y de la inflacion (volatilidad estocastica). El modelo incluye las tres variables habituales
sugeridas por los modelos neokeynesianos de economia abierta, esto es, las expectativas de inflacion
(aproximadas por una medida de inflacion tendencial), la posicion ciclica y los precios exteriores.
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la actividad econdmica tienen sobre la inflacion, de manera que en la fase expansiva
del ciclo econémico se producirian presiones inflacionistas, cuando el uso de la
capacidad productiva fuera elevado, mientras que, en la fase recesiva, la existencia
de recursos ociosos y la falta de demanda presionarian los precios a la baja. Por otra
parte, este componente transitorio vendria afectado por las oscilaciones de corto
plazo de los precios de las materias primas (principalmente, el petrdleo).

Por tanto, las desviaciones de la inflacion con respecto a su valor de largo
plazo pueden tener un caracter persistente y prolongarse en el tiempo. El
efecto de la segunda recesion en el area del euro, en particular en 2012-2013, y la
persistencia de una brecha de produccion negativa en todo el periodo, junto con el
efecto bajista de los precios de la energia (sobre todo, entre la segunda mitad de
2014 y 2016), contribuyeron a mantener la tasa de inflacion de la UEM por debajo
de su valor tendencial durante la mayor parte del periodo 2013-2018.

2.3 Las desviaciones transitorias, pero persistentes, de la inflacion
con respecto al objetivo pueden acabar afectando
a las expectativas de largo plazo

Una situacion de inflacion baja prolongada en el tiempo puede llevar a que las
expectativas de largo plazo acaben reflejando las fluctuaciones de la inflaciéon
corriente. De producirse esto, una inflacion persistentemente reducida podria
inducir una revision a la baja de las expectativas de los agentes, retroalimentandose
mutuamente las expectativas de inflacidén reducida con un avance moderado de los
precios en el corto plazo y aumentando de este modo la duracion del episodio de
bajainflacion. Esta dinamica produciria un desalineamiento o «desanclaje» transitorio
de las expectativas de los agentes con respecto a la tasa objetivo de medio plazo'.

La operativa de este desanclaje transitorio de las expectativas de inflacion se
puede ilustrar en el marco de un modelo en el que los agentes forman sus
expectativas de acuerdo con elementos tanto prospectivos como
retrospectivos. La estimacion de un modelo de equilibrio general de estas
caracteristicas'® parala UEM muestra que, de hecho, el peso que asignan los agentes
alainflacion pasada puede ser superior al que dedican a los elementos prospectivos.
Asi, tras una perturbacion negativa que reduzca sustancialmente y de manera

14 En el mismo sentido, véase Ciccarelli y Obstat (2017), entre otros, para el periodo que abarca hasta 2016.

15 Existe un amplio conjunto de estudios que inciden en la idea de la persistencia elevada como explicacion
principal del fendmeno reciente, global, del mantenimiento de tasas de inflacion mas reducidas que los
objetivos de los bancos centrales durante periodos prolongados [véanse, entre otros, Ciccarelliy Obstat (2017)
y las referencias que citan]. Desde un punto de vista mas general, véanse Orphanides y Wiliams (2005),
Williams (2006), Angeloni, Aucremanne y Ciccarelli (2006) o Altissimo, Bilke, Levin, Matha y Mojon (2006).

16 Véase Aguilar y Vazquez (2018).
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persistente la inflacidon, el proceso de vuelta hacia el objetivo seria mas lento en
aquellos periodos en los que los elementos retrospectivos de las expectativas
tengan mayor relevancia. A mas largo plazo, no obstante, los factores prospectivos
pasarian a desempefar un mayor protagonismo, de acuerdo con el modelo. En
efecto, segun las estimaciones de este para la UEM, que se presentan en el
grafico 2.2.3, el peso que asignan los agentes a la inflacién pasada se reduce en
algo mas de un 40 % cuando las expectativas de inflacion se formulan a cinco afios,
frente al caso en el que se realizan un trimestre hacia adelante. En cualquier caso, a
largo plazo y en ausencia de nuevas perturbaciones, de acuerdo con este modelo,
se alcanzaria un nivel de inflacion similar al anterior a la perturbacion.

La velocidad a la que se corrige el desalineamiento transitorio de las
expectativas de los agentes con respecto al objetivo depende de la estructura
de la economia. En este modelo, la estructura de la economia condiciona el peso de
la inflacién pasada en el proceso de formacion de expectativas. Este peso es mas
alto cuanto mayor es el grado de inercia de los salarios y cuanto mas elevadas son
las rigideces en los procesos de fijacion de los precios', factores que llevan a que las
fases de baja inflacién, en particular, sean mas persistentes. La comparativa entre
la UEM y Estados Unidos muestra que en esta ultima economia, que presenta una
menor inercia salarial y una mayor flexibilidad en los precios, las expectativas de
inflacion descansan en mayor medida en la inflacion tendencial que en la inflacion
reciente (véase grafico 2.2.3).

La politica monetaria puede afectar a las expectativas de inflacion de largo plazo.
En el caso de la UEM, la politica monetaria ha actuado para tratar de mantener las
expectativas de inflacion de largo plazo en linea con la referencia de medio plazo del 2 %.
En el periodo mas reciente, en una situacion de tipo de interés natural negativo, como
se analiza en el capitulo 3 de este Informe, el BCE ha recurrido intensamente a medidas
de politica monetaria no convencional para proporcionar los estimulos expansivos
necesarios, con el fin de elevar lainflacion observada hacia el objetivo'® (véase recuadro 2.1).

2.4 \Varios factores estructurales presionan las tasas de inflacion
a la baja a escala global

La reflexion realizada en el apartado anterior, ademas, hay que enmarcarla en un
contexto en el que varios factores estructurales podrian estar presionando a la

17 De acuerdo con algunos trabajos recientes, los cambios en la estructura sectorial de la economia (en
particular, el mayor peso del sector servicios) podrian llevar asociada una mayor persistencia de la inflacion,
debido a la superior inercia relativa en el proceso de fijacion de precios del sector servicios [véanse Bils y
Klenow (2004) y Galesi y Rachedi (2019)]. La duracién media de los precios en el sector manufacturero es
de tres meses, mientras que la duracion media de los precios en el sector servicios es de diez meses.

18 \éase Banco de Espafia (2016).
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baja la inflacidon en las economias avanzadas. Entre estos elementos, la literatura
econdémica resalta, en particular, la dinamica econémica y el cambio estructural
inducidos por el envejecimiento poblacional (véase también el capitulo 4 de este
Informe), el proceso de globalizacion (con una mayor apertura comercial y exposicion
a la competencia internacional) o el impacto de las nuevas tecnologias (digitalizacién y
nuevas formas de comercio). Los canales —directos e indirectos— a través de los que
estos elementos afectan a la inflacion se plantean en el recuadro 2.2.

Ademas, las tasas de inflacion de los paises avanzados se encuentran cada vez
mas interconectadas y muestran un grado elevado de sincronizacion, lo que
podria amplificar el impacto (a la baja) de las perturbaciones macrofinancieras
sobre la evoluciéon de los precios'. La incidencia de algunos de los factores
apuntados en el parrafo anterior podria haber contribuido a esta mayor sincronizacion
(véase recuadro 2.3). Por una parte, los precios de muchas materias primas se
determinan en mercados globales, por lo que sus fluctuaciones se pueden trasladar a
los precios de consumo de muchos paises de forma simultanea. Ademas, la elevada
apertura exterior de las economias refuerza la interconexion de las tasas de inflacion,
en gran medida a través de la mayor sincronia global de los ciclos econdémicos y
financieros. Finalmente, cabe mencionar que el grado de interdependencia de las tasas
de inflacién puede verse afectado también por la similitud del marco estratégico de las
politicas monetarias entre paises.

En el caso concreto de la UEM, los movimientos comunes de la inflacion entre
paises miembros son mas elevados y han tendido a aumentar a lo largo del tiempo.
Ademas, con caracter general, las medidas empiricas de interdependencia son mayores
entre las tasas de inflacion generales de los paises que entre las medidas mas estables,
que excluyen la energia y los alimentos, dado el efecto global que provocan las
perturbaciones relacionadas con los precios del petroleo y de otras materias primas.

3 Los cambios en la composicion de la inflacién en la UEM, por paises
y por ramas
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3.1 Los paises periféricos de la UEM, tradicionalmente
mas inflacionistas, han pasado a registrar niveles medios
de inflaciéon mas bajos que el resto
La situacion de menor inflacion reciente ha sido particularmente intensa en

los paises de la UEM que tradicionalmente presentaban tasas mas elevadas.

19 Véanse Alvarez, Gadea y Gémez Loscos (2019b) y Carney (2015).
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Grafico 2.3

DISPERSION DE LA INFLACION

Los paises periféricos han convergido en las Ultimas décadas hacia niveles medios de inflacién en linea con los del nicleo de la UEM.
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En las dos ultimas décadas, las tasas de inflacidon de los paises periféricos de la UEM
han pasado a situarse en valores mas en linea con los del nucleo del area, e incluso
inferiores a estos. En el grafico 2.3.1 se aprecia esta tendencia de las tasas de inflacion
subyacente promedio de Espafa, ltalia, Portugal y Grecia, en comparaciéon con
la media del resto de los paises que formaban la UEM en 1999%°, En estos Ultimos, la
inflacion, de hecho, es solo ligeramente mas baja en la actualidad que durante
la década posterior a la introduccion del euro. En concreto, la tasa de inflacion
subyacente promedio de este Ultimo grupo de paises fue del 1,5% en 1999-2007 y del
1,4 % en 2008-2018, y, dentro de este ultimo periodo, del 1,3% en el Ultimo sexenio
(2013-2018). En el primer grupo, por el contrario, las tasas fueron, en dichos periodos,
del 2,6 %, del 0,9% vy del 0,4%, respectivamente. Atendiendo a algunos paises
individuales dentro de cada grupo de paises, las tasas registradas por Alemania fueron
del 0,9 %, del 1,2% y del 1,3 %, respectivamente, mientras que las de Esparia se han
situado en el 2,7%, en el 1% y en el 0,7 %, en los mismos periodos temporales.

Asi pues, la situacion mas reciente de baja inflacion es mucho menos acusada, de

mediay en términos histéricos, para el grupo de los paises del niicleo?' de la UEM.
El entorno de inflacién mas baja, en cambio, si es especialmente marcado en Espafa,

20 Excluyendo Irlanda.

21 Aproximado por los siguientes paises: Alemania, Francia, Paises Bajos, Bélgica, Austria, Finlandia y Austria.
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Italia, Portugal o Grecia, en particular en el componente de precios de los servicios,
como se vera en el siguiente apartado. Ademas, mas adelante (en el apartado 4.1) se
mostrara alguna evidencia explicativa de este hecho, centrada en el caso de Espana.

El proceso de convergencia® entre las tasas de inflacién de los paises del
area del euro se ha manifestado en una reduccion de la dispersion de esas
tasas. No obstante, el grado de dispersion en el avance de los precios entre paises de
la UEM sigue siendo superior al que se observa para las regiones de dos paises con
una organizacion territorial muy descentralizada, como son Espafia y Alemania
(véase grafico 2.3.2).

Asimismo, en la UEM no solo se habria producido una convergencia entre las
tasas de inflacion, sino que también habria habido un cierto alineamiento en los
niveles de precios entre paises. Concretamente, se habria registrado una reduccion
mayor en la dispersion de los precios desde 1995, que se acelera a partir de 1999, entre
los paises que adoptaron la moneda unica, cuando se compara con los paises de la UE
que no forman parte del Eurosistema?®. La reduccion de la dispersién, en general,
depende de en qué medida sea comercializable el bien. Mas alla de los avances en la
creacion del mercado interior en la UE, la disminucién de los costes de transaccion y
la desaparicion del riesgo de tipo de cambio permitirian explicar este proceso de
convergencia (parcial) en los niveles de precios. La convergencia en precios, a su vez,
limitaria las divergencias entre las tasas de inflacion de los paises de la UEM derivadas
de los procesos de convergencia (catching-up) en los niveles de precios®.

3.2 Lasituacion actual de inflacion mas baja se observa en todas
las ramas del nucleo mas estable de la inflacion

La evolucion global de la inflacion hacia valores mas reducidos ha sido
generalizada por tipos de productos, pero ha resultado especialmente intensa
enla rama de los servicios. El cambio en la dinamica de este sector ha desempefiado

22 Existe evidencia en la literatura sobre el proceso continuado de convergencia en las tasas de inflacion
entre los paises de la UEM, y de la UE en general. En particular, este avanzé en el periodo de preparacion para
el Tratado de Maastricht, previo a 1999, que continud durante el periodo desde la creacion de la UEM, se
acelerd desde el principio de la crisis financiera y no se habria visto alterado en el periodo de politica
monetaria no convencional. Véanse, entre otros, Lopez y Papell (2012) o Broz y Koc¢enda (2018).

23 Véase Allington, Kattuman y Waldman (2005).

24 Sobre este asunto, véase Estrada, Gali y Lopez-Salido (2013). Las comparaciones internacionales de los
niveles de precios, no obstante, presentan un elevado grado de complejidad, asociado a las limitaciones
de las bases de datos disponibles. Para superar estas dificultades, algunos estudios se centran en
mercados especificos de los que se dispone de informacion detallada y comparable. Por ejemplo, Dvir y
Strasser (2018), para el mercado de automaoviles, documentan un proceso de convergencia en los niveles
de precios entre los paises de la UE que se habria prolongado hasta 2003, pero que, no obstante, se
habria interrumpido a partir de este ano. Por su parte, Fischer (2012) se centra en el mercado de lavadoras
y No encuentra evidencia de convergencia.
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Grafico 2.4
INFLACION DE LOS SERVICIOS Y DE LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN LA UEM

La evolucion global de la inflacion hacia valores mas reducidos ha sido generalizada por tipo de producto, pero fue especialmente intensa
en |os servicios.
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

un papel resefiable en la reduccién de la inflacion desde 2009, particularmente en
Espafiay en Italia, dentro de las economias de mayor tamafo de la UEM, y con mayor
intensidad en el ultimo sexenio (véase grafico 2.4.1). La moderacion de la evolucion de
los precios de los servicios ha sido generalizada por clases de productos (véase
grafico 2.4.3). Por su parte, el otro componente del ndcleo mas estable de la inflacion
—el de bienes industriales no energéticos— también se moderd recientemente.

Este efecto adquiere particular relevancia en los paises que, como Espana,
registraron un marcado diferencial positivo con respecto al resto del area, en
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Gréfico 2.5
INFLACION DE LOS SERVICIOS EN ESPANA

La reduccion de la inflacion de los servicios adquiere particular relevancia en paises que, como Espafia, registraron un marcado diferencial
positivo con respecto al resto de la UEM, en gran parte por los servicios.
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gran parte debido a la inflacion de los servicios. El dinamismo de los precios de
los servicios en Espafa en el periodo previo a la crisis, junto con su elevado peso
en la cesta de consumo de los hogares, explica que estos fueran responsables de
cerca del 40% del diferencial de inflacién con la UEM en su conjunto durante
la primera década de la existencia de la moneda comun, que se situé en este
periodo, de media, en 1,1 pp (véase grafico 2.5.1). Los bienes industriales no
energéticos, por su parte, en un contexto de mayor exposicién a la competencia
internacional, mostraron una inflacion mas moderada que los servicios y
contribuyeron al diferencial total con la UEM en algo mas del 20% (0,2 pp), de
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media. Finalmente, el resto del diferencial entre 1999 y 2007 se explica por la
contribucion de los alimentos (0,5 pp), mientras que la energia presentd, de media,
una aportacién nula.

En la ultima década esta situacion se ha revertido. Entre 2008 y 2018, la inflacion
en Espafa ha sido, en promedio, mas baja que la del conjunto de la UEM, de modo
que el diferencial medio durante ese periodo se situ6 en -0,14 pp, con una
contribucion negativa de los servicios en la mayoria de los afios (véase grafico 2.5.2).
El intenso ajuste de los precios relativos de los servicios, un sector particularmente
intensivo en factor trabajo, podria relacionarse con la disminucion de los costes
laborales por unidad de producto en dicho periodo. Asi, en esos afios, mientras que
en el area del euro el crecimiento promedio de los costes laborales unitarios en los
servicios de mercado fue ligeramente superior al 1,5 %, en Espafa apenas supero
el 0,5 %.

Enlos servicios, el proceso de desinflacion fue generalizado por componentes.
El grafico 2.6 representa el porcentaje de los componentes (ponderado por su peso
en el gasto total en el consumo de los hogares) de bienes industriales no energéticos
y de servicios, en funcion de la tasa interanual de inflaciéon de cada una de las
rubricas, para la UEM y para Espafa. El gréafico ilustra el reciente proceso de
reduccidén de las tasas de inflacidén en los servicios. En concreto, se aprecia que,
en Espafa, en los afios anteriores a la crisis, la gran mayoria de los componentes
de los servicios se encarecian a un ritmo superior al 2 % anual, mientras que casi
ninguno de ellos se abarataba. Por el contrario, en el caso de los bienes industriales
no energéticos, las proporciones de articulos que presentaban subidas elevadas de
sus precios (de mas del 2 %) y las de aquellos que experimentaban bajadas o
subidas moderadas (inferiores al 1 %) estaban mas equilibradas. Sin embargo, en la
Ultima década el peso de las partidas de gasto en servicios que presentan
incrementos de precios elevados se ha reducido considerablemente, tanto en
Espana como en el conjunto de la UEM.

El proceso de internacionalizacion de una parte importante de los servicios
podria haber contribuido a moderar la inflacion en este sector. Desde un punto
de vista global, el peso de las exportaciones de servicios en el total de las ventas al
exterior de bienes y de servicios se duplicé entre 1970 y 2014, para alcanzar el 20 %
en ese Ultimo afo. Asimismo, ha aumentado el peso de los servicios en las cadenas
globales de valor. Estos desarrollos se traducen en un aumento del grado de
exposicion de este sector a factores relacionados con la competencia global,
e introducen presiones a la baja sobre el ritmo de avance de los precios no solo en
el propio sector, sino también en el conjunto de la economia®®.

25 Véase Loungani, Mishta, Papageourgiu y Wang (2017).
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Grafico 2.6

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DE SERVICIOS Y DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Dentro de los servicios, el proceso de desinflacion fue generalizado por componentes.
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La economia espaiola no ha sido ajena al proceso de internacionalizacion del
sector servicios. El peso del valor aiadido del sector servicios en el total de las
exportaciones se situé algo por encima del 55% en 20152 y registré un ligero
aumento respecto a 2005, en linea con la evolucién observada en el conjunto de la
UEM (véase grafico 2.7.1). Ademas, las exportaciones de manufacturas incorporan
en torno a un 35% de servicios en su produccion, y se ha registrado un cierto
aumento del valor afadido de servicios de origen nacional, lo que puede estar
reflejando una mejora en la competitividad de este sector. Enla vertiente importadora
(véase grafico 2.7.2), los datos también apuntan a una creciente internacionalizacion

26 Segun la informacion de la base de datos Trade in Value Added (TiVA), elaborada por la OCDE y publicada
en diciembre de 2018.
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Grafico 2.7
PAPEL DE LOS SERVICIOS EN LAS EXPORTACIONES Y EN LAS IMPORTACIONES

El proceso de internacionalizacion de una parte importante de los servicios podria haber contribuido a mitigar los procesos inflacionarios en
este sector.
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FUENTE: OCDE [Trade in Value Added (TiVA), diciembre 2018].

del sector servicios, que es responsable del 30 % de las importaciones de bienes
intermedios del total de la economia. Estos consumos intermedios importados
forman parte tanto de los servicios que se destinan al mercado espafiol como de
aquellos que se prestan en el exterior. Este ultimo componente esta ganando una
importancia creciente.

En este contexto, adquieren importancia los efectos composicion en la cesta
de consumo, dado el aumento progresivo del peso de los servicios. Tanto en
Espafna como en la UEM en su conjunto, los servicios y la energia han ganado
peso en la cesta de consumo en las ultimas décadas, en detrimento del resto de
los bienes (véase grafico 2.8.1). Los servicios han pasado de suponer en 1999 un
31 % y un 36 % del gasto total, en Espana y en la UEM, respectivamente, al 43 %
y al 45 % en enero de 2019. El aumento ha sido mas marcado en Espafna que en el
resto de las economias de mayor tamafo del area del euro (véase grafico 2.8.3).
Por tanto, una menor presién inflacionaria en los servicios conduciria, a través de
este efecto composicion, a un menor dinamismo agregado de los precios. Con
respecto a la energia, esta ha ganado peso en las dos Ultimas décadas,
particularmente en Espana: del 7 % al 12 % entre 1999 y 2019, mientras que en el
conjunto de la UEM el aumento fue mas limitado: pasé del entorno del 9 % al 10 %
en el mismo periodo.
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Grafico 2.8

CAMBIOS EN LAS PONDERACIONES DE LOS DISTINTOS COMPONENTES

Los efectos composicion en la cesta de consumo han adquirido mayor importancia, dado el mayor peso que van ganando los servicios.
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Gréfico 2.9

PAPEL DE LA ENERGIA EN LA DINAMICA DE LA INFLACION

La evolucion del IAPC en la UEM ha pasado a estar determinada en mayor medida por las fluctuaciones de la energia.
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3.3 Las fluctuaciones en la tasa de inflacion han pasado

a estar determinadas por la energia en mayor medida

El menor dinamismo actual del IAPC de los componentes mas estables
provoca que la inflacion de la UEM se vea afectada, en mayor medida, por las
oscilaciones en los precios de la energia. Como se aprecia en los graficos 2.9.1
y 2.9.2, este componente ha aumentado significativamente su influencia en la
dinamica agregada de la inflacién en la UEM. En el caso de la economia espafiola,
la volatilidad de la contribucién de la energia al diferencial de inflacion con la UEM
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se ha multiplicado por 2,4 en la Ultima década frente a la anterior (véase grafico 2.9.3),
un valor ligeramente mas alto que el de Italia (2,3), y superior al de Alemania y al de
Francia (1,4 y 1,3 veces, respectivamente)?”.

En el caso espaiol, ademas del mayor peso de la energia en el agregado,
existen motivos idiosincrasicos que hacen que la volatilidad de este
componente se transmita mas intensamente al indice general. Los tipos
impositivos de los impuestos especiales sobre carburantes se encuentran en Espana
por debajo de los vigentes en la mayoria de los paises del area del euro. Esto provoca
que las respuestas a los cambios del precio del petréleo sean mayores en la
economia espafnola. Ademas, tras la introduccion de subastas para la fijacién de los
precios mayoristas de la electricidad en 2007, estos precios han mostrado una
volatilidad mucho mayor, lo que también afecta a las fluctuaciones del diferencial de
inflacion con respecto a la UEM.

4 Algunos factores que condicionan la dinamica reciente de la inflacion
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4.1 Las reformasy los factores de demanda (incluida la politica fiscal)
explican la mayor moderacion de la inflacion en Espana
(y en otros paises periféricos)

Varias economias de la UEM han introducido reformas estructurales y acometido
procesos de ajuste competitivo durante la crisis, lo que habria contribuido a una
dinamica de precios mas contenida. En concreto, los paises que mostraron un
mayor nivel de vulnerabilidad macrofinanciera durante la primera mitad de la década
actual, como Portugal, Grecia, Irlanda y Espafia, han registrado entre 2013 y 2018 una
inflacién promedio del 0,4 %, frente al 0,9 % del agregado de la UEM, a pesar de los
aumentos mas frecuentes y de mayor magnitud en la imposicion indirecta en aquellos
paises durante esos anos. Dentro de este grupo de paises, tomando a Espafia como
referencia, se puede utilizar el modelo macroeconémico denominado Joint Spain-Euro
area model (JOSE)®, para analizar la contribucion de los determinantes de la inflacion
con respecto a la UEM. Con este modelo, se descomponen las desviaciones de la
inflacién en el periodo 2008-2018 con respecto a su valor de largo plazo en Espana y
en la UEM, en términos de la contribucién de un conjunto de perturbaciones
estructurales y transitorias (véase grafico 2.10).

27 Cabe mencionar que en los Ultimos anos se han producido cambios en el mercado energético
internacional que han limitado el alza de los precios del petrdleo, en particular los relacionados con la
mayor presencia de energias renovables y la introduccion de técnicas extractivas de fracking.

28 \éase Almeida, Hurtado y Rachedi (2019).
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Grafico 2.10
DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DE LA INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM (a)

La inflacién espafnola se moderé mas que en la UEM por la mayor incidencia de los costes laborales y de los shocks de demanda,
incluidos los fiscales.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Inflacion, excluidos energia y alimentos. Se presentan las contribuciones de los determinantes de la inflacién en Espafa y en la UEM
utilizando el modelo JoSE.
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La dinamica de contencion salarial ha desempenado un papel significativo para
explicar la menor inflacion en Espana frente al area del euro en el periodo mas
reciente. La evolucion de los salarios tuvo una aportacién claramente inflacionaria en
la primera fase de la crisis financiera (2008-2009), con un impacto persistente, dada la
elevada inercia en los procesos de fijacion de precios. Esta tendencia cambié a partir
de 2010-2013 (véase grafico 2.10.3), momento a partir del cual las perturbaciones
salariales negativas pasan a ser fundamentales para explicar las desviaciones a la baja
de lainflacion con respecto a su media. Este proceso de moderacion salarial se produjo
en un contexto de ajuste competitivo de la economia, al que habrian contribuido,
ademas, las reformas del mercado de trabajo que entraron en vigor en esos afios, asi
como las medidas de consolidacion fiscal que afectaron negativamente a los salarios
de los empleados publicos. Ambos elementos explican una parte importante de la
reduccion del diferencial promedio entre Espafa y la UEM durante los ultimos afos, ya
que en el conjunto del area la moderacion salarial fue mucho menor durante esta etapa.

En las economias que sufrieron con mayor intensidad la crisis de deuda
soberana, la politica fiscal desempeié un papel mas contractivo, lo que
contribuyé a una menor inflacién. Este es el caso de Espafa, en particular, como
se aprecia en el grafico 2.10.2. La necesidad de controlar los desequilibrios de las
finanzas publicas en un contexto de inestabilidad de los mercados de deuda publica
llevé a instrumentar politicas presupuestarias contractivas en momentos ciclicos
recesivos (es decir, politicas prociclicas), que en parte explican el menor crecimiento
de la actividad y de los precios en el periodo 2011-2014. En el area del euro en
su conjunto, los efectos de las medidas fiscales adoptadas en ese periodo fueron
comparativamente mas reducidos.

La politica monetaria contribuyé positivamente al alza de lainflacién y del producto
durante la crisis y la fase actual de recuperacion. Su contribucion resulta positiva,
tanto en Espafia como en el conjunto del area, practicamente desde el inicio de la recesion
(véase grafico 2.10.4). La politica monetaria del BCE ha proporcionado un estimulo
notable a lo largo de los Ultimos afos, materializado en tipos de interés de referencia en
niveles histéricamente reducidos y en la aplicacion de medidas no convencionales, que
incluyen la expansion de su balance (programa de compra de activos y operaciones de
financiacion de largo plazo), y de orientacion de expectativas (forward guidance). Todas
estas actuaciones han permitido relajar las condiciones financieras, lo que se ha
convertido en uno de los soportes fundamentales de la recuperacion econémica de la
UEM y han contribuido a contrarrestar las tendencias deflacionistas?®.

Otro elemento relevante son las perturbaciones de demanda interna privada.
En la fase inicial de la crisis, estas perturbaciones, que podian recoger efectos

29 \éase Banco de Espana (2016) para estimaciones del impacto de la politica monetaria sobre el crecimiento
economico y la inflacion, a lo largo de la crisis y de la recuperacion, en Espana y en la UEM.
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negativos sobre la confianza, contribuyeron de forma notable a moderar la inflacion,
especialmente en Espafa, donde la crisis tuvo un efecto mas duradero y de mayor
intensidad que en el resto del area del euro en su conjunto. A partir de 2014, la
economia espafola empezé a recuperarse de forma intensa, lo que hizo que esta
contribucion negativa fuera desapareciendo, hasta contribuir positivamente al
avance de los precios en el periodo mas reciente.

Finalmente, la dinamica de las perturbaciones procedentes del exterior
provocoé desviaciones negativas de la inflacion de Espafa con respecto a su
tendencia a lo largo de toda la crisis y de la recuperacion. En el grafico 2.10.5
se observa que durante la primera fase de la crisis estas perturbaciones
deflacionarias exteriores provenian principalmente del resto del mundo, ligadas a
una caida generalizada en la demanda agregada, mientras que a partir de 2012
tuvieron su origen primordialmente en los demas paises del area del euro. Por su
parte, en el caso de la UEM, las perturbaciones externas han ejercido una influencia
reducida sobre la dinamica inflacionista en la fase de recuperacion econémica.
Asi, la incidencia de las perturbaciones con origen en el resto de la UEM habria
contribuido a reducir el diferencial de inflacidn entre Espafa y el conjunto del area
del euro.

4.2 La sensibilidad ciclica de la inflacién en la UEM es, en general,
reducida

El grado de respuesta de la inflacion ante las condiciones ciclicas depende de
la estructura de cada economia y puede variar a lo largo del tiempo®°. Como
se ha comentado en el primer apartado, una parte de las desviaciones de la inflacion
con respecto a su tendencia de largo plazo se explica por las fluctuaciones
economicas. El grado de respuesta a estas, o sensibilidad ciclica, seria mayor en
situaciones en las que las empresas cambian mas frecuentemente los precios
(menor grado de «rigidez nominal»), lo que, a su vez, dependera del grado de
competencia en los mercados (relacionado, en parte, con el grado de apertura
econdmica) y de los procesos de formacidn de salarios (véase recuadro 2.4). Por
otro lado, la informacion disponible de encuestas apunta a la existencia de asimetrias
en la respuesta de la inflacion a la actividad, derivadas, por ejemplo, de un
comportamiento diferente de las empresas ante variaciones en su demanda,
dependiendo de la posicién ciclica de la economia®'.

30 Sobre las posibles asimetrias en la respuesta de la inflacién al ciclo, véanse Alvarez, Gémez Loscos y
Urtasun (2015) y Ciccarelli y Obstat (2017).

31 Por ejemplo, Alvarez y Hernando (2007) encuentran que las empresas espafiolas responden en mayor
medida a las caidas de demanda, propias de las fases recesivas, que a los incrementos de las fases
expansivas.
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Los estudios empiricos disponibles muestran una elevada heterogeneidad en
las estimaciones de la sensibilidad ciclica de la inflacion. No obstante, al mismo
tiempo, existe consenso en que dicha sensibilidad se habria reducido en las
economias avanzadas en las dos ultimas décadas y seria particularmente reducida
en la actualidad®2. Algunos trabajos destacan la importancia creciente de los ciclos
econdémicos foraneos para explicar este valor mas reducido, dado que la inflacion
de una economia depende no solo de la posicion ciclica nacional, sino también de
la global (véase recuadro 2.3)*3. Ademas, también se sefiala con frecuencia que, en
situaciones de inflacion baja, los agentes no consideran la inflacién como un
elemento de primer orden en su proceso de toma de decisiones®.

El nivel reducido de la sensibilidad ciclica también puede deberse a la
presencia de elementos no lineales en la relacion entre inflacion y actividad
econdmica. En particular, la sensibilidad puede depender del estado de la economia
(por ejemplo, si esta se halla en recesion o en expansién)®® y de las caracteristicas
especificas de dicho estado (por ejemplo, la profundidad de la recesion). En
algunos trabajos se argumenta que la relacion entre la utilizacién de la capacidad
productivay el proceso inflacionista solo opera cuando el nivel de inflacion supera
ciertos umbrales, especialmente en el caso de las fases expansivas, en las que la
brecha de produccién alcanza valores muy elevados (véase grafico 2.11 para el
caso de Espafa). De acuerdo con la evidencia empirica que apoya esta hipotesis,
el cierre progresivo de la brecha de produccion que se viene observando en la
fase actual de recuperaciéon econdmica seria compatible con la ausencia de
presiones inflacionistas, en la medida en que dicha brecha se encuentre aun lejos
de los umbrales estimados para que su relacion positiva con la inflacion sea
significativa®®.

Algunos estudios para la UEM han sefnalado la posibilidad de que exista
variabilidad temporal en la sensibilidad ciclica de la inflacion. Segun estos
trabajos®’, en el momento mas agudo de la crisis financiera se habria producido
un aumento de esa sensibilidad, lo que podria ser compatible con una reduccion
de las rigideces nominales que podria vincularse a la profundidad de la recesion®®
(véase grafico 2.12). No obstante, la sensibilidad a las condiciones ciclicas

32 \éanse, entre otros, Gilchrist y Zakrajsek (2019), Jorda, Marti, Nechio y Tallman (2019) o Luengo-Prado,
Rao y Sheremirov (2018).

33 Véanse también Gilchrist y ZakrajSek (2019) y Berganza, Del Rio y Borrallo (2016).
34 \éase Blanchard (2018).

35 \eanse, en este sentido, la evidencia para Espafia que proporcionan Alvarez, Gémez Loscos y Urtasun
(2015), y las referencias en Ciccarelli y Obstat (2017).

36 \éanse Cuadrado y Moral-Benito (2016) para el caso espanal, y las referencias alli citadas para ejemplos
adicionales.

37 Véase Leiva-Ledn, Pérez, Pérez-Quirds y Urtasun (2019).

38 \éase también Alvarez, Gémez Loscos y Urtasun (2015).
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Grafico 2.11

RELACION NO LINEAL ENTRE INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION

La relacion entre la brecha de produccion y el proceso inflacionista solo opera cuando la brecha de produccion supera ciertos umbrales.
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a Variacion interanual de la tasa de inflacion.
b Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el del potencial, en relacion con el PIB potencial.
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internas se habria reducido con posterioridad®®, para aumentar de nuevo,
hasta alcanzar valores coherentes con su media histérica en el periodo mas
reciente*?. Esta Gltima observacion podria estar relacionada con los efectos de
las reformas en algunos paises de la UEM, en particular en el mercado de trabajo,
que pueden haber afectado al grado de rigidez nominal en la economia®.
Finalmente, cabe mencionar que la aparente menor sensibilidad ciclica de la
inflacion en el caso de Espanfia frente a la UEM (véase grafico 2.12) puede deberse
a la mayor rigidez relativa de los procesos de fijacion de precios y de salarios de

la economia espafola*?, a pesar de la introduccion de varios elementos novedosos

39

40

41

42

Luengo-Prado, Rao y Sheremirov (2018) documentan la existencia de una ruptura estructural en la
pendiente de la curva de Phillips en torno a 2009-2010. Segun la evidencia basada en datos sectoriales
de IPC para Estados Unidos, estos autores muestran que el comovimiento entre las tasas de inflacion y
el grado de holgura en el mercado de trabajo, por sectores, se habria debilitado sustancialmente y habria
pasado a ser practicamente nulo, con caracter general, en los anos inmediatamente posteriores a dicha
ruptura estructural.

Los resultados presentados para el caso de la UEM son practicamente idénticos a los que proporcionan
Stevens y Wauters (2018).

La evidencia para el caso de Espafa que se plantea en el recuadro 2.4 apoyaria parcialmente esta
explicacion. En concreto, se estima que la respuesta de los salarios en Espafa ante los movimientos
ciclicos de la tasa de paro aumentd en la etapa inmediatamente posterior a la reforma laboral de 2012,
probablemente como reflejo del impacto de las diferentes medidas de flexibilidad interna aprobadas. Por
su parte, respecto al periodo de recuperacion reciente, la elasticidad salarial estimada es algo superior a
la observada en fases ciclicas similares, si bien la diferencia no resulta estadisticamente significativa.

Véase, por ejemplo, Cuadrado, Hernandez de Cos e Izquierdo (2011).
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Grafico 2.12

RESPUESTA DE LA INFLACION A LA BRECHA DE PRODUCCION

La sensibilidad ciclica de la inflacion en la UEM es mas reducida en la actualidad, aunque su estimacion esta sujeta a mucha incertidumbre.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Espafa, y Leiva-Ledn, Pérez, Pérez-Quirés y Urtasun (2019).
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en los Ultimos anos tendentes a aumentar la flexibilidad en la determinacién de
estas dos variables*®.

4.3 La influencia del tipo de cambio sobre la inflacion de la UEM
ha aumentado en los ultimos afios

La depreciacion del tipo de cambio ejerce presiones al alza sobre los
precios importados, y de ahi a toda la cadena de precios, hasta, en ultima
instancia, el nivel general de precios de consumo. La traslacion a precios de
consumo de los cambios en la cotizacién del euro depende de un conjunto amplio
de factores, tanto estructurales como ciclicos**. Entre los primeros, destacan el
grado de apertura comercial y la integracion en las cadenas globales de valor de
la produccion a escala mundial, la incidencia de la competencia en los mercados
internacionales y en el poder de mercado de las empresas exportadoras, la
moneda en que se factura el comercio internacional o la rigidez de ajuste de los
precios. Entre los factores ciclicos, influye la situacién en la que se encuentre la

43 Entre las principales reformas en este sentido, destacan las del mercado laboral, que introdujo flexibilidad
adicional en las posibilidades de ajuste de los costes laborales de las empresas en épocas recesivas, y la
Ley de Desindexacion.

44 \éase Leiva-Leodn, Martinez-Martin y Ortega (2018).
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Grafico 2.13

RESPUESTA DE LA INFLACION AL TIPO DE CAMBIO

La traslacion de las perturbaciones del tipo de cambio a la inflacion de la UEM es mas elevada en la actualidad.
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economia, en términos de crecimiento e inflaciéon, asi como las acciones de
politica monetaria.

La evolucion del tipo de cambio viene determinada por el efecto de las
perturbaciones econdmicas. Estas pueden ser internas o externas, de demanda
o de oferta, derivadas de la accion de la politica monetaria o de otros factores
relacionados con cambios en la confianza de los agentes que operan en los
mercados cambiarios a favor de una economia frente a otra. Como se muestra en el
gréafico 2.13.1, de acuerdo con este andlisis*®, la depreciacion del euro frente al délar
en los Ultimos tres trimestres de 2018, de media, pudo deberse, principalmente, al
menor crecimiento de la UEM con respecto a Estados Unidos. Junto a este, también
desempenaron un papel relevante otros factores, no basados necesariamente en
elementos fundamentales acerca de la actividad o de la politica monetaria, que
otorgaron una menor confianza relativa al euro por parte de los mercados de
capitales. Finalmente, en menor medida, la percepcién de la politica monetaria del
BCE pasé a ser algo mas laxa —en términos relativos— que en el afo anterior, lo
que contribuyd, asimismo, a dicha depreciacion.

La evidencia empirica muestra que, en particular, el efecto sobre la inflaciéon
de los movimientos del tipo de cambio debidos a factores no basados en

45 \éase Leiva-Ledn, Martinez-Martin y Ortega (2018). Sobre los determinantes de la traslacion del tipo de
cambio a los precios, véase Forbes (2016).
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elementos fundamentales se ha intensificado en los principales paises de la
UEM. Esta dinamica se aprecia en el grafico 2.13.2, para la economia espafola,
aunque el perfil de evolucién es similar en los casos de Alemania, de Francia y de
Italia. En particular, seria el componente energético de la inflacion total, mas volatil
y conun elevado contenido importado —y, por tanto, mas expuesto alas fluctuaciones
cambiarias—, el que reaccionaria con mayor intensidad ante una variacion del tipo
de cambio®®. Asi pues, en la actualidad, un movimiento cambiario debido a factores
exogenos, esto es, no basado en elementos fundamentales acerca de la actividad
economica o de la politica monetaria, tendria un mayor impacto sobre la inflacion en
la actualidad que a principios de este siglo.

4.4 Precios, costes salariales y margenes en la economia espanola
y en la UEM

Como se ha senalado anteriormente, la moderacion salarial ha sido un factor
determinante del menor dinamismo de los precios interiores en Espana,
en términos tanto absolutos como relativos, frente a la UEM*". Durante la crisis, en
un primer momento, la contencion de los CLU descansoé en el incremento de la
productividad aparente del trabajo, ligada al elevado ritmo de destruccion de
empleo, pero posteriormente la moderacion de los crecimientos salariales contribuyd
a prolongar la senda de compresion de los costes del factor trabajo. Los reducidos
avances de los costes laborales, sin embargo, no fueron independientes del entorno
de baja inflacion en el que se producia la negociacion salarial, especialmente desde
2010 (véase recuadro 2.4).

La traslacion de la reduccidn en los costes laborales a los precios ha sido
parcial, ya que, en el proceso de fijacion de precios, también desempena
un papel determinante el comportamiento de los margenes empresariales.
Estos reflejan la capacidad de los productores para trasladar las variaciones de
costes a sus precios de venta. Los margenes evolucionaron en la crisis de forma
marcadamente contraciclica en Espana, frente al patrén ciclico observado en otros
paises europeos. Desde el punto de vista del comportamiento de las empresas
espafolas, el incremento del margen durante los primeros afos de la recesion se
explica, en buena medida, como respuesta a unas condiciones de financiacion
mas restrictivas, incluso a riesgo de sufrir pérdidas duraderas en su cuota de

46 Véase Leiva-Leodn, Martinez-Martin y Ortega (2019).

47 En los apartados anteriores, la evolucion de los precios se ha analizado a través del IAPC. Este mide los
precios de una cesta de bienes y de servicios destinados al consumo, y recoge bienes y servicios tanto
producidos internamente como importados. Sin embargo, para otros fines es Util analizar una cesta de
bienes y de servicios destinada también a la inversion o a las exportaciones, y el papel de las decisiones
de los agentes, de los trabajadores y de las empresas en la formacion de precios. En este caso, es
necesario acudir al deflactor implicito del PIB o del valor anadido.
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Grafico 2.14
DEFLACTORES Y COSTES: ESPANA Y UEM

El andlisis por ramas productivas confirma el diagndstico sobre las diferencias en la evolucion inflacionista de los bienes industriales y de los servicios.
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mercado”®. El mantenimiento de margenes elevados en el periodo de recuperacion,
a partir de 2014, en un entorno con condiciones financieras mucho mas favorables
en el conjunto de la UEM, incluida Espafa, podria evidenciar la existencia de
problemas de competencia en ciertos sectores*®.

En el periodo mas reciente, no obstante, la aceleracion registrada por los
costes laborales ha coincidido con una moderacion de los margenes
empresariales, por lo que la inflacion se ha mantenido en tasas muy moderadas
en Espana y en la UEM. En un contexto de recuperacion econdémica, la traslacion
parcial del aumento de los costes laborales a los precios por parte de las empresas
obedeceria a su intencién de no perder cuota de mercado a medio plazo®®. Este
efecto podria ser mas persistente en aquellos paises, como Espafa, en los que la
caida de los costes laborales no se trasladé totalmente a los precios en los primeros
anosdelacrisis, lo que permitid un aumentoimportante de los margenes empresariales
en dicho periodo, que, en la reciente coyuntura, podrian actuar como colchdén para
absorber las subidas de los costes sin afectar significativamente a los precios.

48 \Véase Montero y Urtasun (2014).

49 Para una discusion mas detallada sobre las implicaciones macroecondmicas de la dinamica mas reciente
de los margenes y la competencia empresarial, véanse, entre otros, Fondo Monetario Internacional (2019)
o Autor, Dorn, Katz, Patterson y Van Reenen (2017), y las referencias citadas en estos trabajos.

50 Véanse Gilchrist, Schoenle, Sim y Zakrajsek (2017) y Roldan y Giloukh (2018).
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El analisis por ramas productivas confirma el diagnodstico sobre las diferencias
en la evolucion inflacionista de los bienes industriales y de los servicios. El
grafico 2.14 muestra la evolucion reciente de los factores explicativos del deflactor
del valor afadido, los costes laborales y los margenes, aproximados estos uUltimos
por el excedente unitario, en distintos subperiodos, en comparacion con el area del
euro. En el periodo previo a la crisis, los mayores incrementos relativos de los CLU
en Espafa contribuyeron significativamente a generar el diferencial positivo de
inflacion de Espafa frente a la UEM, en particular en el caso de los servicios. Durante
el periodo 2008-2013, las diferencias en la inflacion entre ambas areas se estrecharon,
fundamentalmente por el menor dinamismo en Espafa de los CLU en ambas ramas.
Sin embargo, el comportamiento relativamente mas expansivo de los margenes en
Espana contribuyé a reducir la intensidad del ajuste relativo de precios. A partir de
ese momento, se ha mantenido en estos dos sectores un diferencial de inflacion
negativo con respecto a la UEM, que se explica por el menor crecimiento de los CLU
en los servicios y de los margenes empresariales en la industria.

5 Conclusiones: Las perspectivas de inflacion
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Las previsiones de la inflacion subyacente en la UEM se han revisado de
manera sistematica a la baja en los dos ultimos ainos. Por su parte, las relativas
a la inflacién general han seguido una pauta muy condicionada por el perfil de
los cambios en los precios de la energia. Ambos elementos se ilustran en los
graficos 2.15.1-2.15.3, en los que se muestra como se han ido revisando
las previsiones para la UEM y para Espafa, referidas a los afos 2018 y 2019,
publicadas de manera trimestral por el BCE y por el Banco de Espafa, en el contexto
de sus ejercicios de proyecciones macroeconomicas. Estas revisiones se han
producido en un contexto en el que, tomando todo el periodo de referencia
(2017-2018), las previsiones de crecimiento del PIB de la zona del euro y de Espafia
se revisaron al alza. Asi, de acuerdo con el andlisis proporcionado en el capitulo,
esta evidencia reciente seria coherente con una débil sensibilidad ciclica de la inflacién.

En el caso concreto del aino 2018, las revisiones a la baja de la tasa de inflacion
subyacente fueron generalizadas por paises y por ramas, en particular en los
servicios. Asi, la dinamica mas reciente de moderacion registrada en la inflacion de
los servicios, que se ha documentado en este capitulo, podria mantenerse en el
tiempo y reducir las presiones inflacionistas en un sector que, histéricamente, ha
contribuido al alza de la inflacién en épocas de recuperacion econdmica,
especialmente en paises como Espafia. Asimismo, desde el punto de vista de la
composicion por paises, la situacién actual de inflacion baja en la UEM podria
prolongarse si el proceso de convergencia de las tasas de variacion del IAPC en los
paises tradicionalmente mas inflacionistas (Espafa, Portugal, Grecia e ltalia) a las
del nucleo tuviera un caracter eminentemente permanente. Como se ha descrito en
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Grafico 2.15
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION DEL IAPC PARA ESPANA Y PARA EL AREA DEL EURO

Las previsiones de la inflacion subyacente se han revisado de manera sistematica a la baja en los Ultimos dos afos.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Tasa de inflacion forward instantanea obtenida a partir de los precios de los swaps de inflacién. Cada punto indica la inflacién anual que
deberia observarse en cada momento futuro para que los contratos swaps de inflacion firmados en un dia concreto no impliquen ninguna
transferencia de dinero entre las partes contratantes. Dado que en estos contratos una de las partes da proteccion a la otra, estas tasas
ademas de las expectativas, recogen una prima por la transferencia del riesgo.

b Datos de la encuesta del Banco Central Europeo a expertos en prevision econémica.
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el apartado 3.1, para este ultimo grupo de paises, de media y en términos historicos,
los niveles de inflacion subyacente observados recientemente no contrastan
significativamente con los registrados en la primera década de la UEM.

La infraestimacion recurrente de la inflacion durante los ultimos anos podria
también reflejar un grado de persistencia en las desviaciones con respecto a su
objetivo, significativamente superior al anticipado. Durante los ultimos meses, las
expectativas de inflacion a distintos plazos en el conjunto de la UEM, medidas por
las compensaciones por inflacion en los swaps de inflacion, se han mantenido claramente
por debajo del objetivo del BCE del 2% (véase grafico 2.15.4). Esta circunstancia
también se ha producido en las correspondientes a los paises miembros tomadas de
manera individual. En cuanto a otros indicadores de expectativas de largo plazo, las
medidas de inflacién tendencial®' se han situado, en 2018, de media, en el 1,5% para
la UEM, con una cierta heterogeneidad por paises. En concreto, el afio pasado la tasa
media de inflacién tendencial de Espafa, Italia, Portugal y Grecia se estimaen el 1,1 %,
mientras que para el nucleo de la UEM (aproximado por Alemania, Francia, Paises
Bajos, Bélgica, Austria, Finlandia y Luxemburgo) se situé en el 1,6 %.

Los resultados mas recientes de la encuesta del BCE a expertos en prevision
econdmica (SPF, por sus siglas en inglés)®? apuntan en la misma direccion. En
concreto, para el primer trimestre de 2019, la SPF muestra revisiones a la baja de las
expectativas de inflacion del panel de expertos para el periodo 2019-2021 (véase
gréfico 2.15.5), pero también en sus expectativas de mas largo plazo®®. El gréfico 2.15.6
muestra que, durante el Ultimo afo (comparando la encuesta del segundo trimestre de
2018 con la del primer trimestre de 2019), una mayor cantidad de analistas han pasado
a asignar una probabilidad superior de que la tasa de inflacién sea mas baja en 2020,
de manera que la distribucién de probabilidad agregada se desplazé hacia la izquierda.
Al mismo tiempo, las distribuciones de probabilidad presentan ahora una mayor amplitud,
segun los estandares histéricos, de forma que los analistas difieren mas en sus
proyecciones que hace un ano. Esto sugiere que la incertidumbre sobre la evolucion
futura de la inflacion (medida por el desacuerdo en las perspectivas de los agentes) se
habria elevado.

El repunte de los salarios en la UEM, en los ultimos anos, y en Espana, mas
recientemente, no parece estar teniendo un efecto significativo sobre las tasas
deinflacion. Como se ha analizado, la contencion de los costes salariales desempeid

51 Calculadas usando los modelos de Correa-Lopez, Pacce y Schlepper (2019) y de Leiva-Ledn, Pérez,
Pérez-Quirds y Urtasun (2019).

52 La SPF se lleva a cabo trimestralmente y recoge las expectativas relativas a las tasas de inflacion, de
crecimiento del PIB real y de desempleo en la zona del euro para diversos horizontes temporales, junto con
una valoracion cuantitativa de la incertidumbre existente en torno a dichas expectativas. Los participantes
de la encuesta son expertos pertenecientes a instituciones financieras o no financieras radicadas en la UE.

53 Para mas detalle, véase la nota de prensa que resume los resultados de la SPF.
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Grafico 2.16

EFECTOS DE UN AUMENTO DE SALARIOS SEGUN LOS MODELOS MTBE Y JoSE

En ambos modelos, un aumento de salarios genera efectos inflacionarios muy moderados.
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un papel significativo a la hora de explicar la baja inflacién durante la ultima crisis,
especialmente en las economias periféricas de la UEM. Cabria esperar que las
mejores condiciones actuales del mercado de trabajo acabaran reflejandose en los
precios. No obstante, la traslacion a la inflacion de las perturbaciones en los salarios
es muy débil, de acuerdo con los modelos disponibles (JOSE y MTBE)** (véase
grafico 2.16). Asimismo, de acuerdo con la discusion presentada en el apartado
anterior, la dinamica de los margenes podria estar compensando parte de las posibles
presiones de los salarios sobre los precios.

En este contexto, ademas, podrian estar operando factores de oferta, cuya
cuantificacion en el corto plazo resulta, no obstante, muy incierta. De acuerdo
con el andlisis realizado en el capitulo, la persistencia de la inflacion en niveles
inferiores a la referencia del 2 % podria reflejar también, en parte, las presiones a la
baja sobre la estabilidad de los precios derivadas de elementos de oferta, como el
impacto de la digitalizacion, la globalizacién o los cambios en la oferta de trabajo
vinculados al envejecimiento de la poblacién, como se analiza en los capitulos 3y 4
de este Informe. En definitiva, las distintas fuentes de informacién acerca de la
evolucidn prevista de los precios de consumo sugieren que los agentes esperan que
la tonica reciente de inflacion moderada continue en el futuro préximo.

54 Véase Arencibia, Hurtado, De Luis y Ortega (2017).
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Recuadro 2.1

LA INFLUENCIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA RECIENTES DEL BCE SOBRE LAS EXPECTATIVAS

DE INFLACION DE LARGO PLAZO

Las expectativas de inflaciéon desempenan un papel clave en
el proceso de formacién de precios y de salarios. Los activos
financieros ligados a la inflacion, que incorporan una
compensacion por la proteccion que dan frente a la inflacion
futura, y que estan disponibles diariamente, constituyen una
fuente de informacion valiosa para estimar las expectativas
de los agentes acerca de la evolucion futura de esta variable.
Los swaps de inflaciéon son contratos financieros por los que
una de las partes se compromete a pagar un multiplo de la
inflaciéon que se produzca hasta una determinada fecha, a
cambio de que la otra le entregue una cuantia que se fija de
antemano. Este importe predeterminado se puede interpretar
como la compensacion por protegerse de la inflacion y, como
tal, contiene informacion relevante sobre las expectativas de
los inversores. Sin embargo, el contenido informativo que
tiene el precio de estos activos queda oscurecido, porque,
como cualquier otro seguro, incluye una prima por la
transferencia del riesgo, asi como una prima de liquidez.
Como alternativa para medir las expectativas de inflacion
existen diversas encuestas basadas en las expectativas de
los analistas privados. Estas encuestas presentan la ventaja
de estar libres del problema de las primas de riesgo y liquidez.
Sin embargo, tienen el inconveniente de estar disponibles
con menor frecuencia, normalmente trimestral, lo que limita
su utilidad para el andlisis de la politica monetaria.

En un trabajo reciente del Banco de Espafia' se propone
una medida de las expectativas de inflacion de largo plazo
en la UEM combinando ambas fuentes de informacion
—encuestas e informacion de los mercados financieros—.
Con respecto a las encuestas, se toman las del Consensus
Forecast, el Survey of Professional Forecasters del BCE y el
dato de avance de la inflacién. El grafico 1.1 muestra, para
la UEM, las expectativas de inflacion a largo plazo (inflacion
a cinco anos dentro de cinco afnos, esto es, entre los
proximos seis y diez afnos), de las que se ha excluido la prima
de riesgo estimada. Se observa que las expectativas de
inflacion se han mantenido claramente por debajo del 2 %
desde 2005 —fecha a partir de la cual la disponibilidad de
datos permite este analisis— hasta el cierre de este Informe.

En el periodo estudiado se han producido dos caidas
destacables de estos indicadores de expectativas. La
primera, durante la crisis financiera global iniciada tras la
caida de Lehman Brothers, en 2008-2009, fue muy

acentuada. La segunda, mucho mas paulatina, tuvo lugar
entre 2013 y comienzos de 2015, y dio lugar a una
creciente preocupacién por un posible desanclaje de las
expectativas en la UEM. En ambos casos, el BCE puso en
marcha medidas de politica monetaria no convencional
para revertir la tendencia a la baja de la inflacién. Estas
medidas han sido efectivas, en general, a la hora de
revertir la evolucién observada. En particular, el comienzo
del programa de compra de activos por parte del BCE
(PSPP, por sus siglas en inglés), a inicios de 2015, marcé
un cambio en la tendencia de las expectativas a largo
plazo, que han crecido paulatinamente desde entonces,
reforzadas por las posteriores extensiones del programa,
de manera que, a mediados de 2018, registraron valores
similares alos observados entre 2005y 2007 (y 2011-2012).

En el dltimo trimestre de 2018, no obstante, tuvo lugar un
descenso en las expectativas de inflacion a largo plazo,
en un contexto de deterioro pronunciado de las
previsiones de crecimiento econémico para el area del
euro. Esta flexion a la baja de las expectativas de inflacion
es todavia demasiado incipiente como para poder extraer
conclusiones firmes acerca de su grado de persistencia.
En todo caso, la evolucién observada exige reforzar, de
cara a calibrar apropiadamente el tono futuro de la politica
monetaria, la atencién prestada a las sefiales que puedan
derivarse de estos indicadores.

En el grafico 1.2 se muestra un analisis similar al anterior
para el caso de Estados Unidos. En este pais, las
expectativas de inflacion a largo plazo superan claramente
las observadas en el area del euro (en torno al 2,5 % antes
de la crisis y alrededor del 2,3 % desde el comienzo de la
normalizacion monetaria), diferencia que estaria en
consonancia con la posicién mas avanzada en el ciclo de
la economia norteamericana y a la que quiza podrian
haber contribuido otros factores. El grafico pone de
manifiesto que también en el caso de Estados Unidos las
distintas medidas de politica monetaria no convencional
que se implementaron habrian afectado con intensidad
diferente a las expectativas de inflacién. El descenso que
estas registraron tras la crisis financiera global fue
contrarrestado con éxito por los programas de expansion
cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés)?. Ademas, como
ocurre en la actualidad en el area del euro, coincidiendo

1 Véase R. Gimeno y E. Ortega (2018), «La evolucion de las expectativas de inflacion del area del euro», Boletin Econdmico, 1/2018,

Banco de Espana.

2 Véase R. Reis (2016), Funding Quantitative Easing to Target Inflation, CEPR Discussion Papers, n.° DP11505.
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Recuadro 2.1
LA INFLUENCIA DE LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA RECIENTES DEL BCE SOBRE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION DE LARGO PLAZO (cont.)

con el final de las compras netas de activos, también se crisis, a la necesidad de contrarrestar, mediante medidas
observé una caida de las expectativas de inflacion, aunque que no figuraban hasta entonces en el arsenal de
acabo revirtiendo, de modo que la inflacion esperada se herramientas de los bancos centrales, ciertos movimientos

ha estabilizado ligeramente por encima del 2,3 %. a la baja en las expectativas de inflacién, con el objetivo de

En conclusién, las politicas monetarias de las principales estabilizar este importante componente de la formacion
economias se han enfrentado, en el contexto posterior a la de precios y de salarios.
Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE MERCADO DE INFLACION EN EL AREA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

Las medidas de politica monetaria no convencional del Eurosistema han sido efectivas para revertir las tendencias a la baja de las
expectativas de inflacion a largo plazo en el area del euro: tanto cuando cayeron abruptamente durante la crisis financiera global en 2008-
2009 como cuando lo hicieron de forma mucho mas paulatina entre 2013 y comienzos de 2015, momento en el que crecio la preocupacion
por un posible desanclaje de las expectativas en el area del euro. En Estados Unidos, las medidas no convencionales de politica monetaria
también han influido sobre las expectativas de inflacion a largo plazo con distinta intensidad.
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FUENTE: Banco de Espana, basado en precios de swaps a muiltiples plazos con informacion procedente de Datastream.
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Recuadro 2.2
FACTORES ESTRUCTURALES Y DINAMICA INFLACIONISTA

La literatura reciente ha identificado un conjunto de
factores que podrian estar presionando persistentemente
ala baja las tasas de inflacion a escala global, en particular
en las economias avanzadas. Entre estos cabe destacar
las consecuencias estructurales del envejecimiento
poblacional, el proceso de globalizacién (con una mayor
apertura comercial y una mayor exposiciéon a la
competencia internacional) o el impacto de las nuevas
tecnologias (digitalizacion y nuevas formas de comercio).

En particular, el proceso de envejecimiento de la poblacién
en las economias avanzadas podria contribuir a una
inflacion tendencial mas reducida a través de varios
canales, como se expone en el capitulo 4 de este Informe.
En primer lugar, el peso, dentro de la cesta de consumo
de la poblacion de mas edad, de los bienes y de los servicios
mas inflacionistas es, en general, comparativamente mas
reducido que en otros grupos de edad, lo que da lugar a
menores incrementos generales de precios por un efecto
composicion. Ademas, puesto que, en general, la
acumulacién de riqueza neta aumenta con la edad,
una mas alta proporcién de personas mayores podria
inducir mas sesgo antiinflacionario en la sociedad, y por
tanto un mayor apoyo a politicas monetarias con esa
orientacion. Por otra parte, el envejecimiento poblacional
puede presionar a la baja el crecimiento salarial medio,
dado que los salarios tienden a presentar un perfil
creciente al inicio del ciclo vital y relativamente constante
en la parte final de la vida laboral. Adicionalmente, existe
evidencia reciente de que la mayor oferta de trabajo de
los ocupados de entre 55 y 64 afos de edad genera
presiones a la baja sobre los crecimientos salariales’.

El envejecimiento poblacional incide también sobre el tipo
de interés natural, reduciéndolo, ya que induce una mayor
acumulacién de ahorro durante la vida laboral para poder
financiar la jubilacién. Un tipo natural muy bajo condiciona
la efectividad de la politica monetaria, al hacer mas dificil,
en un contexto de baja inflacion, que el tipo de interés real
se sitle en niveles alineados con este. En el capitulo 3 de
este Informe se desarrolla con detalle el papel que
desempenia el tipo de interés natural en las estrategias de
politica monetaria y la importancia de los factores

demograficos en su determinacion. Ademas, segun las
estimaciones presentadas en ese capitulo, el tipo de
interés natural habria sido negativo en el area del euro
durante la pasada década, lo que dificultaria la capacidad
de la politica monetaria convencional para luchar contra
la baja inflacion, ya que en esta situacion unos tipos de
interés nominales con un margen muy limitado para
reducciones adicionales no bastarian para generar los
efectos inflacionarios deseados. En esta situacién ha
tenido que ser la politica monetaria no convencional la
que proporcione estimulos expansivos para tratar de
acercar la inflacion observada a su objetivo de medio
plazo.

La globalizacién también habria contribuido a reducir las
tasas de inflacion a escala global, a través de varios
canales. En concreto?, tanto la mayor apertura comercial
(véase grafico 1) como el desarrollo de las cadenas
globales de valor —que se ha reflejado en un aumento del
peso del comercio de bienes y de servicios intermedios
dentro del total— habrian contribuido a reducir la
sensibilidad de la inflacion a las condiciones internas de
ofertay demanda, en un contexto de mayor sincronizacion
de la actividad econdmica mundial. Ademas, la
globalizacion habria acotado los aumentos de precios y
de salarios, principalmente en aquellos sectores mas
expuestos a la competencia internacional.

La llamada «revolucién digital» se encuentra también
entre los factores de caracter global que podrian estar
induciendo presiones a la baja en la evolucion de los
precios®. Por una parte, el desarrollo de las tecnologias
de la informacion y la comunicacion induce ahorros de
costes de forma directa en la produccién de los bienes y
de los servicios de consumo genuinamente digitales (como
el software o los servicios de comunicacion), e indirecta a
través del uso de estos como consumos intermedios en la
produccién de otros bienes y servicios de consumo. Por
otra parte, ademas de los canales de costes, la
generalizacion del comercio electronico puede afectar a
los precios de consumo a través de canales tanto directos
(debido a los menores costes operativos de las empresas
que operan por Internet) como indirectos (por la mayor

1 Véase B. Mojon y X.Ragot (2019), Can Ageing Workforce Explain Low Inflation?, BIS Working Papers, n.° 776.

2 \éase, entre otros, T. Helbling, F. Jaumotte y M. Sommer (2006), «;,De qué forma la globalizacion ha afectado la inflacion?»,

capitulo 3 del World Economic Outlook, FMI.

3 \éase C. Elding y R. Morris (2018), «Digitalisation and its impact on the economy: insights from a survey of large companies», ECB

Economic Bulletin, 7/2018.
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Recuadro 2.2
FACTORES ESTRUCTURALES Y DINAMICA INFLACIONISTA (cont.)

transparencia de precios y el grado mas elevado de La reduccién del nivel de inflacion de las Uultimas
competencia en los bienes y en los servicios adquiridos décadas ha venido acompafada por una caida
online). Una encuesta reciente del BCE a empresas no significativa de la incertidumbre sobre la variacion de
financieras del area del euro confirma que las nuevas los precios. El grafico 2 muestra que, desde la década
tecnologias dotan a las empresas de una mayor flexibilidad de los afios ochenta, se estima que se ha producido una
para reducir sus costes®. reduccion de la volatilidad de la inflacién en el area del
Grafico 1

FACTORES CONDICIONANTES DE LA INFLACION EN EL LARGO PLAZO

Los cambios demograficos y el proceso de globalizacion pueden afectar a la dinamica de la inflacion. La llamada «revolucion digital» se
encuentra también entre los factores de caracter global que podrian estar induciendo presiones a la baja en la evolucion de los precios.
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FUENTES: Encuesta sobre Digitalizacion del Banco Central Europeo (ECB Digitalisation Survey), Eurostat y célculos del Banco Central Europeo.

a Indices de valor unitario de las importaciones de bienes.
b Productos tecnoldgicos: equipos y servicios de telefonia y fax, y equipos audiovisuales, fotograficos y de procesamiento de la informacion.

4 \éase C. Elding y R. Morris (2018), «Digitalisation and its Impact on the Economy: Insights from a Survey of Large Companies», ECB
Economic Bulletin, 7/2018.
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Recuadro 2.2

FACTORES ESTRUCTURALES Y DINAMICA INFLACIONISTA (cont.)

euro®. La reduccion de esta incertidumbre se puede
asociar, en gran medida, a la preparacién y a la puesta
en marcha de la Uniéon Monetaria, que supuso el paso a
un régimen de politica monetaria orientado en mayor
medida a la estabilidad de los precios que el régimen
precedente, especialmente en los paises periféricos®.
Ademas, se habria producido un fenémeno similar en la
mayoria de las economias avanzadas.

La literatura sugiere que existe una asociacion positiva entre
el grado de incertidumbre sobre la inflacion y el nivel de
esta’. En un entorno de reducida incertidumbre sobre la

Gréfico 2
VOLATILIDAD ESTOCASTICA DE LA INFLACION EN LA UEM

inflacion, una perturbacién que afecte a esta variable (al alza
o a la baja) permite una respuesta de la autoridad monetaria
mas precisa, que, por tanto, genere certidumbre sobre la
evolucion futura del ritmo de variacion de los precios. En
este sentido, un banco central comprometido con la
estabilidad de los precios puede, ademas, reducir esta
incertidumbre. No obstante, algunos analisis también
sefalan que, en dicho entorno de menor incertidumbre sobre
la inflacién, la efectividad de la politica monetaria podria
verse reducida, dado que la capacidad del banco central
para generar sorpresas en cuanto a la inflacion seria menor.

La reduccion del nivel de inflacion ha venido acompafiada por una caida significativa de la incertidumbre sobre la variacion de los precios.

VOLATILIDAD DE LA INFLACION EN LA UEM
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana [Leiva-Ledn, Pérez, Pérez-Quirds y Urtasun (2019b)].

5 Estimada en el contexto del modelo de descomposicion presentado en D. Leiva-Leon, J. J. Pérez, G. Pérez-Quirds y A. Urtasun (2019),

Structural Instabilities in the Euro Area, Documentos de Trabajo, Banco de Espana, de proxima publicacion. En G. M. Caporale,
L. Onorante y P. Paesani (2010), Inflation and Inflation Uncertainty in the Euro Area, Documento de Trabajo del Banco Central Europeo,
n.° 1229, se encuentran resultados similares para el agregado del area del euro. Los resultados para los paises de la UEM tomados de
manera individual corroboran el hecho estimado para el conjunto del area del euro [véase, en particular, M. Correa-Lopez, M. Pacce y
K. Schlepper (2019), Exploring Trend Inflation Dynamics in Euro Area Countries, Documentos de Trabajo, n.° 1909, Banco de Espanal.
En J. Stock y M. Watson (2007), «Why Has US Inflation Become Harder to Forecast?», Journal of Money, Credit and Banking, n.° 39,
pp. 3-33, se proporciona evidencia de que se habria producido un proceso similar en Estados Unidos.

Véase M. Evans y P. Wachtel (1993), «Inflation Regimes and the Sources of Inflation Uncertainty», Journal of Money, Credit and
Banking, n.° 25, pp. 475-511.

Esta relacion es la llamada «hipdtesis de Friedman-Ball» [véanse M. Friedman (1977), «<Nobel Lecture: Inflation and Unemployment>,
Journal of Political Economy, n.° 85, pp. 451-472, y L. Ball (1992), <How Does Inflation Raise Inflation Uncertainty», Journal of
Monetary Economics, n.° 29, pp. 371-388]. Sobre los argumentos tedricos y la evidencia empirica a favor de esta hipdtesis, véanse
las revisiones de la bibliografia econémica sobre este asunto en Caporale, Orante y Paesani (2010) (op. cit.), y E. Rosas y T. Lopez
(2018), «Inflacion e incertidumbre inflacionaria: la postura del Banco de México, 1969-2017», Finanzas y Politica Econdmica, n.° 10,
pp. 348-372. No obstante, la literatura no es concluyente acerca de la existencia de una direccion de causalidad entre ambas
variables, dependiendo esta del marco institucional en el que se conduce la politica monetaria.
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Recuadro 2.3

FACTORES GLOBALES E INTERDEPENDENCIA DE LA INFLACION

Las ultimas décadas han sido testigo de un aumento del
grado de interdependencia entre las distintas economias,
asociado a la creciente integracion econémica y financiera
entre paises. Este proceso de globalizacion esta teniendo
un impacto no solo en las variables macroeconémicas
reales, sino también en las nominales, como la inflacién.

Existen diferentes factores que motivan una cierta
interdependencia entre las tasas de inflacion de los
diferentes paises:

— Las fluctuaciones de los precios de las materias
primas que se determinan en mercados globales, que
afectan a muchos paises de forma simultanea.

— Al estar conectadas las tasas de inflacion, también lo
estaran las expectativas de inflacion de las diferentes
economias y las politicas monetarias.

Gréfico 1 ’
INTERDEPENDENCIA DE LA INFLACION

— La sincronizacién de los ciclos econdmicos de las
diferentes economias a escala global se traslada a un
cierto acompasamiento de las fluctuaciones de la
inflacion, a través de la curva de Phillips, que relaciona
la inflacién con el ciclo econédmico nacional.

— El'mecanismo anterior se ve reforzado cuando la inflacion
de una economia depende no solo de la posicién ciclica
nacional, sino también de la posicion ciclica global.

— Algunas innovaciones tecnoldgicas pueden inducir
incrementos de productividad en diferentes economias
de forma simultanea.

Para ilustrar la evolucion de la interdependencia de las
tasas de inflacion, el grafico 1 presenta una medida de esa
interconexion para un conjunto amplio de economias
avanzadas y para las economias de la UEM'. La medida

La interdependencia de la inflacion entre paises habria aumentado en el periodo posterior a la crisis, y seria mas elevada para la inflacion general
que para el nucleo inflacionista. La interdependencia se podria atribuir a los movimientos conjuntos de las expectativas de inflacion, el ciclo

econdmico, los precios exteriores y los costes laborales unitarios.
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FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espana.

a Estimaciones para diferentes periodos muestrales.

2 DETERMINANTES DE LA INTERDEPENDENCIA DE LA INFLACION (b)
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b Inversa de la norma de Frobenius normalizada. Periodo muestral de la estimacion: 1996-2018.

1 Para mayor detalle, véase L. J. Alvarez, L. Gadea y A. Gémez-Loscos (2019b), Inflation Interdependence in Advanced Economies,
Documentos de Trabajo, Banco de Espana, de préxima publicacion. Se utiliza una muestra de 24 economias avanzadas para el
periodo 1996-2018. La medida de interdependencia utilizada es la propuesta en J. Stock y M. Watson (2018), «The Evolution of
National and Regional Factors in US Housing Construction», en T. Bollersley, J. Russell y M. Watson (eds.), Volatility and Time Series
Econometrics: Essays in Honor of Robert F. Engle, Oxford University Press. Véase también M. Carney (2017), «Globalisation and
Inflation», discurso pronunciado en 2017 IMF Michel Camdessus Central Banking Lecture.
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Recuadro 2.3

FACTORES GLOBALES E INTERDEPENDENCIA DE LA INFLACION (cont.)

esta acotada entre 0y 1, y, cuanto mayor es su valor, mayor
es el grado de interconexién de las tasas de inflacion. Como
se aprecia en el grafico, la interdependencia en el periodo
anterior a la crisis financiera global era muy reducida tanto
en el conjunto de las economias avanzadas como en los
paises del area del euro. Sin embargo, en el periodo
posterior a la crisis, la interdependencia de la inflacion
entre paises habria aumentado significativamente. Ademas,
como reflejo de la mayor integraciéon comercial y financiera
de los paises que la integran, el grado de interconexion es
mayor en la UEM que en el conjunto de las economias
avanzadas. Por otro lado, también se observa que el grado
de interdependencia es mayor para la inflacion general que
para el nucleo inflacionista, como consecuencia del hecho
de que la primera incluye precios de productos energéticos
y alimenticios, que muestran una relacion mas estrecha con
los de los mercados globales de materias primas.

Para arrojar luz sobre las variables macroeconémicas que
explican el grado de interdependencia, en el grafico 1 se

Grafico 2
IMPACTO DE FACTORES GLOBALES EN LA CURVA DE PHILLIPS

presentan los resultados de un estadistico que permite
determinar si la interdependencia entre variables es
similar a la observada en la inflacién general. En concreto,
los resultados obtenidos identifican cinco variables
significativas, que incluyen las tres variables habituales en
los modelos neokeynesianos de economia abierta (esto
es, las expectativas de inflacion, la posicion ciclica y los
precios exteriores), junto con los costes laborales unitarios
y los margenes empresariales. Asimismo, se aprecia
que estas variables explican de forma mas precisa las
interconexiones de la inflacién en los paises del area del
euro que en el conjunto de las economias avanzadas.

Con respecto a la relevancia de los factores globales a la
hora de explicar las tasas de inflacion nacionales,
la hipétesis de la globalizacion postula que, a medida que
los paises aumentan su integracién econémica, el ciclo
global puede ser un factor cada vez mas importante en la
determinacién de la inflacion nacional®>. Para tener en
cuenta el impacto de fendmenos globales, se han

Las medidas de brecha de producto global han adquirido una importancia relativa mayor respecto a la brecha de producto nacional a la
hora de determinar la inflacion, especialmente a partir de principios del siglo XXI. El impacto es mayor cuando calculamos la brecha de
producto global ponderada por los pesos del PIB en Paridad de Poder Adquisitivo, o que sugiere una creciente importancia de las grandes
economias emergentes con costes bajos al determinar la inflacion nacional.
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafa.

a Los coeficientes se estiman a partir de una muestra de 22 paises de la OCDE y China.

2 \éanse J. Ha, M. A. Kose y F. Ohnsorge (2018), Inflation in Emerging Market and Developing Economies: Evolution, Drivers and
Policies, World Bank; C. Borio y A. Filardo (2007), Globalisation and Inflation: New Cross-country Evidence on the Global Determinants
of Domestic Inflation, BIS Working Papers, n.° 227, y |. Mikolajun y D. Lodge (2016), Advanced Economy Inflation: the Role of Global
Factors, ECB Working Papers, 1948.
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Recuadro 2.3

FACTORES GLOBALES E INTERDEPENDENCIA DE LA INFLACION (cont.)

estimado curvas de Phillips® que consideran medidas de
brechas de produccién globales y de precios exteriores
(véase grafico 2). En concreto, se utilizan medidas de
brechas de produccién globales especificas para cada
economia, cuyos pesos se derivan de la composicion por
paises de su comercio exterior?, y, de forma alternativa,
de la relevancia de cada pais en la economia mundial, en
términos de PIB expresado en paridades de poder de
compra. Los resultados obtenidos muestran que las
medidas de posicién ciclica global son relevantes a la
hora de determinar la inflacion en el corto plazo y que su
importancia respecto a la brecha de produccion nacional
ha ido aumentando en este siglo. Ademas, la importancia
relativa de la posicion ciclica global para la inflacién
aumenta cuando se utiliza el segundo método de
ponderacién (basado en los pesos en el PIB mundial), lo

que sugiere que lacompetencia proveniente de economias
emergentes de gran tamafo y con bajos costes, como
China o la India, podria estar presionando a la baja la
inflacion global.

Cabe resaltar que la relevancia de los factores globales,
como la presentada en este recuadro, tiene implicaciones
para la politica monetaria. Por un lado, la importancia de
esos factores requiere que la autoridad monetaria preste
una atencion creciente a la actividad y a los precios
internacionales. Por otro lado, en un mundo en el que
las economias estdn cada vez mas intensamente
interconectadas, y donde la inflaciéon responde en buena
medida a factores globales, la efectividad de la politica
monetaria de los diferentes bancos centrales para
controlar la inflaciéon nacional puede verse reducida.

3 La especificacion es una curva de Phillips con expectativas adaptativas en la que la variable dependiente son los cambios
porcentuales intertrimestrales en el IPC y nuestras variables de interés son la brecha de producto nacional y global, esta ultima con
pesos derivados tanto de las relaciones comerciales como de los pesos del PIB en paridad del poder adquisitivo. Las regresiones
se estiman con una ventana de diez ahos y efectos fijos de pais. Como variables de control, se introducen los cambios porcentuales
intertrimestrales de precios de importacion, alimentos y energia, el tipo de cambio real y nominal, y cuatro retardos de la inflacion,
que han sido seleccionados de acuerdo con criterios de informacion. La muestra utilizada comprende 23 paises, y el periodo

muestral abarca desde 1980 hasta 2017.
4 \éase Borio y Filardo (2007), op. cit.
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Recuadro 2.4

FORMACION DE SALARIOS EN UN CONTEXTO DE BAJA INFLACION

El proceso de formacién salarial descansa, entre otros
determinantes, sobre las expectativas de inflacion a corto
plazo. En la medida en que estas hayan podido verse
influidas por las reducidas tasas de inflaciéon observadas
en la economia espanola en los ultimos afios, ello se
habria traducido en una menor presiéon para elevar los
salarios nominales. Este mecanismo es mas relevante en
los paises en los que, como Espana, la cobertura de la
negociacion colectiva es mas elevada.

En particular, la reducida inflacién de los ultimos afios ha
podido ser un factor clave a la hora de explicar el menor
grado de indexacion salarial frente a la evolucién de los
precios, que constituye un cambio muy destacable en el
proceso de formaciéon de salarios del periodo mas
reciente. Tradicionalmente, el sistema de negociacion
colectiva presentaba en Espafa un grado muy elevado de
vinculacioén a la inflacién pasada a través de dos vias. En
primer lugar, los incrementos salariales pactados en los
convenios plurianuales presentaban un elevado nivel de
indexacién a la inflacion pasada. En segundo lugar,
aproximadamente tres cuartas partes de los convenios
colectivos presentaban clausulas de salvaguarda que
recogian una compensacion por las desviaciones de la
inflacion observada con respecto a la que se habia
previsto en la firma del convenio. En el periodo mas
reciente, sin embargo, ha habido una reduccion muy
significativa de la utilizacion de estas clausulas, que estan
presentes en menos del 20 % de los convenios colectivos
firmados a lo largo de los cuatro Ultimos afos (véase
grafico 1).

De entre los distintos factores que podrian explicar esta
acusada disminucion, parece destacar la reducida
inflacion, segun se muestra en la ola mas reciente de la
encuesta de salarios de la red de investigadores de
la dinamica salarial de los paises del area del euro,
constituida por economistas del Eurosistema (Wage
Dynamics Network)'.

Uno de los efectos de las tasas de inflacion reducidas es
la aparicién de dificultades para que los salarios se
ajusten a la baja en respuesta a perturbaciones negativas
(con el consiguiente coste en términos de puestos de
trabajo). De hecho, la evidencia empirica disponible

apunta a la existencia de rigideces nominales que
dificultan que los salarios nominales registren tasas de
variacion negativas, lo que, en un contexto de inflacion
persistentemente baja, impide que se produzcan
descensos de los salarios en términos reales. En este
sentido, se ha observado, tras la llegada de la crisis y en
el contexto de una inflacién muy reducida, que ha habido
una incidencia cada vez mas elevada de congelaciones
salariales. Asi, los graficos 3 y 4 muestran que, entre 2008
y 2015, se ha producido un aumento muy significativo,
de hasta el 25%, de la proporciéon de los trabajadores
sometidos a variaciones nulas en sus salarios, lo que
podria ser indicativo de la presencia de obstaculos
que habrian limitado la posibilidad de que las
remuneraciones registraran tasas negativas de variacion
durante ese periodo.

El grafico 2 muestra los factores explicativos de la
evolucion observada de los salarios, de acuerdo con una
descomposicién basada en un modelo de curva de
Phillips. Este modelo relaciona el crecimiento salarial en el
conjunto de la economia con una serie de determinantes,
que incluyen la evolucion de la inflacidn, la productividad
e indicadores de la holgura del mercado de trabajo. Como
se puede observar, el elevado desempleo fue el principal
factor que limité las alzas salariales entre 2008 y 2012. Sin
embargo, a partir de 2014, la reducida inflacion pasé a
desempeiiar un papel muy relevante a la hora de explicar
los bajos crecimientos de la remuneracién por asalariado,
en un contexto de progresiva recuperacion econémica y
mejora del desempleo, lo que ha contribuido de modo
relevante (junto al elevado grado de holgura que sigue
caracterizando el mercado de trabajo) a que el crecimiento
salarial observado desde ese afio haya sido unos 2 pp
inferior a la media obtenida desde el afio 2000°.

En el periodo mas reciente han comenzado a aparecer
residuos negativos en la ecuacion estimada de salarios,
esto es, los salarios habrian crecido algo por debajo de lo
que cabria esperar, dados sus determinantes habituales.
No obstante, estos residuos tienden a desaparecer
cuando se utilizan indicadores de holgura ciclica mas
amplios, que incluyen, ademas del conjunto de los
desempleados, a quienes trabajan a tiempo parcial de

1 Véase M. Izquierdo y J. F. Jimeno (2015), Employment, Wage and Price Reactions to the Crisis in Spain: Firm-level Evidence from
the WDN Survey, Documentos Ocasionales, n.° 1503, Banco de Espana.

2 \éase P. Cuadrado y F. Tagliati (2018), «<La moderacion salarial en Espafia y en la UEM», Boletin Econdmico, 4/2018, Banco de

Espana.
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Recuadro 2.4

FORMACION DE SALARIOS EN UN CONTEXTO DE BAJA INFLACION (cont.)

forma involuntaria o a quienes han pasado a la situacion
de inactividad, al desanimarse en la busqueda de empleo
porque piensan que no van a encontrarlo. En cualquier
caso, la reaccion de los salarios al desempleo 0, mas en
general, a las condiciones ciclicas de la economia es
reducida en Espana, como pone de manifiesto la escasa
dispersién de los crecimientos salariales que se observa
entre ramas de actividad, muy inferior a la observada en
el empleo o en la productividad®.

Gréfico 1
TRABAJADORES AFECTADOS POR LA CLAUSULA DE SALVAGUARDA
FRENTE A LA INFLACION
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Gréfico8
DISTRIBUCION DE LOS CRECIMIENTOS SALARIALES EN 2008
Ocupados a tiempo completo que trabajan dos afios seguidos en la misma empresa
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Es util complementar estos resultados sobre el proceso de
determinacion salarial con un andlisis realizado con datos
individuales, sobre los trabajadores, pues ello permite
controlar por los posibles cambios en la composicion del
empleo, algo que no resulta posible a escala agregada. En
concreto, se ha estudiado si la respuesta ciclica de los
salarios reales al desempleo se ha visto modificada en el
periodo reciente de reducida inflacion, teniendo en cuenta,
ademas, si la tasa de paro se sitlia por encima o por debajo

Grafico 2
DESCOMPOSICION DE LA CURVA DE PHILLIPS, SEGUN MODELOS
Desviaciones con respecto a la media del periodo
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Gréficod
DISTRIBUCION DE LOS CRECIMIENTOS SALARIALES EN 2015
Ocupados a tiempo completo que trabajan dos afos seguidos en la misma empresa
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FUENTES: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, Instituto Nacional de Estadistica, Muestra Continua de Vidas Laborales y Banco

de Espana.

3 \ease, por ejemplo, el recuadro 5 del «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econdmico, 12/2014, Banco de

Espana.
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Recuadro 2.4

FORMACION DE SALARIOS EN UN CONTEXTO DE BAJA INFLACION (cont.)

de la media*. Adicionalmente, se han distinguido las
reacciones de los salarios durante la crisis en los periodos
anterior y posterior a 2012, con el objetivo de investigar
los posibles efectos de la reforma laboral de ese afo. Por
ultimo, se ha comparado la actual fase de recuperacion
econdémica con un periodo expansivo similar previo, de
paro elevado pero decreciente.

Los principales resultados de estos ejercicios se muestran
en el cuadro 1. En primer lugar, se observa que la
respuesta de los salarios en Espafa ante los movimientos
ciclicos de la tasa de paro es, en general, reducida (e
inferior a la estimada para otros paises con datos similares),

Cuadro 1
ELASTICIDAD DEL SALARIO REAL AL DESEMPLEO (SIETE FASES)

si bien aumento en la etapa inmediatamente posterior a la
reforma laboral de 2012, probablemente como reflejo del
impacto de las diferentes medidas de flexibilidad interna
aprobadas. Respecto al periodo de recuperacion reciente,
la elasticidad de los salarios con respecto al ciclo
economico (de -0,16) es algo superior a la observada en
fases ciclicas similares (-0,10), aunque la diferencia no
resulta estadisticamente significativa. Asi, cabria concluir
que, al menos con la informacion disponible hasta finales
de 2017, las pautas de formacion de salarios, en relacion
con su nivel relativamente reducido de sensibilidad
ciclica, no habrian variado sustancialmente con respecto
a su patrén tradicional.

o Recesion Recesion Recesion Expansion Expansion i
Recesion Expansion
a6 baio paro alto paro alto paro alto paro alto paro alto aro baio
paro bay pre-2009 2009-1 TR2012 pos- TR2012  pre-2013 pos-2013  Paod
(1) @) (3) (4) (5) (6) (7)
Coeficientes 0,097 0,053 -0,084* -0,260*** -0,104* -0,159** -0,063
(0,077) (0,068) (0,046) (0,038) (0,060) (0,041) (0,087)

FUENTES: Encuesta de Poblacién Activa (Instituto Nacional de Estadistica) y Muestra Continua de Vidas Laborales.
NOTA: *, **, ** estadisticamente significativo al 0,10, 0,05 y 0,01, respectivamente.

4 Siguiendo a P. Font, M. Izquierdo y S. Puente (2015), «Real Wage Responsiveness to Unemployment in Spain: Asymmetries along
the Business Cycle», IZA Journal of European Labor Studies, 4(13).
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La respuesta de los bancos centrales de las principales economias avanzadas a la
crisis financiera global ha tenido repercusiones importantes tanto para sus tipos de
interés como para sus balances. Al comienzo de la crisis, los bancos centrales
llevaron sus tipos de interés a niveles histéricamente bajos, incluso negativos en
algunos casos, como en el area del euro. En la actualidad, los tipos de interés en estas
economias permanecen en sus respectivos minimos —o cerca—, situacion que
podria perdurar en el futuro. Asimismo, conforme se estrechaba el margen para
mayores bajadas de tipos, los principales bancos centrales iniciaron una politica de
expansion de sus balances, hasta alcanzar niveles historicamente elevados. Este
capitulo analiza las posibilidades, los desafios y los dilemas que ambos aspectos
—bajos tipos de interés y un balance grande— plantean para el disefio de la politica
monetaria en el medio y en el largo plazo.

Por un lado, en la medida en que los tipos de interés oscilen en el futuro en torno a
niveles mas bajos que antes de la crisis y, por tanto, mas cercanos a sus limites
inferiores efectivos (ELB, por sus siglas en inglés), los bancos centrales tendran
menos espacio para recortar tipos en respuesta a futuras crisis. Este capitulo
muestra que el actual entorno de bajos tipos de interés en las economias avanzadas
esta ligado a factores estructurales, como el envejecimiento progresivo de la
poblacion y el crecimiento moderado de la productividad, y que esta situacion
podria prolongarse —o incluso agudizarse— en el futuro si se confirman las actuales
proyecciones demograficas. Esta observacion ha llevado a algunos bancos centrales
adiscutir posibles alternativas a la actual estrategia de politica monetaria (consistente
en objetivos de inflacion con el 2% como nivel de referencia) encaminadas a hacer
frente a la restriccion del ELB, como elevar el objetivo numérico de inflacion o fijar
una meta en términos del nivel de precios. El andlisis que se desarrolla en este
capitulo muestra que estas estrategias pueden resultar Utiles a la hora de aliviar la
restriccion que el ELB supone a la politica monetaria, resaltando, no obstante, sus
costes y limitaciones.

Por otro lado, a medio y a largo plazo, los bancos centrales se enfrentan a la decision
estratégica de mantener el tamafio de sus balances en niveles similares a los
actuales o de devolverlos a la tendencia anterior a la crisis, asi como a elegir la
composicion adecuada de los activos y los pasivos de dicho balance. El capitulo
analiza las ventajas y las desventajas de mantener un balance grande y de preservar
el actual «sistema suelo» con rentabilidades del mercado monetario muy proximas
a la remuneracion de las reservas. En particular, se resaltan las ventajas que ofrece
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el sistema suelo, en términos de un mejor control de los tipos de interés de mercado.
No obstante, en el caso del Eurosistema, en principio seria posible mantener dicho
sistema con un volumen de reservas inferior al actual. Se analiza también la
posibilidad de cambiar la estructura de plazos del balance (especialmente relevante
en el caso de un balance grande) mediante la reduccion (el alargamiento) del plazo
medio de los activos (pasivos).
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En respuesta a la crisis global, los principales bancos centrales llevaron sus
tipos de interés a niveles histéricamente bajos, incluso negativos. La crisis
financiera global y la consiguiente recesion econdmica en las principales economias
avanzadas tuvieron implicaciones notables para la politica econdmica. En el ambito
de la politica monetaria, la severidad de la crisis llevé a los bancos centrales a
reducir drasticamente sus tipos de interés de referencia desde 2008, hasta alcanzar
niveles cercanos a cero (véase grafico 3.1.1). En los ultimos afios, autoridades
monetarias como el Banco Central Europeo (BCE) o el Banco de Japén han llevado
sus tipos de interés de referencia a niveles incluso negativos.

Conforme se estrechaba el margen para mayores bajadas de los tipos de
interés, los principales bancos centrales iniciaron una politica de expansién
de sus balances, hasta situarlos en niveles histéricamente elevados. A medida
que los tipos de interés se aproximaban a su ELB', los bancos centrales comenzaron
a utilizar una serie de herramientas «no convencionales», como la orientacidon sobre
el curso futuro de los tipos de interés (forward guidance) o diversas medidas de
expansion de su balance (conocidas genéricamente como «relajacion cuantitativa»
0 quantitative easing), con el objetivo de conseguir un mayor grado de expansion
monetaria®. Las politicas de forward guidance tenian el propésito de guiar las
expectativas de los agentes econdmicos acerca de la evolucion futura de los tipos
de interés de corto plazo, para mantener en niveles moderados los tipos de interés de
medio y de largo plazo. Por su parte, las medidas de relajacion cuantitativa, como
las compras de activos a gran escala y las operaciones de provision de liquidez y de
financiacion a los bancos, han dado lugar a una expansion sin precedentes en la
liquidez puesta a disposicion de las entidades de crédito y en el tamafo del balance
de los principales bancos centrales (véase grafico 3.1.2).

El actual entorno de tipos de interés bajos, que podria persistir en el futuro,
supone un desafio importante para la politica monetaria. Los bancos centrales
se enfrentan a un nuevo escenario, en el que, probablemente, sus tipos de interés
oscilaran en torno a niveles mas bajos que en el pasado y, por tanto, mas cercanos
a su limite inferior. De confirmarse este escenario, el margen para reducir tipos de
interés en respuesta a futuras crisis se veria restringido. Las medidas no
convencionales adoptadas a raiz de la crisis han demostrado cierta efectividad

1 Ellimite inferior a los tipos de interés es consecuencia del hecho de que, sila remuneracion de los depdsitos
es suficientemente negativa, los agentes econdmicos pueden preferir retirarlos en efectivo (con
remuneracion cero). El ELB es inferior a cero debido a los costes y riesgos intrinsecos asociados al
almacenamiento de billetes (seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).

2 Para un andlisis detallado de la respuesta de la politica monetaria a la crisis en el area del euro, véase
Banco de Espana (2016).
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Grafico 3.1

LA CRISIS OBLIGO A LOS BANCOS CENTRALES A NAVEGAR EN «<AGUAS DESCONOCIDAS»

Los principales bancos centrales redujeron sus tipos de interés a niveles cercanos a cero, o incluso negativos, al tiempo que aumentaron el
tamanfo de sus balances a través de programas de compra de activos.
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FUENTES: Datastream, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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para hacer frente a situaciones en que la politica monetaria convencional se ve
restringida por el ELB®. No obstante, en la medida en que persista el escenario de los
ultimos anos, de inflacion sistematicamente inferior a las referencias de estabilidad
de precios de medio plazo, puede resultar conveniente considerar estrategias de
politica monetaria alternativas al marco actual.

Asimismo, los bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el
tamano de sus balances en niveles similares a los actuales o de reducirlo
hacia los niveles anteriores a la crisis. A corto plazo, las decisiones de los
principales bancos centrales acerca de su balance (en particular, de sus actuales
programas de compra de activos o de refinanciacion bancaria) vendran
determinadas por la evolucion de sus previsiones de inflacion y crecimiento.
A medio y a largo plazo, sin embargo, los bancos centrales se enfrentan a la decisién
estratégica de mantener el tamafio de sus balances en los niveles actuales (o, al

3 En el caso del BCE, el final de las compras netas de su programa de adquisicion de activos financieros
(APP, por sus siglas en inglés), a finales de 2018, ha dado lugar a una nueva fase de reinversion de
vencimientos de dichos activos, con el objetivo de mantener constante la cartera del programa y de prolongar
en el tiempo el estimulo monetario de este. Tales reinversiones, junto con el forward guidance sobre la
senda futura de sus tipos de interés, han pasado a ser las principales herramientas de estimulo del BCE.
Para un analisis detallado del papel de ambas herramientas a la hora de proporcionar acomodacion
monetaria en el contexto actual, véase Arce, Nuho y Thomas (2019).
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menos, sustancialmente superiores a los anteriores a la crisis global) o de
devolverlos a tamafos consistentes con su tendencia anterior a la crisis. En
paralelo, existe un debate sobre la composicion adecuada de los activos y de los
pasivos de dicho balance.

Los desafios anteriores estan siendo objeto de un incipiente debate sobre la
configuracion de la politica monetaria en el medio y en el largo plazo, en lo
que se hallamado el <nuevo normal» (new normal) de la politica monetaria tras
la crisis. Este capitulo tiene por objetivo presentar las lineas maestras de dicho
debate, incluidos los principales argumentos tedricos y empiricos.

El siguiente apartado profundiza en la problematica del escenario de los tipos de
interés y las tasas de inflacion persistentemente bajos y en como las autoridades
monetarias pueden hacerles frente en el futuro. El apartado 3 aborda la cuestion del
tamano y de la composicion del balance de los bancos centrales, y analiza diferentes
argumentos a favor y en contra de mantener el tamafo en niveles similares a los
actuales y la composicién mas deseable por parte tanto del activo como del pasivo.
El ultimo apartado presenta conclusiones y extrae algunas posibles lecciones de
politica monetaria de cara al futuro.

2 Estrategias de politica monetaria en un entorno de bajos tipos

de interés
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Los tipos de interés de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas se encuentran en niveles muy bajos, y es probable que dicha
situacion persista durante un periodo prolongado. En algunos casos, como el
area del euro y Japon, los tipos se mantienen en sus minimos historicos. En otros,
como el Reino Unido vy, sobre todo, Estados Unidos, los tipos de interés han
experimentado cierta normalizacion, pero se encuentran aun en niveles relativamente
moderados. De cara al futuro, la informacion contenida en la estructura temporal de
los tipos de interés (o «curva de tipos») de las distintas monedas sugiere que,
segun las expectativas de los mercados, los tipos de interés a corto plazo continuaran
en los proximos afios en niveles sustancialmente inferiores a sus valores medios
anteriores a la crisis econdmica (véase el grafico 3.2 para el caso del area del euro).
De confirmarse esta prevision, en los préximos afos los tipos de interés de los
bancos centrales oscilaran en torno a niveles mas cercanos a sus respectivos limites
inferiores. Esto implica que los bancos centrales tendran menos espacio para
recortar sus tipos de interés en respuesta a futuras crisis econdémicas. Este apartado
analiza los posibles determinantes presentes detras de los bajos tipos de interés,
asi como eventuales estrategias de politica monetaria para aliviar la restriccion que
impone el ELB.
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Gréfico 3.2

LOS MERCADOS ESPERAN UNOS TIPOS DE INTERES EN EL LARGO PLAZO MUY POR DEBAJO DE LA MEDIA HISTORICA

En el contexto de valores de renta fija, como, por ejemplo, los bonos emitidos por los Gobiernos, la curva de tipos es la relacion entre el
plazo de vencimiento del valor (por ejemplo, un mes, un ano, dos afos, etc.) y el rendimiento (anualizado) que ofrece a dicho plazo. En
general, la curva de tipos refleja dos componentes: el «<componente de expectativas» (es decir, el valor medio esperado del tipo de interés
de corto plazo durante el horizonte respectivo) y la «prima de plazo», que refleja la compensacion que exigen los inversores por el «riesgo de
plazo», es decir, el riesgo de poseer un valor de renta fija de medio/largo plazo debido a las oscilaciones en su precio de mercado durante
la vida de aquel. El grafico sugiere que, en el caso del area del euro, los mercados esperan que el indicador eonia de rentabilidades a un dia
(considerado como el objetivo operativo implicito del BCE) se mantendra en las proximas décadas en niveles inferiores al 1 %, claramente
por debajo de la media de este indicador hasta el tercer trimestre de 2008 (3,1 %).
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FUENTE: Banco de Espana.

a La curva forward instantanea del OIS (abreviatura en inglés de Overnight Interest Swap) se calcula a partir de los precios negociados
en los contratos swaps del OIS, que representan el tipo de interés del eonia que deberia darse en cada momento del futuro para que
dichos contratos no impliquen pagos entre las partes. Las expectativas de tipos se han obtenido a partir de un modelo de estructura

temporal de tipos de interés en el que los parametros de la curva siguen una estructura de tipo ARFIMA.
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Para entender por qué los tipos de interés nominales se encuentran en niveles
tan bajos, resulta util considerar el concepto de tipo de interés natural (véase
esquema 3.1). El tipo de interés relevante para las decisiones de ahorro y de inversion
de familias y empresas es el tipo de interés real esperado, que es la diferencia entre
el tipo de interés nominal y la tasa de inflacion esperada. En el marco de los modelos
macroecondémicos utilizados por la mayoria de los bancos centrales, basados en el
paradigma neokeynesiano, el tipo de interés natural es el tipo de interés real que se
obtendria en un hipotético equilibrio con precios y salarios flexibles (llamado también
«equilibrio natural»). La importancia de este concepto radica en que, cuando el tipo
de interés real se situa por encima de su nivel natural, la demanda agregada es
demasiado baja en relacién con la capacidad productiva de la economia; en otras
palabras, se produce una «brecha de produccién» negativa entre el PIB y su nivel
«natural», lo que produce presiones deflacionistas; y, viceversa, cuando el tipo real
se situa por debajo del natural, se producen un «sobrecalentamiento» de la economia
y las consiguientes presiones inflacionistas. Asi, lograr que la inflacidn se iguale a su
objetivo en todo momento requiere que el tipo real se iguale siempre a su nivel
natural; o, lo que es lo mismo, el tipo de interés nominal ha de igualarse al tipo de
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Esquema 3.1

POLITICA MONETARIA Y TIPO DE INTERES NATURAL

En un régimen de inflation targeting, la politica monetaria tiene como objetivo mantener la inflacion a un cierto nivel. Para lograr esto, el
banco central administra los tipos de interés nominales.

RELACION ENTRE LOS TIPOS DE INTERES NOMINAL, REAL Y NATURAL

Tipo de interés real = Tipo de interés nominal — Tasa de inflacién esperada

El tipo de interés real esperado
afecta a las decisiones de
ahorro y de inversién
de familias y empresas

El tipo de interés natural

Tipo de interés natural = Tipo de interés real que se obtendria en un hipotético esta determinado por factores
equilibrio con precios y salarios flexibles estructurales y no depende

El tipo de interés real

se sitla por encima N . ' .
de su nivel natural — Se produce una brecha de produccidn negativa entre el PIB y su nivel natural

y presiones deflacionistas

de las condiciones monetarias

— La demanda agregada es demasiado baja en relacién con la capacidad productiva
de la economia

El tipo de interés real — La demanda agregada es demasiado alta en relacién con la capacidad productiva
se sitlia por debajo > delaeconomia
de su nivel natural — Se producen un recalentamiento de la economia y presiones inflacionistas

Lograr que la inflacién se mantenga en su objetivo requiere que el tipo real se iguale a su nivel natural

0, lo que es lo mismo, que el tipo de interés nominal se aproxime al tipo de interés natural mas el objetivo de inflacion

Por lo tanto, el banco central debe ajustar el tipo nominal siguiendo las fluctuaciones en el tipo natural

FUENTE: Banco de Espafna.
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interés natural mas el objetivo de inflacion, de forma que el banco central ajuste el
tipo nominal siguiendo las fluctuaciones en el tipo natural®.

En general, las estrategias de politica monetaria basadas en un objetivo de
inflacion tienen el tipo de interés natural estimado como una referencia
relevante. En la realidad, la relacion entre el tipo de interés, la demanda agregada y
la inflacidn es mucho mas compleja que en el modelo neokeynesiano estandar. Sin
embargo, el tipo de interés natural representa una referencia relevante a la hora de
determinar la politica de tipos de interés de los bancos centrales. Asi, los bancos
centrales que han logrado estabilizar la inflaciéon en torno a su objetivo han ajustado,

4 Para un andlisis detallado del tipo de interés natural y de sus implicaciones para la politica monetaria, asi
como para una descripcion de la relacion entre el tipo de interés natural y la inflacion en el contexto del
modelo neokeynesiano basico, véase Galesi, Nufio y Thomas (2017).
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Gréfico 3.3

EVOLUCION DEL TIPO DE INTERES NATURAL EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

El grafico muestra la evolucion del tipo de interés natural en las economias de Japon, Estados Unidos, el Reino Unido y el area del euro,
incluyendo en el dltimo caso las bandas de confianza de la estimacion.
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018). Las bandas para la zona del euro se
refieren a niveles de confianza del 68 % y del 90 %.
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en cierta medida, sus tipos de interés nominales en linea con la evolucion estimada
del tipo natural en sus respectivas economias®. En este sentido, el tipo natural es un
determinante importante de la evolucién de los tipos de interés nominales de referencia.

La mayor parte de las estimaciones del tipo de interés natural muestran una
notable caida en el periodo reciente. Por definicion, el tipo natural no es observable,
pues se define en relacidén con un hipotético equilibrio con precios y salarios flexibles,
que tampoco se observa en la practica. Pero si es posible estimar su evolucion
aproximada a partir de modelos econométricos (aunque con un notable grado de
incertidumbre en la mayoria de los casos). En general, estos modelos encuentran
que el tipo de interés natural ha experimentado una caida notable durante las ultimas
décadas, hasta situarse en niveles histéricamente bajos —e incluso negativos—°©.

A modo de ejemplo, el grafico 3.3 muestra la evolucion del tipo natural para las
principales economias avanzadas, estimada mediante uno de estos modelos (véase
el recuadro 3.1 para una descripcion de dicho modelo y de sus estimaciones del tipo
de interés natural en diversas economias avanzadas). En el caso del area del euro,
es probable que el tipo natural se encuentre en la actualidad en niveles negativos

5 Veéase, por ejemplo, Curdia, Ferrero, Ng y Tambalotti (2015).

6 Holston, Laubach y Wiliams (2017), por ejemplo, estiman que el tipo natural en 2016 se encontraba en
niveles positivos pero muy cercanos a cero en Estados Unidos, y negativos en el area del euro. Brand,
Bielecki y Penalver (2018) presentan diversas estimaciones que arrojan resultados semejantes.
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Esquema 3.2

EVOLUCION RECIENTE DEL TIPO DE INTERES NATURAL

El tipo natural no es observable, por lo que se estima a partir de modelos econométricos. El grafico 3.3 muestra la evolucion del tipo natural
para las principales economias avanzadas estimada mediante uno de estos modelos (véase el recuadro 3.1 para una descripcion de dicho
modelo). En los Ultimos anos, el tipo de interés natural se ha ido reduciendo v, en el caso del area del euro, se encontraria actualmente en

niveles negativos.

FACTORES PRESENTES DETRAS DE LA CAIDA DE LOS TIPOS DE INTERES NATURALES

FACTORES DEMOGRAFICOS FACTORES ECONOMICOS

l |

— El aumento progresivo en la esperanza de vida — El descenso secular en la tasa de crecimiento
incentiva el ahorro por parte de los trabajadores de la productividad
en activo para hacer frente a la jubilaciéon

— El exceso de demanda de activos financieros

— La caida en las tasas de natalidad incrementa la en las economias emergentes
cantidad de capital por trabajador y, por tanto, reduce
el retorno del capital — La escasez generalizada de activos considerados

como seguros, en un contexto de elevada aversion
al riesgo

FUENTE: Banco de Espana.
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—e incluso inferiores al =1 % —. De continuar en esta situacion, y dada la referencia
del BCE para la tasa de inflacién a medio plazo (concretamente, inferior —pero
cercana— al 2 %), el tipo de interés nominal de la politica monetaria convergiria en
el futuro a niveles medios inferiores al 1 % y dejaria relativamente poco espacio para
recortes de tipos de interés en respuesta a futuras crisis. En el caso del area del
euro, si bien la politica de tipos del BCE ha demostrado que la cota inferior de estos
no es cero, sino un numero negativo’, es razonable pensar que dicha cota no se
encuentra alejada del nivel actual del tipo de interés de la facilidad de depdsito del
BCE [-40 puntos basicos (pb)]. Esto implica que, partiendo de un nivel inferior al
1%, el espacio para recortar tipos de interés seria, seguramente, inferior a 150 pb.

La literatura econémica ha senalado varios motivos por los que el tipo natural
habria caido de forma sostenida durante las tltimas décadas (véase esquema 3.2)8.
Numerosos estudios coinciden en sefalar el papel fundamental del envejecimiento
en las economias avanzadas, el cual se analiza en el capitulo 4. Concretamente,
factores como el aumento progresivo de la esperanza de vida y la caida de las tasas

7 En particular, el ELB es inferior a cero debido a los costes y a los riesgos asociados al aimacenamiento de
billetes (seguridad, riesgo de pérdida o robo, etc.).

8 \Véase Summers (2014) para una discusion seminal sobre los posibles determinantes de la caida del tipo
de interés natural y las implicaciones para la politica monetaria en relacion con la cota inferior de los tipos de
interés. Para dos analisis extensivos sobre el tipo de interés natural y los determinantes de su evolucion
histérica, véanse Rachel y Smith (2015) y Brand, Bielecki y Penalver (2018).
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de natalidad habrian empujado a la baja el tipo de interés real. EIl aumento de la
esperanza de vida incentiva el ahorro por parte de los trabajadores en activo para
hacer frente a la jubilacion, mientras que la caida de la natalidad incrementa la
cantidad de capital por trabajador y, por tanto, reduce el retorno del capital. El
resultado de ambos factores seria una reduccion en el rendimiento real del ahorro®.
Otros autores atribuyen la caida del tipo natural a una caida secular de la tasa de
crecimiento de la productividad, al exceso de demanda de activos financieros en las
economias emergentes o0 a una escasez generalizada de activos considerados
seguros, en un contexto de elevada aversion al riesgo, motivada, en parte, por la
ultima crisis financiera global™.

Algunos factores determinantes de los bajos tipos de interés actuales podrian
tener naturaleza temporal. Existe la posibilidad de que parte de la caida (reciente)
del tipo natural pudiera ser un fendmeno de naturaleza temporal, aunque
previsiblemente persistente, ligado al proceso de reduccion de deuda (privada)
originado por la crisis financiera y a la consiguiente escasez de demanda de crédito.
A medida que dicho proceso vaya concluyendo y dé lugar a una nueva expansion
del crédito y de la inversion, el tipo natural podria retomar valores mas elevados que
los actuales'.

De cara al futuro, la evolucion de los factores mencionados desempenara
igualmente un papel fundamental sobre la senda del tipo de interés natural. En
el caso de factores como el crecimiento de la productividad o la escasez de activos
seguros, existe una notable incertidumbre acerca de su dinamica futura. Mas
predecibles resultan, sin embargo, los desarrollos demograficos, donde las
perspectivas para las economias avanzadas son, en general, adversas y apuntan a
caidas adicionales del tipo natural durante las préoximas décadas'?. El recuadro 3.2
utiliza un modelo macroecondmico para simular la senda futura del tipo natural en
el area del euro, condicionada a una evolucion de los patrones demograficos del
modelo consistente con la observada en afos recientes, asi como con diversas
proyecciones oficiales'®. Este analisis —que, por su propia naturaleza, estéa sujeto a

9 Para una modelizacion de los efectos demograficos sobre el tipo natural, véanse Eggertsson y Mehrotra
(2014), Eggertsson, Mehrotra y Robbins (2019) y Carvalho, Ferrero y Nechio (2016).

10 Respecto a la caida secular en la productividad, véase Gordon (2015). El exceso de demanda de activos
financieros en las economias emergentes se discute, por ejemplo, en Bernanke (2005) y en Caballero, Farhi
y Gourinchas (2008). La escasez de activos seguros se analiza en Caballero y Farhi (2017). Si bien es dificil
cuantificar la importancia relativa de cada uno de estos factores, es importante resaltar que la demografia
no es suficiente para explicar la evolucion de los tipos de interés naturales, ya que para paises con menores
tasas de natalidad y poblaciones mas envejecidas, como Japdn, suelen estimarse tipos naturales similares a
los de otras economias con dinamicas demograficas mas favorables, como Estados Unidos.

11 Véase Rogoff (2015).

12 Para un andlisis de la evolucion prospectiva de determinantes tedricos del tipo natural, como la demografia
y el crecimiento de la productividad, véase Jimeno (2015).

13 En particular, emplea el modelo de Basso y Rachedi (2018).
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un elevado grado de incertidumbre— sugiere que el deterioro de las perspectivas
demograficas habria reducido el tipo natural en cerca de 2 puntos porcentuales (pp)
desde 2007 y que podria reducirlo en casi 1 pp mas hasta 2030.

En la medida en que los tipos naturales permanezcan en niveles bajos, la
politica monetaria tendra menos espacio que en el pasado para recortar tipos
de interés en respuesta a futuras perturbaciones adversas. Del andlisis anterior
se deriva que, si la caida de los tipos naturales no se revierte o se agudiza en el
futuro, los tipos de interés de los bancos centrales tenderan a oscilar en torno a
niveles mas bajos y, por tanto, mas cercanos a su ELB. El banco central no puede
disminuir los tipos de interés por debajo del ELB, ya que, por la propia definicion del
ELB, llevaria a los agentes econdmicos a retirar sus depdsitos en efectivo de forma
generalizada (con el consiguiente impacto negativo sobre el sistema financiero).
Esto podria representar un obstaculo importante sobre la capacidad estabilizadora
de los instrumentos tradicionales de politica monetaria. Cuando, en una situacién de
baja inflacion (fruto, por ejemplo, de una recesidén econdmica), el banco central
no puede recortar mas su tipo de interés, al encontrarse este en su limite inferior, los
tipos de interés reales tienden a situarse por encima de su nivel natural, lo que
genera presiones deflacionistas que elevan aun mas los tipos reales. Esto, a su vez,
tiende a deprimir la demanda agregada y a reducir aun mas la inflacion, y hace
todavia mas dificil su retorno al objetivo de la autoridad monetaria'™.

En los ultimos afos se esta produciendo un intenso debate acerca de como podria
modificarse la estrategia basica de politica monetaria para reducir la incidencia
del ELB de los tipos de interés (véase esquema 3.3). En la mayoria de las economias
avanzadas, la estrategia de politica monetaria se basa en la existencia de un objetivo
numérico de inflacién (lo que se conoce como inflation targeting)'®. Algunos autores
consideran que los nuevos instrumentos adoptados durante la crisis reciente por los
bancos centrales, como los programas de compra de activos a gran escala o el forward
guidance, hacen que el limite inferior efectivo de los tipos de interés no sea un problema
tan acuciante, y permitirian mantener el marco actual de politica monetaria sin grandes
cambios'®. Con todo, como se explica a continuacion, la discusion se ha centrado, en
general, en plantear modificaciones en aspectos clave de la actual estrategia.

Una primera posibilidad es elevar el objetivo numérico de inflacion. Aumentar
el objetivo de inflacidn, desde el 2 % vigente en las principales economias avanzadas
hasta, por ejemplo, el 3% o el 4%, tendria la virtud de elevar el tipo de interés

14 Ademas de la caida en el tipo natural y de la restriccion del ELB, existen otros factores estructurales que
estarfan presionando a la baja la inflacion en el area del euro y en otras economias avanzadas. Para un
andlisis detallado de estos factores estructurales, véase el capitulo 2 del presente Informe.

15 Enalgunos casos, como en la Reserva Federal de Estados Unidos, existe un mandato dual, que, ademas
de la estabilizacion de la inflacion, exige la consecucion del pleno empleo.

16 Véase, por ejemplo, Swanson (2018).
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Esquema 3.3
ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA EN UN ENTORNO DE BAJOS TIPOS DE INTERES

LIMITES DE LA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL CON BAJOS TIPOS DE INTERES NATURAL

ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA PARA REDUCIR LA INCIDENCIA DEL ELB

INFLATION TARGETING CON QUANTITATIVE EASING
(QE) Y FORWARD GUIDANCE (FG)

Esta es la estrategia actualmente seguida
por los principales bancos centrales

QE = Usar el balance del banco central para afectar a
los tipos de interés de medio y largo plazo

ELEVAR EL OBJETIVO DE INFLACION

Aumentar el objetivo de inflacion del 2 % vigente al 3 %
oal4%

— Es equivalente a elevar el tipo de interés nominal
en el largo plazo y, por tanto, la distancia respecto

del ELB
FG = Comunicar los detalles sobre la futura politica
monetaria para afectar a las expectativas de inflacion
OBJETIVO DE NIVEL DE PRECIOS (PLT) PLT TEMPORAL

Establecer el objetivo de politica monetaria en términos
de una senda del nivel de precios (en lugar de su tasa de
variacion, es decir, la inflacion)

Operar un PLT solo durante episodios en los que el ELB
es vinculante y la inflacion cae por debajo del objetivo

— En tiempos normales se mantiene el objetivo
— Esto implica que tasas de inflacion por debajo del de inflacion
«objetivo» tienen que compensarse con tasas

de inflacion superiores a este durante un tiempo
— Las expectativas de inflacién temporalmente

superior reducen el tipo de interés real y empujan
la demanda agregada

FUENTE: Banco de Espafa.

nominal en el largo plazo y, por tanto, la distancia respecto del ELB". De hecho, la
actual referencia del 2 % se determind en muchos casos en un momento en el que
los tipos de interés venian fluctuando en torno a niveles sustancialmente mas altos

17 Véanse, por ejemplo, Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010) y Ball (2014).
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que los actuales y, por tanto, mas alejados de su limite inferior, de forma que el
objetivo elegido implicaba a priori suficiente espacio para recortar tipos de interés
en caso necesario'®. Esta Gltima consideracion ha quedado ampliamente cuestionada
por la experiencia de los ultimos afos y por la evidencia sefialada anteriormente
acerca de la caida secular en el tipo de interés natural.

No obstante, elevar el objetivo de inflacion no esta exento de costes ni
de distorsiones, lo que hace que el nivel 6ptimo de inflacion sea objeto de
intenso debate. En el modelo neokeynesiano estandar, en ausencia de la restriccion
del ELB, el objetivo de inflacion éptimo es cero, ya que inflaciones distintas de cero
generan distorsiones debidas a la dispersion ineficiente en los precios relativos de
los distintos bienes de consumo'®. Una vez que se tiene en cuenta la posibilidad de que
la politica monetaria se vea restringida por el ELB, es posible justificar objetivos
de inflacion positivos. Estudios de este tipo realizados en el pasado prescribian tasas de
inflacion relativamente bajas, tipicamente inferiores al 2 %2°. Sin embargo, trabajos
mas recientes han puesto en duda este resultado, con varios argumentos. En primer
lugar, los modelos empleados tienden a sobrestimar el impacto de la inflacién sobre
la dispersion en los precios relativos respecto a lo observado en los datos
microeconémicos?'. En segundo lugar, la tasa de inflacién 6ptima depende del nivel
del tipo de interés natural, de manera que niveles del tipo natural mas bajos conllevan
tasas de inflacion 6ptimas mayores para generar mas margen de actuacion respecto
al ELB. Los estudios recientes que tienen en cuenta tanto la evidencia empirica sobre
dispersién de precios como la caida reciente del tipo natural tienden a prescribir
objetivos de inflacién por encima de los actuales?®.

Ademas de los derivados de la dispersiéon de precios, existen otros costes
relacionados con un alza en el objetivo de inflacidon. Estos costes incluyen el
aumento tanto en el coste de oportunidad (i. e., el tipo de interés nominal) de las
tenencias de dinero en efectivo como en las distorsiones derivadas de los impuestos
y subsidios no indiciados a la inflacién?. Por otro lado, un aumento del nivel medio
de inflacion podria producir una inflacion mas volatil y, en ultima instancia, un

18 En el caso del BCE, en 2003 la decision de fijar un objetivo «inferior al, pero cerca del, 2 %» se baso en
un andlisis que ponderaba los beneficios de una inflacion mas alta, en términos de aliviar la restriccion del ELB
frente a los costes asociados [BCE (2003)]. Dicho analisis se basaba en el supuesto de un tipo de interés
natural de entre el 2 %y el 3 %, muy superior, por tanto, a las estimaciones actuales del tipo natural en el
drea del euro (véase, de nuevo, el gréfico 3.3).

19 Véase Woodford (2003).

20 \eéase, por ejemplo, Coibion, Gorodnichenko y Wieland (2012).

21 Veéase, por ejemplo, Nakamura, Steinsson, Sun y Villar (2018) para un analisis empirico de los costes de
la inflacion.

22 Por ejemplo, Blanco (2018) encuentra que la tasa de inflacion optima se hallaria en el entorno del 3 %.
Andrade, Gali, Le Bihan y Matheron (2018) estudian el objetivo éptimo de inflacién como funcion del tipo
de interés natural de largo plazo.

23 \éase, por ejemplo, Feldstein (1997).
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desanclaje de las expectativas de inflacion®t. En cualquier caso, elevar el objetivo
de inflacion obliga a soportar los costes de una mayor inflacién en todo momento,
incluso en situaciones en las que los tipos de interés se encuentran lejos del ELB,
lo cual resulta ineficiente en comparacion con otras estrategias que solo implican
inflaciones relativamente altas en torno a episodios de ELB vinculante y que se
discuten a continuacion.

Otra opcidn que esta siendo analizada por académicos y banqueros centrales
consiste en reemplazar la tasa de inflacion por el nivel de precios como
variable objetivo [el llamado price-level targeting (PLT)]?°. Para entender el
funcionamiento de esta estrategia, conviene considerar una situaciéon en la que
el nivel de precios cae por debajo de la tendencia que se traza como objetivo para
esta variable o, o que es lo mismo, en la que la tasa de inflacion cae temporalmente
por debajo de la tasa coherente con dicha tendencia.

Este seria el caso tipico en un escenario como el de los ultimos anos, en el que, fruto
de una recesion suficientemente severa, los tipos de interés se ven restringidos
temporalmente por el ELB y el banco central se enfrenta a dificultades para evitar
una caida de la inflacién por debajo de su «objetivo» (entendido aqui como la tasa
de incremento de la senda objetivo en torno a la cual se desea estabilizar el nivel de
precios). Dado que el régimen del PLT exige el retorno del nivel de precios a la senda
anunciada, la desviacion negativa de la inflacidon respecto del objetivo tiene que
compensarse posteriormente con tasas de inflacion superiores al objetivo durante
un tiempo (véase grafico 3.4). Esto contrasta con el caso de inflation targeting, en el
que dicha compensacion no es necesaria una vez la inflacion ha retornado a su
objetivo. Mientras los tipos de interés se hallen constrefidos por el ELB, una
estrategia de PLT generaria de forma automatica expectativas de inflacién alta en el
futuro, necesaria para devolver la senda de precios a su tendencia objetivo. Tales
expectativas reducirian los tipos de interés reales, lo cual estimularia la demanda
agregada y acortaria, por tanto, la duracion del propio episodio del ELB?.

Al operar a través de las expectativas de los agentes, la efectividad de la
estrategia del PLT descansa de forma crucial en su credibilidad. La operativa

24 \éase, por ejemplo, Ascari, Florio y Gobbi (2017). Un desafio adicional de elevar el objetivo de inflacion esta
relacionado con la credibilidad de este en el actual entorno de baja inflacion. En un entorno caracterizado
por tasas de inflacion persistentemente por debajo de la referencia del 2% en el area del euro y otras
economias avanzadas, los agentes econémicos pueden dudar de la capacidad de los bancos centrales de
alcanzar objetivos de inflacion mas altos, lo que podria dificultar la propia consecucion del nuevo objetivo.

25 Para una discusion de la estrategia de PLT, véase, por ejemplo, Williams (2017).

26 Las ventajas estabilizadoras del PLT se ven refrendadas por el hecho de que, en el modelo neokeynesiano
estandar, una estrategia de PLT flexible (que permita desviaciones temporales respecto de la senda
objetivo y, al mismo tiempo, tenga en cuenta también la estabilizacion del output gap) es muy similar a la
politica monetaria 6ptima, y en particular a la éptima en un contexto de ELB vinculante. Véase, a este
respecto, Eggertsson y Woodford (2003).
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Gréfico 3.4
¢{OBJETIVO DE PRECIOS O DE INFLACION?

Descripcion de las diferencias entre una estrategia de objetivo de inflacion (inflation targeting) y otra de objetivo de nivel de precios (price-level
targeting). El grafico muestra como deberian reaccionar la inflacion y los precios ante una caida inesperada de la inflacion en el ano 1.
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FUENTE: Banco de Espana.

del PLT implica que periodos con inflacién superior al objetivo seran compensados
en el futuro con inflaciones inferiores a aquel. En la medida en que esto ultimo
exija, en determinadas circunstancias, una politica monetaria contractiva con
consecuencias negativas para la produccion y el empleo, la credibilidad de dicho
compromiso puede quedar en cuestion. Haciéndose eco de esta critica, algunos
autores han propuesto aplicar un régimen de «PLT temporal» o asimétrico, que
solo se emplearia en episodios en los que la inflacién cayera por debajo de su
objetivo como consecuencia de un episodio con un ELB vinculante. De este modo,
el banco central se comprometeria a mantener una inflacion superior al objetivo en el
futuro, hasta que el nivel de precios convergiera a la senda previa a dicho
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episodio?’. En tiempos «normales», este régimen funciona como un sistema de
inflation targeting convencional?®.

El recuadro 3.3 utiliza un modelo macroecondmico para simular los efectos
de las estrategias anteriormente descritas, en un contexto en el que, como
consecuencia de perturbaciones negativas recurrentes, la politica monetaria se ve
restringida de forma frecuente por el ELB?°. El andlisis muestra que elevar el objetivo
de inflacion, efectivamente, puede reducir tanto la frecuencia y la duracién de los
episodios de ELB vinculante como las pérdidas de actividad econémica asociadas
a dichos episodios. No obstante, segun se ha comentado antes, esta estrategia no
esta exenta de costes. Por el contrario, un régimen de PLT logra beneficios similares
a los de elevar el objetivo de inflacidn, sin incurrir en los costes asociados a esta
Ultima estrategia. La estrategia de PLT temporal opera de forma muy similar a un PLT
permanente en torno a periodos de ELB vinculante, pero fuera de estos se comporta
de forma similar al régimen actual de inflation targeting, 10 que da lugar a un cierto
sesgo inflacionario en promedio. Por ultimo, se muestra que politicas de expansion
del balance mediante compras de activos, con un tamafo comparable al de los
programas implementados en el Eurosistema, pueden reducir también la frecuencia
y la severidad de los episodios de ELB vinculante.

En definitiva, la estrategia actual de politica monetaria, con objetivos de
inflacion del 2% en la mayoria de las economias avanzadas, se enfrenta a un
desafio creciente en relacion con la restriccion del limite inferior a los tipos de
interés. Las medidas no convencionales de politica monetaria aplicadas desde
2008 (expansion del balance, forward guidance, etc.) pueden contribuir a aliviar los
efectos de dicha restriccion en futuras crisis. Sin embargo, en la medida en
que continue el aparente proceso de caida de los tipos de interés naturales (como
consecuenciade desarrollos demograficos adversosy de otros factores estructurales
mencionados anteriormente) y, por tanto, el ELB se convierta en un impedimento
cada vez mas frecuente para la politica monetaria, puede ser necesario plantear
posibles cambios en la estrategia basica de los bancos centrales. En el caso del
area del euro, la evidencia mostrada acerca del tipo de interés natural y las
proyecciones sobre su evolucion futura sugieren que, a corto plazo, puede ser
necesario abrir un debate acerca de posibles cambios en la estrategia de politica
monetaria del BCE.

27 Véase Bernanke (2017b).

28 Esimportante destacar que el régimen de PLT temporal puede plantear desafios importantes respecto a su
implementacion y, especialmente, a su comunicacion, en la medida en que alterna dos estrategias distintas
(inflation targeting —IT— y PLT) en funcién de si los tipos de interés se encuentran o no en el ELB.

29 El modelo se basa en el trabajo de Almeida, Hurtado y Rachedi (2019), que construyen un modelo de
equilibrio general de una unién monetaria con dos regiones (Espana y el resto del area del euro). El
modelo esta estimado econométricamente con datos de ambas regiones, lo cual lo hace especialmente
apropiado para realizar un analisis cuantitativo de los efectos de distintas politicas econémicas.
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Independientemente de la posibilidad de cambiar la estrategia de politica
monetaria, una opcion para hacer frente al problema del ELB es la emision de
dinero digital por los bancos centrales, unida a la progresiva desaparicion del
efectivo. La emision de dinero digital por los bancos centrales (CBDC, por sus siglas
en inglés) implicaria extender a otros agentes econdmicos la posibilidad que ya tienen
hoy las entidades de crédito y el sector publico de mantener depdsitos en el banco
central: empresas financieras no bancarias, empresas no financieras y familias. En
una economia sin efectivo, el tipo de interés del CBDC seria el que marcase el suelo
de los tipos de interés®’. En esta hipotética situacion, el banco central no estaria
constrefido por el ELB, por lo que podria, en principio, reducir los tipos de interés por
debajo de cero en la medida en que fuese necesario. No obstante, la introduccion del
CBDC podria plantear problemas de distinta naturaleza, incluidos algunos —de
magnitud potencialmente elevada— relativos a la estabilidad financiera. En este
escenario, los bancos comerciales experimentarian, en mayor o menor medida,
salidas de depdsitos hacia el banco central, lo que les obligaria a recurrir a fuentes de
financiacion mas costosas —que disminuirian su rentabilidad— y posiblemente mas
volatiles —lo que podria aumentar la probabilidad y la severidad de las crisis financieras—.

En todo caso, elevar el tipo natural es responsabilidad, principalmente, de las
politicas estructurales. Para concluir este apartado, es importante resaltar el
papel que el resto de las politicas pueden desempefiar en relacion con el tipo
natural. Como se ha sefalado antes, este depende en gran medida de la
evolucién demografica y del crecimiento de la productividad. Dado que el primer
factor dificilmente puede revertirse a corto plazo, la posibilidad de aumentar el tipo
natural descansa, en gran medida, enlograr un mayor crecimiento de la productividad.
Por ello, reformas estructurales y politicas de oferta que alcancen este objetivo son
especialmente recomendables en el contexto actual, puesto que otorgarian un
mayor margen de actuacion a la politica monetaria®'.

La politica fiscal también puede aliviar los efectos del ELB vinculante. En
cuanto a esta, cabe considerar dos cuestiones: sus efectos en una situacién en la
que la economia se encuentra en una trampa de la liquidez y su eficacia para
aumentar el tipo de interés natural. En relacion con lo primero, la literatura
economica ha enfatizado que la eficacia de la politica fiscal es mayor cuando la
politica monetaria estd constrenida por el ELB. El motivo es que los efectos
inflacionarios de una expansion fiscal no se ven contrarrestados por subidas de
tipos de interés, ya que, durante el episodio de ELB vinculante, la autoridad
monetaria querria, precisamente, reducir ain mas el tipo de interés. Ademas, en el

30 Existen otras propuestas de CBDC en las que este no es remunerado. Para una discusion sobre el
impacto del CBDC en la conduccion de la politica monetaria, véase Nuno (2018).

31 Andrés, Arce y Thomas (2017) analizan el papel de las reformas estructurales a la hora de proporcionar
un estimulo macroeconémico, en un contexto en el que la politica monetaria no puede producirlo.
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contexto de una unién monetaria, expansiones fiscales en parte de esta pueden
tener importantes efectos spillover positivos sobre el resto®2. Por otro lado, en la
medida en que los bajos tipos de interés reflejen una escasez de activos seguros,
expansiones fiscales financiadas con un aumento de la deuda publica pueden
aumentar el tipo de interés natural, siempre y cuando dicha deuda siga siendo
percibida como segura (requisito que puede limitar, en la practica, la posibilidad
de aumentar el tipo natural por esta via)®.

3 El tamafio y la composicion del balance del banco central
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Las politicas de expansion cuantitativa han dado lugar a un aumento sin
precedentes del tamano del balance de los bancos centrales. En el caso del
area del euro, el balance del Eurosistema ha aumentado desde el 13 % del PIB en
2006 hasta el 41 % a finales de 2018. Por el lado de los activos, la expansion
del balance ha reflejado un aumento de la tenencia de activos relacionados con la
politicamonetaria; primero, en forma principalmente de operaciones derefinanciacion
alargo plazo (LTRO, por sus siglas en inglés) de los bancos y, a partir de comienzos
de 2015, sobre todo en forma de compras de valores financieros a gran escala a
través del programa APP. Por el lado del pasivo, estas operaciones se han
traducido en una expansion del exceso de reservas bancarias, es decir, la liquidez
depositada por los bancos comerciales del area del euro en el BCE y en las
entidades del Eurosistema (véase grafico 3.5.2). Este ultimo fendmeno ha sido
comun en el resto de los bancos centrales de las principales economias
avanzadas®.

Antes de la crisis, el BCE instrumentaba su politica monetaria mediante un
«sistema pasillo». Desde el comienzo de sus operaciones, el BCE ha guiado los
tipos de interés de la economia influyendo en el tipo de interés a corto plazo del
mercado interbancario. En particular, el indice eonia (Euro OverNight Index
Average) de tipos de interés de préstamos a un dia es habitualmente considerado
como el objetivo operativo implicito del BCE. Como se observa en el grafico 3.5.1,

32 Esto es particularmente cierto para estimulos fiscales basados en aumentos del gasto publico, al ser mas
inflacionarios que reducciones comparables en los impuestos. Véanse Christiano, Eichenbaum y Rebelo
(2011), Woodford (2011) y Eggertsson (2011) para un andlisis de la efectividad de expansiones fiscales
cuando los tipos de interés se encuentran en el ELB; y Blanchard, Erceg y Lindé (2016) y Arce, Hurtado
y Thomas (2016) para un andlisis de dicha efectividad y los spillovers asociados en el contexto de una
unién monetaria.

33 \éase, por ejemplo, Caballero, Farhi y Gourinchas (2017). Segun Jimeno (2015), una politica fiscal
demasiado expansiva, en un contexto de elevada deuda publica y de dudas sobre las transferencias
futuras a recibir del sistema de pensiones, puede llevar a los hogares a aumentar su ahorro, lo que
ejerceria presion a la baja sobre el tipo de interés de equilibrio.

34 \/éase, por ejemplo, Reis (2016).
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Grafico 3.5

EL BCE HA PASADO DE OPERAR EN UN SISTEMA PASILLO A HACERLO EN UN SISTEMA SUELO

El aumento en el balance del Eurosistema ha llevado al BCE a pasar de un sistema pasillo, con el eonia en el centro de la banda formada
por el tipo de interés de las facilidades de crédito y de depdsito, a un sistema suelo, en el que el eonia esta pegado a esta ultima.
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antes de 2008 el eonia oscilaba dentro del pasillo formado por los tipos de
interés de las facilidades de crédito y de depdsito del BCE, es decir, los tipos
de interés a los que el BCE permite a los bancos comerciales del area del euro
pedir prestado a un plazo de un dia o depositar sus reservas, respectivamente.
En efecto, ambos tipos constituyen el techo y el suelo, respectivamente, del
rango de variacion del eonia, ya que los bancos no tienen incentivos para pedir
prestado a un tipo superior —ni para prestar a un tipo inferior— al que pueden
obtener del BCE a idéntico plazo®®. En un contexto en que el exceso de reservas
(respecto del requisito regulatorio) era muy escaso, el eonia fluctuaba cerca del
punto medio del pasillo, de ahi que este régimen se conociera como «sistema
pasillo».

La expansion del volumen de reservas ha hecho que el BCE haya pasado a
emplear un sistema suelo, como la mayoria de los principales bancos centrales
en la actualidad. El aumento del volumen de reservas y el consiguiente incremento
del exceso de liquidez en el mercado interbancario han hecho que el eonia y otros
indicadores similares de rentabilidades interbancarias a muy corto plazo hayan

35 Un instrumento adicional del BCE es el tipo de interés de las operaciones principales de refinanciacion
(MRO, por sus siglas en inglés), que tipicamente es igual al punto medio del rango formado por los tipos
de las facilidades de crédito y de deposito. Las MRO son préstamos a una semana que se subastan
también de forma semanal, al contrario que los préstamos a un dia de la facilidad marginal de crédito, que
estan disponibles de forma permanente en los dias laborables.
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pasado a cotizar en niveles muy cercanos al tipo de interés de la facilidad de depdsito
del BCE (DFR, por sus siglas en inglés), que es la remuneraciéon minima que estan
dispuestos a aceptar los bancos prestamistas (véase grafico 3.5.1). De esta forma,
el BCE ha pasado de facto a operar en un sistema suelo, llamado asi porque el eonia
se ha situado de forma habitual muy cerca del suelo de las rentabilidades
interbancarias a un dia que constituye el DFR. Esta transicion hacia un sistema
suelo ha sido comun en el resto de los bancos centrales de las mayores economias
avanzadas, como Estados Unidos, Japon o el Reino Unido®.

De cara al futuro, y conforme avancen en sus respectivos procesos de
normalizacion monetaria, el BCE y otros bancos centrales se enfrentan al
dilema de si mantener el actual sistema suelo o retornar al sistema pasillo
anterior a la crisis. En términos del tamafio del balance, la primera opcioén supone
mantener un balance relativamente grande, mientras que la segunda comporta
reducirlo a niveles que guarden relacién directa con la demanda de efectivo por
parte de los hogares y las empresas, y de reservas por parte de los bancos, y, de
esta forma, retornar al sistema pasillo anterior a la crisis. A continuacion se analizan
los principales argumentos a favor y en contra de ambos sistemas explorados en la
literatura econdmica (véase esquema 3.4).

Un balance grande puede producir un excesivo aplanamiento de la curva de
tipos. Un primer argumento a favor de devolver el tamafio del balance a la tendencia
precrisis es que un balance grande puede producir una distorsion no deseada en la
«curva de tipos»®’. Esto es asi cuando, como en el caso de la Reserva Federal o del
BCE, el balance del banco central incluye grandes cantidades de activos a medio y
a largo plazo. Al reducir la oferta de activos de largo plazo disponible para el sector
privado, se produce una compresion de las primas de plazo y, por tanto, una caida
de las rentabilidades de medio y de largo plazo. Esto puede ser beneficioso en
situaciones en las que la politica monetaria ha agotado su margen de maniobra
convencional y, de hecho, ha sido uno de los principales canales de transmision de
los programas de compra de activos: al reducir los tipos de interés a largo plazo, esta
medida estimula la inversién por parte de los agentes y, por lo tanto, supone un
impulso a la demanda agregada. Sin embargo, en un contexto de normalizacion de
las perspectivas econdmicas, en el que los tipos de interés dejan de estar restringidos
por su limite inferior, un aplanamiento de la curva de tipos podria tener menos
justificacion.

En segundo lugar, cuanto mayor es el tamano de su balance, mayores son los

riesgos patrimoniales sobre el propio banco central, especialmente cuando sus
activos y pasivos difieren en sus respectivos plazos de vencimiento. El precio de

36 \Veéase Arce, Nuno, Thaler y Thomas (2018).
37 Véase Bullard (2017).
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Esquema 3.4
VENTAJAS Y RIESGOS DEL BALANCE GRANDE

LAS POLITICAS DE EXPANSION CUANTITATIVA HAN AUMENTADO SIGNIFICATIVAMENTE EL TAMANO DEL BALANCE
DE LOS BANCOS CENTRALES

El BCE usa sus facilidades de crédito y de depdsito para inyectar y absorber la liquidez:

— Los bancos comerciales que necesitan liquidez pueden pedir prestado al BCE pagando el tipo de interés de la facilidad
de crédito

— Los bancos comerciales que tienen un exceso de liquidez pueden depositarla en el BCE y recibir el tipo de interés
de la facilidad de deposito

El tipo de interés interbancario oscilaba en el medio del pasillo
formado por los tipos de interés de las dos facilidades (de crédito
y de depdsito) del BCE

Se ha multiplicado la cantidad de reservas de los bancos comerciales,
lo que ha generado un fuerte aumento del exceso de liquidez agregado

— EI BCE ha pasado a emplear un sistema suelo: el tipo de interés
interbancario ha descendido desde la mitad del pasillo hasta
su limite inferior (el tipo de interés de la facilidad depdsito)

EL DEBATE SOBRE EL TAMANO DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL: ; MANTENER UN TAMANO GRANDE O REDUCIRLO
A NIVELES PRECRISIS?

— Baja volatilidad de los tipos de interés de corto plazo — Distorsion no justificada en la curva de tipos de interés
— Provisién de activos de corto plazo, seguros y liquidos — Empeoramiento de la solvencia del banco central

al sector privado, que puede mejorar la estabilidad

financiera

— Mas espacio respecto del ELB para hacer frente a
futuros desarrollos adversos

FUENTE: Banco de Espana.

activos como los bonos publicos de medio y de largo plazo puede variar por cambios
en las primas de riesgo y de plazo, o en el tipo de interés nominal de corto plazo
libre de riesgo. Por el contrario, los pasivos (fundamentalmente, efectivo y reservas
bancarias) son a corto plazo, y su valor nominal es muy estable. Asi, cuanto mayor
es el tamano del balance del banco central (y el plazo de vencimiento de los activos)
en relacion con su capital, mayor es el riesgo de desequilibrio entre el valor del
activo y el del pasivo del balance del banco central. Desde el punto de vista
econdémico, la importancia de una posible situacion en la que el valor contable de
los activos del banco central cae por debajo del de sus pasivos es objeto de debate,
ya que, por definicién, la mayor parte de los pasivos del banco central no son
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exigibles (en el caso del dinero en efectivo) o se pueden liquidar con efectivo (en el
caso de las reservas bancarias), cuya creacion controla el propio banco central.

Una situacion potencialmente mas problematica es la llamada «insolvencia
intertemporal» del banco central, situacién en la cual el déficit patrimonial del banco
central supera el valor presente descontado de los flujos de sefioreaje futuros y, al
mismo tiempo, el banco central no cuenta con la posibilidad de recibir de forma
automatica inyecciones adicionales de capital por parte de la autoridad fiscal
correspondiente. Cuando esto sucede, la capacidad del banco central de estabilizar
la inflacion podria verse comprometida®. Es mas, las posibles inyecciones
discrecionales de capital por parte de las autoridades fiscales necesarias para evitar
dicha situacién podrian poner en cuestion la independencia financiera del banco
central. Es importante recalcar, no obstante, que una situaciéon hipotética de
insolvencia intertemporal del banco central requiere un escenario extremo respecto
al tamafo del balance, muy alejado de la situacion actual®.

Frente a la anterior linea argumental, varios son los razonamientos que
apoyarian mantener el tamano del balance de los bancos centrales en los
niveles actuales o, al menos, sensiblemente superiores a los previos a la crisis.

En primer lugar, segun algunos autores un balance grande puede beneficiar la
estabilidad financiera®’. En la actualidad, existe una alta demanda por parte del
sector privado de activos de corto plazo, seguros y liquidos, reflejada en una «prima
de escasez» en dichos activos (es decir, una remuneracion inusualmente baja).
Dicha prima otorga a las entidades financieras un fuerte incentivo para emitir pasivos
con esas caracteristicas. En la medida en que esta financiacién a corto plazo se
utiliza para financiar inversiones a largo plazo, puede producirse un exceso de
transformacion de vencimiento por parte del sector financiero, que puede
comprometer la estabilidad financiera. En efecto, cuando los activos de una entidad
financiera son a largo plazo y, por tanto, relativamente iliquidos, mientras que sus
pasivos son a corto plazo y, por tanto, han de refinanciarse de forma continua,
aumenta el riesgo de que dicha entidad pueda sufrir dificultades para renovar su
financiacion y afrontar sus pagos, con el consiguiente riesgo de liquidez v,
eventualmente, de quiebra. Asi, el banco central puede contrarrestar un excesivo

38 \eéanse, por ejemplo, Sims (2016), Hall y Reis (2015) y Del Negro y Sims (2015). Un matiz que hay que
tener en cuenta es que los bancos centrales suelen mantener a vencimiento (es decir, sin venderlos
previamente) los activos financieros de medio y de largo plazo, lo que los lleva a valorarlos a coste
amortizado, en vez de a precios de mercado. A este respecto, cabe distinguir entre las normas contables
de los bancos centrales y el andlisis econémico acerca de la solvencia intertemporal de los bancos
centrales en los estudios antes mencionados.

39 Para un ejercicio cuantitativo aplicado al caso de Estados Unidos, véase Cavallo, Del Negro, Frame,
Grasing, Malin y Rosa (2018).

40 Véase Greenwood, Hanson y Stein (2016).
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riesgo por transformacion de vencimiento mediante la emision de grandes cantidades
de reservas bancarias, que son un activo mas liquido y seguro que los valores
emitidos por agentes privados. Por otro lado, para que mas entidades privadas
puedan beneficiarse de una mayor oferta de reservas, se requiere que las facilidades
de depdsito (u otras similares) de los bancos centrales estén disponibles también
para entidades sin licencia bancaria, como fondos de inversiéon. La creaciéon del
programa ON RRP (Overnight Reverse Repurchase) en Estados Unidos, por el que
se permite a entidades no bancarias depositar su liquidez en la Reserva Federal, va
precisamente en esta direccion.

Con un balance grande, el sector bancario dispone de una gran cantidad de
liquidez. Un segundo argumento a favor de un balance grande es que, dado que el
coste de crear reservas es basicamente cero, puede ser deseable expandir su oferta
(y, por tanto, el tamano del balance del banco central) hasta que los bancos estén
«saciados» de ellas*'. Esto es asi en la medida en que las reservas bancarias
cumplen funciones socialmente Utiles, como facilitar los pagos y las transacciones
financieras. Saciar al sistema bancario de reservas requiere que el coste de
oportunidad de estas sea nulo, es decir, que el tipo de interés de las reservas
excedentes (el de la facilidad de depdsito en el caso del BCE) sea basicamente igual
alrendimiento de los activos al mismo plazo; por ejemplo, los préstamos interbancarios
a un dia (resumidos en indicadores como el eonia). La légica de este argumento es
la misma que la de la llamada «regla de Friedman» para el dinero en efectivo, pero
aplicada a las reservas: un bien que no tiene coste de produccién tampoco tendria
que tener un precio (coste de oportunidad) positivo.

Si bien es dificil determinar en la practica el nivel mas alla del cual la demanda de
reservas se encuentra saturada, la relacién observada entre el exceso de reservas
y el diferencial entre el eonia y el tipo de la facilidad de depdsito en el area del euro
sugiere que mantener dicho diferencial en su nivel actual —cercano, en efecto, a
cero— no requiere necesariamente mantener el volumen de reservas en sus niveles
actuales. De hecho, la evidencia mostrada en el grafico 1 del recuadro 3.4 revela
que incluso podria existir espacio para reducir el exceso de reservas actual (y, por
ende, el tamano del balance del Eurosistema) y preservar al mismo tiempo el
sistema suelo.

Un balance grande permite un mejor control de los tipos de interés, asi como
ganar espacio en relacion con el ELB. De la discusién anterior se derivan dos
ventajas adicionales de un balance grande. En primer lugar, en la medida en que
lleve aparejado un sistema suelo, un balance grande permite al banco central
controlar directamente las rentabilidades interbancarias a corto plazo fijando la
remuneracion de lasreservas, lo que aisladichas rentabilidades de las perturbaciones

41 Veéase Curdia y Woodford (2011).
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transitorias del mercado interbancario. Esto puede ser particularmente relevante en
el contexto actual, caracterizado por una notable incertidumbre acerca de como ha
cambiado la demanda de reservas desde la crisis (debido a factores como los cambios
en la regulacion bancaria o, en el caso del euro, la persistencia de una cierta
fragmentacion financiera) y de cdmo de conveniente seria, por tanto, el retorno a un
sistema pasillo®2.

En segundo lugar, el sistema suelo puede proporcionar al banco central mas
espacio para recortar tipos en caso necesario, por el siguiente motivo. Es
plausible suponer que, en el largo plazo, y dado el objetivo de inflaciéon del banco
central, los tipos de interés nominales de mercado, como los del interbancario, son
independientes del tamafo del balance. Esto implica que en un sistema suelo el tipo
de interés de las reservas sera en términos medios mads alto (al encontrarse pegado
a las rentabilidades de mercado) que en un sistema pasillo, y que, por tanto, el banco
central disfrutara de mas espacio, en relacion con su limite inferior, para recortarlo
en respuesta a futuras crisis*. En el recuadro 3.4 se desarrolla este argumento y se
comparan, en el marco de un modelo macroecondmico, las propiedades
estabilizadoras de ambos regimenes cuando el ELB restringe la politica de tipos de
interés.

Algunos bancos centrales ya han decidido preservar, de momento, el sistema
suelo. La Reserva Federal comenzé la reduccién de su balance en octubre de 2017,
mediante la no reinversion de parte de los vencimientos de los titulos en la cartera
de su programa de expansion cuantitativa, descartando la posibilidad de mantenerlo
en los niveles maximos alcanzados en octubre de 2014. No obstante, en enero de
2019 comunicé su intencién de mantener un sistema suelo, por lo que el tamafo
objetivo sera lo suficientemente grande como para que el volumen de reservas
resultante permita preservar dicho sistema.

En paralelo a la discusion anterior sobre el tamafno deseable del balance,
existe un debate acerca de la composicion del balance del banco central,
cuestion especialmente relevante en el caso de un balance grande. Algunos de los
argumentos expuestos en relacién con el tamano del balance se basan en el hecho
de que, en la practica, su expansion se ha generado principalmente a partir de la

42 Véase, por eiemplo, Quarles (2019). Bernanke (2016 y 2017a) anade al debate sobre el tamafo del balance
un argumento adicional. La demanda de dinero en efectivo ha aumentado por razones parcialmente
exdgenas, lo que justifica un mayor tamafo del balance. Este argumento, no obstante, es especifico del
caso de Estados Unidos y no parece extrapolable al del area del euro.

43 Veéase Arce, Nuno, Thaler y Thomas (2018). Notese que este argumento se aplica a la politica convencional
de tipos de interés. En el caso de la politica monetaria no convencional, como los programas de compra de
activos, un balance grande en tiempos normales puede, de hecho, limitar el espacio para ampliarlo
mediante compras adicionales de activos en caso necesario. Esto es particularmente relevante en el area
del euro, donde los parametros del APP limitan la capacidad de expandir el balance del Eurosistema
mediante la adquisicion, por ejemplo, de bonos publicos.
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emision de pasivos a muy corto plazo (reservas) y de la adquisicion de activos a medio
y a largo plazo. No obstante, de cara al futuro, un determinado tamano del balance
puede ser compatible con una estructura de vencimientos distinta tanto por el lado
del activo como por el del pasivo. Lo mismo cabe decir en relacion con la naturaleza
publica o privada de los activos del banco central.

Por lo que respecta a la estructura de plazos de los activos, la duracion
relativamente larga de los activos en poder de los bancos centrales representa
una fuente de riesgo para sus balances. En este sentido, para un tamafio del
balance dado, el banco central podria reducir el riesgo de este acortando el plazo
medio de su cartera de activos**. Esto, a su vez, permitiria reducir las distorsiones
—ya comentadas— que un balance grande podria crear en la curva de tipos en un
escenario en el que la politica convencional de tipos de interés es, en principio,
suficiente para alcanzar el tono deseado de la politica monetaria.

Por el lado de los pasivos, hasta ahora la expansion en los balances de los
principales bancos centrales se ha reflejado en la emisién de reservas a un dia.
Algunos autores sugieren la posibilidad de prolongar el vencimiento de las reservas
bancarias mediante, por ejemplo, la emision de certificados de deuda con plazos
mas largos*®. En la medida en que los rendimientos del mercado interbancario a
tales plazos estuvieran vinculados a la remuneracion de dichos certificados,
el banco central dispondria de un mayor control sobre los tramos mas largos de la
curva de tipos.

En cuanto a la composicion entre activos publicos y privados, estudios
recientes sugieren que, en condiciones normales, el activo del banco central
deberia consistir principalmente en bonos publicos y que solo en situaciones en
las que el sector financiero esté suficientemente tensionado el banco central deberia
invertir también en activos privados*®. El argumento es doble: por un lado, para el
banco central también es relativamente costoso intermediar dichos activos privados,
al tener que invertir en herramientas de valoracion del riego de crédito, posible
gestién deimpagos, etc.; por otro, las compras de activos privados son especialmente
efectivas cuando los mercados financieros estan mas tensionados. Asi, solo en
esas situaciones estaria justificado adquirir dichos activos privados e incurrir en los

44 \éase Greenwood, Hanson y Stein (2016). Podria pensarse que este argumento se contradice con el
ofrecido por los mismos autores, ya explicado, a favor de expandir el volumen de reservas (en cuanto que
activo de corto plazo y seguro) para favorecer la estabilidad financiera. En efecto, en la medida en que el
banco central cree reservas para financiar la adquisicion de activos a corto plazo y con similar seguridad
y liquidez, el efecto neto sobre el volumen total de tales activos en manos del sector privado seria
practicamente inexistente. Sin embargo, los autores argumentan que la Reserva Federal podria reducir la
duracion media de sus bonos a un rango de dos a seis anos (frente a los 8,6 actuales) y lograr basicamente
el mismo efecto positivo sobre la estabilidad financiera.

45 \éase, por ejemplo, Reis (2016).
46 \éase Curdia y Woodford (2011).
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costes asociados?. Ademas, en relacién con la solvencia del banco central
mencionada anteriormente, una mayor proporcion de activos privados suele
conllevar mas riesgo de crédito que la deuda publica. En esta linea, en sus
deliberaciones internas la Reserva Federal ha apuntado la posibilidad de modificar
progresivamente la composicidn de su cartera para que pase a estar formada por
activos de deuda publica principalmente.

Finalmente, ademas de en titulos publicos o privados, los activos del banco
central también pueden consistir en préstamos de medio y de largo plazo a
las entidades bancarias, como los concedidos por el BCE en el marco de sus
programas de refinanciacion a largo plazo (LTRO, VLTRO y TLTRO). Estas
operaciones, aparte de proporcionar liquidez al sector bancario, otorgan a los
bancos centrales un mejor control de los tipos de interés a largo plazo, especialmente
en una economia relativamente bancarizada como la del area del euro.

4 Conclusiones
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En este capitulo se han examinado dos aspectos fundamentales acerca del
contexto futuro en el que se disenara y se aplicara la politica monetaria en
las principales economias avanzadas. Por un lado, los bancos centrales se
enfrentan a un escenario en el que sus tipos de interés oscilaran, previsiblemente,
en torno a niveles medios relativamente bajos y, por tanto, cercanos a su limite
inferior, y dejaran escaso margen de maniobra para recortes de los tipos en
respuesta a futuras crisis y recesiones. Este fendmeno esta muy relacionado con la
caida experimentada en las Ultimas décadas por el llamado «tipo de interés natural>,
como consecuencia, principalmente, de desarrollos demograficos adversos. De
persistir en el futuro, estos factores continuaran ejerciendo presién a la baja sobre
el tipo natural y, dados los objetivos de inflacion de los bancos centrales, sobre los
propios tipos nominales.

El capitulo ha planteado en qué medida posibles cambios en la estrategia
basica de politica monetaria pueden ayudar a aliviar la restriccion del limite
inferior de los tipos de interés. Esta cuestion es especialmente relevante si
persiste en el futuro el proceso de caida del tipo natural y las herramientas no
convencionales utilizadas desde 2008 dentro del actual marco estratégico (como
las compras de activos a gran escala y las orientaciones sobre el curso futuro de los
distintos instrumentos) no resultan suficientemente efectivas.

47  Gertler y Kiyotaki (2010) sugieren que, en una crisis financiera, comprar activos privados tiene mas efecto
que comprar deuda publica, porque lo primero produce un mayor efecto de relajacion sobre las tensiones
financieras.
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Si bien las diversas estrategias alternativas presentan notables ventajas en la teoria,
los probables costes, los riesgos asociados y, sobre todo, laausencia de experiencia
practica con ellas obligan a seguir profundizando en el analisis de sus posibles
efectos. En todo caso, cabe remarcar que el replanteamiento de la estrategia de
politica monetaria (como el realizado por el BCE en 2003, por la Reserva Federal
estadounidense en 2012, o de forma periédica por el Banco de Canada) es
relativamente comun entre los bancos centrales de las economias avanzadas, y
que la evidencia disponible acerca de la caida secular del tipo natural presenta un
argumento de peso para reconsiderar dicha estrategia de cara al futuro. Por
ultimo, es importante recordar que corresponde a otros ambitos de la politica
econdmica tomar medidas que favorezcan la recuperacion de los tipos naturales,
como la implementacion de reformas estructurales que eleven el crecimiento de
la productividad.

Por otro lado, el tamano del balance de los principales bancos centrales ha
alcanzado niveles histéricamente grandes, fruto de las diversas medidas de
expansion cuantitativa adoptadas desde el inicio de la crisis global. De cara al
futuro, estos bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el tamafno de sus
balances en los niveles actuales o de devolverlo a la tendencia anterior a la crisis.
Un elemento importante que emerge de la discusion es el siguiente. En la medida en
que los pasivos del banco central sigan consistiendo principalmente en reservas
bancarias (a corto plazo), la eleccion entre balance grande y balance pequefio es
sustancialmente equivalente a la de mantener el actual sistema suelo (con
rentabilidades del mercado interbancario pegadas a la remuneracion de las reservas)
o volver al sistema pasillo anterior a la crisis (con escaso volumen de reservas y
rentabilidades interbancarias de corto plazo fluctuando dentro del pasillo formado
por los tipos de las facilidades de crédito y de depdsito del banco central). A este
respecto, preservar el sistema suelo presenta ciertos beneficios, en términos de un
mejor control de los tipos de interés de mercado a corto plazo, mayor espacio para
reducir tipos de interés en respuesta a las crisis, etc. No obstante, en el caso del
Eurosistema, seria posible, en principio, mantener dicho sistema con un volumen de
exceso de reservas inferior al actual.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL

El tipo de interés natural (que, en lo sucesivo, se denota
como r*) se define como el tipo de interés real que se
observaria en un escenario de equilibrio en el que los
precios y los salarios nominales fueran perfectamente
flexibles. Como tal, no es una variable directamente
observable. Por esta razon, la literatura econémica ha
empleado diversos enfoques para estimar r* a partir de
datos observados. La metodologia mas comunmente
empleada consiste en estimar un modelo econométrico
inspirado en el marco tedrico neokeynesiano, compuesto
por una ecuacién de demanda agregada (curva IS), segun
la cual la brecha entre la produccién observada y su nivel
natural (el output gap) depende de la brecha entre el tipo de
interés real observado y el tipo natural, y por una curva
de Phillips que relaciona la inflacién con el output gap.

Aunque este modelo ha sido ampliamente utilizado en la
literatura, es conocido que tiende a producir estimaciones
muy imprecisas del tipo natural®. El gréfico 1 ofrece una
ilustracién de este problema para el caso de Estados
Unidos: las bandas de confianza (a un nivel de confianza
del 90 %) en torno a la estimacion de r* son muy amplias
(de unos 8 puntos porcentuales en total). Por otro lado,
trabajos recientes demuestran que la precisién de
las estimaciones del modelo estandar se reduce
significativamente cuando las curvas IS y de Phillips
son relativamente planas®. El motivo es que, cuando las
pendientes de ambas curvas son iguales a cero, no es
posible identificar la senda del tipo natural a partir de
los datos disponibles, y el modelo se define como
inobservable*. En la practica, las pendientes de las curvas
IS y de Phillips estimadas en la literatura tienden
frecuentemente a ser cercanas a cero, lo que da lugar a
estimaciones muy imprecisas de r*.

Un trabajo reciente de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y
Sentana propone una metodologia alternativa para medir
con mas precision r*, basada en un modelo que
descompone el tipo de interés real observado en la suma
de un componente transitorio y uno permanente, donde
este segundo componente se identifica propiamente con
el tipo de interés natural (de forma que el componente
transitorio corresponde a la brecha entre el tipo observado
y el natural)®. La idea presente detras de este enfoque es
que el tipo natural es el que prevaleceria en una situacion
hipotética de la economia en la que se disipasen todos
los shocks transitorios. Esta metodologia permite realizar
estimaciones mas fiables de r, incluso cuando las dos
curvas mencionadas anteriormente son planas.

Como se aprecia en el gréfico 2, las estimaciones de este
modelo, obtenidas a partir de datos anuales del periodo
1891-2018 para un conjunto de 17 economias avanzadas,
muestran una disminucion del tipo de interés natural medio
desde principios del siglo XX hasta la década iniciada en
1960. Posteriormente, desde mediados de los afios setenta,
se produce un aumento que se prolonga hasta finales de
los aflos ochenta. A esto siguié una caida gradual desde
principios de los afios noventa, que ha continuado de forma
casi ininterrumpida hasta la actualidad, de modo que el tipo
natural medio para el conjunto de las economias analizadas
estaria, en estos momentos, en niveles negativos.

¢ Qué factores explican el alza y la posterior caida del tipo
natural? Fiorentini et al. estiman un modelo de correccion
del error con datos de panel que postula una relacién a
largo plazo entre el tipo real observado y un conjunto de
indicadores sobre la evolucién historica de los principales
determinantes tedricos de r*: i) cambios en el crecimiento

1 Véanse T. Laubach y J. C. Williams (2003), «Measuring the Natural Rate of Interest», Review of Economics and Statistics, n.° 85,
pp. 1063-1070, y K. Holston, T. Laubach y J. C. Williams (2017), «Measuring the Natural Rate of Interest: International Trends and
Determinants», Journal of International Economics, n.° 108, pp. 59-S75. Ademas, el modelo supone que r* es la suma de dos
componentes no estacionarios y no observados: el crecimiento tendencial de la economia y un segundo componente no

relacionado con el crecimiento tendencial.

2 \éanse, por ejemplo, T. E. Clark y S. Kozicki (2005), «Estimating Equilibrium Real Interest Rates in Real Time», The North American
Journal of Economics and Finance, n.° 16, pp. 395-413, y R. C. M. Beyer y V. Wieland (2017), Instability, Imprecision, and Inconsistent
Use of Equilibrium Real Interest Rate Estimates, Institute for Monetary and Financial Stability, Working Paper Series 110, Goethe

University Frankfurt.

3 Véase G. Fiorentini, A. Galesi, G. Pérez-Quirds y E. Sentana (2018), The Rise and Fall of the Natural Interest Rate, Documentos de

Trabajo, n.° 1822, Banco de Espana.

4 \Véase R. E. Kalman (1960), <On the General Theory of Control Systems», Proc. First International Congress on Automatic Control,

Moscu.
5 \ase Fiorentini et al. (2018), op. cit.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL (cont.)

de la productividad, que afectan a la propensién a
invertir; ii) cambios demograficos, que afectan a la
propension agregada a ahorrar o a la tasa de participacion

laboral de la economia, vy iii) factores de riesgo, que a
través de un aumento de la incertidumbre pueden influir
en r*, al modificar la propensién al ahorro®.

Los graficos muestran la evolucion del tipo de interés natural para distintas economias avanzadas empleando distintos modelos

econometricos.

Gréfico 1
TIPO DE INTERES NATURAL DE ESTADOS UNIDOS. MODELO ESTANDAR (a)

Gréfico 2
EVOLUCION HISTORICA DEL TIPO DE INTERES NATURAL. MODELO

DE «NIVEL LOCAL» (b)
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TIPO DE INTERES NATURAL FACTORES DEMOGRAFICOS

FUENTES: Banco de Espafa, a partir del modelo de Holston, Laubach y Williams (2017), y Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirds y Sentana (2018).

a Las bandas se refieren a un nivel de confianza del 90 %.
b La linea negra se refiere al promedio de los paises.
c Las bandas se refieren a niveles de confianza del 68 % y del 90 %.

6 Para estudios que relacionan el tipo de interés natural con el crecimiento de la productividad, la demografia y los factores de riesgo,
véanse, respectivamente, R. J. Gordon (2015), «Secular Stagnation: a Supply-Side View», American Economic Review, n.° 105,
pp. 54-59, y G. B. Eggertsson y N. R. Mehrotra (2014), A Model of Secular Stagnation, National Bureau of Economic Research
Working Paper n.° 20574, y E. Fahriy F. Gourio (2018), «<Accounting for Macro-Finance Trends: Market Power, Intangibles, and Risk
Premia», mimeo.
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Recuadro 3.1
UNA ESTIMACION DEL TIPO DE INTERES NATURAL (cont.)

Este modelo de panel predice un aumento y posterior
caida del tipo de interés natural desde los afos sesenta,
como se puede apreciar en los graficos 3 y 4 para
Estados Unidos y la zona del euro, respectivamente.
Tras descomponer la contribucion individual de cada
factor, el cambio demografico resulta ser el mas relevante
para explicar el alza y la caida del tipo natural. No
obstante, los demas factores también han contribuido
de forma persistente al descenso observado en r* desde
la década de los noventa. Estos resultados sugieren que

el aumento inicial es debido al crecimiento de la
poblacién propiciado por el baby boom de la posguerra,
que conllevé un aumento significativo —pero temporal —
de la participacion de los jévenes en el mercado laboral.
Una vez finalizado el baby boom, el proceso paulatino
de envejecimiento de la poblacion habria empujado a la
baja el tipo natural de ambas economias. Este resultado es
consistente con estudios recientes que han enfatizado
el papel de la demografia para explicar la evolucion de la
tasa de interés natural’.

7 \éase, por ejemplo, E. Gagnon, B. K. Johannsen y D. Lépez-Salido (2016), Understanding the New Normal: the Role of
Demographics, Finance and Economics Discussion Series 2016-080, Board of Governors of the Federal Reserve System.
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL

La demografia ocupa un lugar prioritario en el debate
sobre las transformaciones estructurales que afectaran a
la economia en las préximas décadas. Por otro lado, el
crecimiento de la productividad se ha mantenido
persistentemente en niveles bajos desde la ultima
recesion. En este recuadro se ilustran los efectos de
ambos fendmenos sobre el tipo de interés natural
mediante un modelo econémico de ciclo vital'.

Desde principios de este siglo, la mayoria de los paises
del area del euro han experimentado cambios importantes
en las proporciones de los distintos grupos de edad en el
conjunto de la poblacion (véase capitulo 4) y, segun las
proyecciones de Eurostat, estos cambios continuaran en
las proximas décadas (véase grafico 1). Asi, a lo largo de
este periodo, la proporcion de jévenes ha disminuido y se
prevé que continue haciéndolo, mientras que la proporcién
de adultos, que se mantuvo estable durante la primera
década de este siglo, disminuy6 a partir de 2010 y se
espera que continle haciéndolo durante las préximas
décadas. Finalmente, se estima que la proporcién de
personas mayores de 65 afos aumente del 22%
observado en el afio 2000 al 31 % en 2030.

El modelo que se emplea a continuacién combina un
marco estandar de produccion y hogares en tres etapas
del ciclo vital: jovenes (20-29 afos), adultos (30-65 afos)
y jubilados (mayores de 65 afos). Las proporciones de
cada grupo de edad en la poblacion dependen de las
tasas de fertilidad y mortalidad, las cuales evolucionan de
forma que la dinamica de la estructura poblacional
coincide con la representada en el grafico 1. Los ingresos
laborales del modelo dependen de la edad: los salarios de
los jovenes son menores que los de los adultos, mientras
que los mayores de 65 afos también obtienen ingresos
laborales (aunque trabajan menos horas que los jévenes y

los adultos) y, ademas, reciben pensiones publicas?.
Los individuos pueden ahorrar mediante la acumulacién
de capital productivo o comprando bonos (tanto publicos
como privados).

El modelo se calibra con datos de salarios y horas
trabajadas por edades del European Household
Community Panel y de la OCDE, que muestran que los
ingresos laborales alcanzan su punto maximo durante la
etapa adulta del ciclo vital. Por otra parte, segun
estimaciones de la Comision Europea en su Ageing
Report (2018), se espera que la ratio de beneficio (pension
media/salario medio) caiga para los paises de la Unién
Europea del 45% al 40 % en las dos proximas décadas.
Finalmente, por lo que respecta a la tasa de crecimiento
de la productividad total de los factores (PTF), esta fue del
0,9% en media anual en el area del euro durante su
primera década de existencia. Desde el inicio de la crisis,
ha disminuido considerablemente, hasta el 0,3% de
promedio anual. En las simulaciones siguientes, como
una estimacion conservadora, se supone que el
crecimiento de la PTF disminuira de forma gradual, desde
el 0,9 % observado en 2007 hasta el 0,6 % en 2040°.

La trayectoria del tipo de interés natural que, segun el
modelo, resultaria de estas sendas demograficas y del
crecimiento de la productividad se muestra en el grafico 2.2,
donde el punto inicial corresponde al tipo de interés real
observado en 2007 (el 2,1 %)*. El menor crecimiento de la
productividad total de los factores se traduce en una
disminucion del rendimiento de la inversién en capital
productivo, lo que implica una caida del tipo de interés
natural. Por su parte, la demografia afecta al tipo natural
a través de su impacto tanto en la oferta de trabajo como
en la de ahorro. Por un lado, la disminucién en la oferta
de trabajo, asociada a la menor natalidad, reduce la ratio

1 H. S. Bassoy O. Rachedi (2018), The Young, the Old, and the Government: Demographics and Fiscal Multipliers, Documentos de
Trabajo, n.° 1837, Banco de Espana.

2 Paraincorporar en el modelo las diferencias salariales debidas a la edad, se asume que los individuos adultos son mas productivos
que los jovenes y que los mayores de 65 anos.

3 Elvalor del 0,6 % es calculado como el punto medio entre el crecimiento de la PTF observado en los ultimos diez afios y el utilizado
en las proyecciones de la Comision Europea hasta el aho 2050, presentado en Comision Europea (2018), The 2018 Ageing Report:
Economic and Budgetary Projections for the EU Member States (2016-2070), Institutional Paper, n.° 079.

4 Bajo el supuesto simplificador de que la economia se encontraba en estado estacionario en 2007, en ese aio el tipo de interés real
(n) es igual al tipo de interés natural (r*), de forma que r* =r = 2,1 %. La tasa de interés real se calcula como la diferencia entre el
euribor (a tres meses) y la inflacion subyacente en el area del euro (es decir, excluyendo los precios energéticos). Las sendas de los
tipos de interés real y natural en estas simulaciones son muy similares, y practicamente idénticas en el medio y en el largo plazo, ya
que, tras el shock en el periodo inicial (a las proyecciones demograficas y tecnologicas), no hay mas perturbaciones vy las rigideces
nominales que hacen que ambos tipos de interés no coincidan tienen solo efectos transitorios.
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

entre trabajo y capital, lo cual modera aun mas la
rentabilidad del capital. Por otro lado, el aumento
sostenido de la esperanza de vida lleva a la poblacion
adulta a ahorrar mas para la jubilacion (de forma que la

ratio del consumo sobre el producto disminuye, como
muestra el grafico 2.1), generando una reduccién
adicional del tipo de interés natural. En conjunto, de
acuerdo con estas simulaciones, el tipo natural caeria

Gréfico 1
LAS PROYECCIONES DEMOGRAFICAS OFICIALES MUESTRAN UN ENVEJECIMIENTO PROGRESIVO DE LA POBLACION

En este grafico se presenta la evolucion de la poblacion en tres tramos de edad: i) los jovenes (individuos menores de 20 anos); ii) los adultos
(edades comprendidas entre los 20 y los 65 afios), y iii) los mayores de 65 afios.

1 JOVENES

% de poblacion total
16,5

13,0 L L L L 1 1 L 1 L L L L L L 1 L 1 1 L Il L L L )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

2 ADULTOS

% de poblacion total
62

61 -
60 -
59 r
58
57 r
56 -
55

54 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

3 MAYORES DE 65 ANOS

% de poblacion total
32
31 |
30
29
28
27
26
25
24 |
23

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

FUENTE: Eurostat.
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DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

Gréfico 2
IMPACTOS MACROECONOMICOS DEL CAMBIO DEMOGRAFICO Y DE LA CAIDA DE LA PRODUCTIVIDAD

En este gréfico se presenta la simulacion del impacto del cambio demografico en la area del euro utilizando el modelo de Basso y Rachedi (2018).
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo de Basso y Rachedi (2018).
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Recuadro 3.2

DEMOGRAFIA, PRODUCTIVIDAD Y TIPO DE INTERES ANUAL (cont.)

entre tres y cuatro puntos porcentuales entre 2007 y
2030°.

Para medir la contribucion de la demografia y de la
productividad a la caida proyectada del tipo natural de
interés, se elaboran otras dos simulaciones. En la primera
se considera que solo cambia el crecimiento de la
productividad y en la segunda solo se incluyen los cambios
demograficos. La comparacion entre ambas permite
concluir que mas del 65 % de la disminucion del tipo de
interés natural estimada en el ejercicio anterior se debe al
cambio demografico, en linea con los resultados empiricos
presentados en el recuadro 3.1. También se analiza el
efecto del cambio demografico contrastando el escenario
base con escenarios alternativos que contemplan una
menor tasa de fertilidad, menor mortalidad y mayor

inmigracion (véanse graficos 2.3y 2.4)°. Estas simulaciones
revelan que, en general, la sensibilidad de las tasas de
interés natural a los diferentes escenarios demograficos
considerados en 2030 es relativamente modesta (25
puntos basicos como maximo).

Finalmente, mas alla del efecto sobre el tipo de interés
natural, es importante examinar los efectos sobre el
crecimiento del PIB y la acumulacion de capital (véanse
graficos 2.5 y 2.6). El menor tipo de interés natural
coincide con un aumento en la acumulacién de capital,
tanto por el mayor ahorro como por la menor oferta de
trabajo. Sin embargo, a pesar del mayor nivel de capital,
el crecimiento del PIB cae de forma sostenida durante
todo el horizonte de simulacién, debido a los menores
crecimientos de la PTF y de la oferta de trabajo.

5 G. Eggertsson, N. Mehrotra y J. Robbins (2019), «A Model of Secular Stagnation: Theory and Quantitative Evaluation», American
Economic Journal: Macroecondmics, 11(1), pp. 1-48, hacen un ejercicio similar para Estados Unidos referido al periodo 1970-2015,
con el que estiman una disminucion de mas de 400 puntos basicos en el tipo natural de interés. Y. Aksoy, H. S. Basso, R. Smith y
T. Grasl (2019), «Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic Journal: Macroeconomics, 11(1),
pp. 193-222, utilizando un modelo empirico estimado con datos de paises de la OCDE, concluyen que el tipo natural de interés
podria disminuir hasta en 400 puntos basicos en Estados Unidos entre 2000 y 2030, debido al cambio demografico.

6 Concretamente, los supuestos de cada escenario alternativo son los siguientes: 1) menor fertilidad: reduccion de las tasas de
fertilidad en un 20 % en todas las proyecciones; 2) menor mortalidad: reduccion progresiva de la mortalidad por edad y sexo, y
3) mayor migracion: aumento de la inmigracion neta en un tercio en todo el periodo proyectado.
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Recuadro 3.3

EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE

Este recuadro utiliza el modelo JoSE (Joint Spain Euro area
model') para estudiar las implicaciones cuantitativas de
diversas estrategias de politica monetaria en la frecuencia,
la duracioén y los costes asociados a los episodios de ELB
(Effective Lower Bound). JOoSE es un modelo de equilibrio
general dinamico de una unién monetaria con dos
economias (Espafa y el resto del area del euro) que
incorpora las distintas fricciones nominales, reales vy
financieras habituales en los modelos empleados por
bancos centrales. El modelo esta estimado con técnicas
economeétricas (de tipo bayesiano), mediante el empleo de
series macroeconémicas de ambas economias.

De cara a evaluar la eficacia en términos de reduccién de la
prevalencia y el coste del ELB de cada una de las reglas
de politica monetaria consideradas, en el modelo se simula
el comportamiento de la economia (durante un numero de
trimestres elevado) bajo cada una de estas reglas?. El cuadro 1
muestra los resultados en términos del porcentaje de los
trimestres en los que la autoridad monetaria comun se

Cuadro 1

encuentra restringida por el ELB, la duracién promedio de
cada episodio y las pérdidas en términos de PIB e inflacién (a
escala de la Unién Monetaria) asociadas a dichos episodios.
El grafico 1, por su parte, muestra la distribucién de la
inflacion simulada para cada regla de politica monetaria.

El punto de referencia respecto del cual se evalian las
distintas alternativas es la regla estandar de objetivo de
inflacion (inflation targeting, IT) incluida en la versiéon
estimada del modelo, concretamente una regla de Taylor en
la que el tipo de interés nominal responde a desviaciones
en la inflacién interanual respecto de su objetivo del 2 %.
Esta regla replica de forma aproximada el régimen de
politica monetaria en el area del euro®. De acuerdo con las
simulaciones del modelo, con esta regla la economia se
encontraria en el ELB en un 9 % del tiempo, y la duracion
media de cada episodio de ELB seria de 4,2 trimestres.
Esto genera un coste, en términos de pérdida de PIB y de
inflacién, del -0,13% y del -0,11 %, respectivamente
(siempre en el promedio del total de los trimestres)*.

FRECUENCIA Y DURACION DEL ELB PARA DISTINTAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

Porcentaje Duracion media Pérdida de PIB d:;rf?;iiﬁn
de trimestres  de los episodios de ELB  asociada al ELB :
: asociada al ELB
en ELB (trimestres) (%)
(%)
Inflation targeting (2 %) (a) 9,0 4,2 -0,13 -0,11
Price-level targeting 4,2 2,7 -0,08 0,00
Price-level targeting temporal 6,1 3,4 0,00 0,10
Inflation targeting sobre inflacién media de cuatro afos 6,4 3,3 -0,09 -0,04
Inflation targeting (3 %) (a) 2,2 3,1 -0,08 -0,02
Inflation targeting (2 %) con quantitative easing (a) 7,0 3,6 -0,04 -0,03
Inflation targeting (2 %) con quantitative easing mas fuerte (2x) (a) 6,1 83 0,01 0,01

FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo JOSE.

a Coeficientes de las reglas de inflation targeting: suavizado, 0,85; inflacién, 2,00; crecimiento del PIB, 0,10.

1 El'modelo JoSE es desarrollado y estimado por G. Almeida, S. Hurtado y O. Rachedi (2019), JOSE: Joint Spain Euro Area Model,
Documentos Ocasionales, Banco de Espana, de proxima publicacion.

2 Para mas detalles sobre el gjercicio, véase G. Aimeida, S. Hurtado y O. Rachedi (2019), Monetary Policy in the New Normal:
Evidence on the Euro-Area from JoSE, Documentos Ocasionales, Banco de Espana, de proxima publicacion.

3 \Veéase S. Gerlach y G. Schnabel (2000), «The Taylor Rule and Interest Rates in the EMU Area», Economic Letters, 67, pp. 165-171.

Cabe resefnar que estas simulaciones se basan en el supuesto de un tipo de interés natural de largo plazo del 1%, superior a las
estimaciones actuales de dicho tipo en el area del euro (véase el grafico 3.3 en el texto principal). Por tanto, los resultados han de
tomarse como limites inferiores de la incidencia y la duracion medias de los episodios de ELB vinculante.
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Recuadro 3.3
EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

Gréfico 1
DISTRIBUCION DE LA TASA DE INFLACION SEGUN LA REGLA DE POLITICA MONETARIA

Aumentar el objetivo de inflacién en 1 punto porcentual reduce sensiblemente la probabilidad de inflaciones bajas, pero la probabilidad de
inflaciones por encima del 4 % aumenta en cuatro veces. Una regla de price-level targeting (PLT), en su lugar, muestra una distribucion mas
acotada, ya que consigue reducir la probabilidad de que se produzcan inflaciones bajas, sin incurrir en una mayor probabilidad de inflaciones
altas. El quantitative easing reduce la probabilidad de que surjan inflaciones fuertemente negativas.
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo JoSE.

Gréfico 2
RESPUESTA A UNA CAIDA DE LA DEMANDA PARA DISTINTAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA

La implementacion del QE junto con una regla con el objetivo del 2 % es solo efectiva a la hora de reducir presiones deflacionarias cuando
el tamanho acumulado del programa de compras es elevado. En cambio, una regla con price-level targeting evita directamente el ELB
mediante la promesa de una mayor inflacion futura.
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir del modelo JoSE.
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EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

Dentro del marco del inflation targeting, una modificaciéon
habitualmente propuesta para reducir la frecuencia de los
episodios de ELB es elevar el objetivo de inflacion. Las
simulaciones indican que aumentar dicho objetivo al 3 %,
por ejemplo, reduciria sustancialmente la frecuencia con
la que se alcanza el ELB, desde el 9% hasta el 2%. Sin
embargo, como muestra el grafico 1.1, la reduccion de la
probabilidad de que se generen inflaciones muy bajas
(tipicamente asociadas a episodios de ELB) tiene lugar a
costa de un aumento importante de la probabilidad de
que haya inflaciones muy elevadas.

Como alternativa al régimen del inflation targeting, cabe
considerar una regla de price-level targeting (PLT)®, en la
que el tipo de interés responde a las desviaciones del
nivel de los precios respecto a una senda objetivo, en vez
de hacerlo a las desviaciones de la inflacion. Las
simulaciones del modelo muestran que esta regla resulta
eficaz para reducir el porcentaje de trimestres en los que
la economia alcanza el ELB y para mitigar casi por
completo los costes asociados en términos de caidas del
PIB y de la inflacién, asi como para disminuir de manera
sustancial la varianza de esta ultima. El mecanismo a través
del cual opera esta regla es la generacion de expectativas
de inflacion futura elevadas (y, por tanto, de un tipo de
interés real mas bajo) durante episodios de ELB en los
que el nivel de precios cae por debajo de su tendencia
objetivo, fruto de una inflacién demasiado baja.

Como se ha expuesto en el texto principal, la estrategia
de PLT puede resultar de dificil aplicacion en la practica,
debido a la posible falta de credibilidad acerca del
compromiso de la autoridad monetaria de compensar
inflaciones altas con inflaciones bajas (con la consiguiente

contraccion de la actividad econémica y del empleo) en el
futuro®. En respuesta a esta critica, Ben Bernanke’ ha
propuesto un régimen de PLT temporal, que solo aplica
cuando la inflacion es demasiado baja, como
consecuencia de un episodio de ELB vinculante (estando
vigente el resto del tiempo el régimen de IT). Segun el
modelo utilizado en este recuadro, bajo una regla de este
tipo la reduccion del porcentaje de los trimestres en el
ELB no es tan grande como bajo las alternativas
anteriores, pero se mantiene la eliminacién casi completa
de los costes en términos de PIB e inflacion®.

Otra alternativa intermedia entre IT y PLT seria una regla
de Taylor que respondiese a las desviaciones de la
inflaciéon, pero en términos de una media movil
relativamente larga: por ejemplo, de cuatro afios®. Esta
regla obtiene una reduccién del porcentaje de trimestres
en ELB similar a la de PLT, pero resulta menos eficaz a la
hora de eliminar los costes derivados de las caidas
persistentes del PIB y de la inflacion cuando la economia
entra en el ELB.

Por ultimo, se considera el papel que desempeian las
politicas no convencionales dentro del marco actual de IT.
En concreto, en el modelo se combina la regla de objetivo de
inflacién en el 2% con la implementacion de programas
de compra de activos [quantitative easing (QE)], cuando la
politica convencional de tipos de interés se encuentra
restringida por el ELB. Para ello, se consideran dos reglas
diferentes de compra de activos: una que replica el tamafo
y la duracién que se observan en el programa de compra de
activos del BCE (APP, por sus siglas en inglés), y otra en la
que se dobla el volumen de compras de activos. Las
simulaciones muestran que estas medidas apenas reducen
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Véanse L. Svensson (1999), «Price-Level Targeting versus Inflation Targeting: A Free Lunch?», Journal of Money, Credit and Banking,
31, pp. 277-295, y V. Gaspar, F. Smets y D. Vestin (2007), Is Time Ripe for Price Level Path Stability?, ECB Working Papers, 818.

Otra posible matizacion a la conveniencia de adoptar PLT es la planteada por R. Barnett y R. Engineer (2000), «When is Price-Level
Targeting a Good Idea?», Price Stability and the Long-run Target for Monetary Policy, Bank of Canada, Actas de la Conferencia
celebrada en el Banco de Canada, junio, pp. 101-136. Los autores sostienen que las ventajas de dicho régimen son menores
cuando las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos estan alineadas con la inflacion recientemente observada
(expectativas backward-looking).

B. Bernanke (2017), Monetary Policy for a New Era, Peterson Institute for International Economics, Washington.
El hecho de que esta regla produzca un coste de PIB e inflacion negativo es posible gracias a la asimetria de esta politica: responde

de manera distinta a los shocks fuertemente negativos y a los fuertemente positivos, lo cual se refleja, como muestra el grafico 1.2,
en una reduccion de la densidad de la cola izquierda, que apenas afecta a la cola derecha de la distribucion.

M. Nessén y D. Vestin (2005), «Average Inflation Targeting», Journal of Money, Credit and Banking, 37, pp. 837-863, se refieren a
esta estrategia como average inflation targeting. En el limite, una regla que respondiera a una media maovil infinitamente larga de la
inflacion serfa equivalente a una regla de PLT.
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Recuadro 3.3

EVALUACION DE LAS REGLAS DE POLITICA MONETARIA ALTERNATIVAS CON EL MODELO JoSE (cont.)

el numero de episodios de ELB registrados, pero si hacen
que disminuyan sustancialmente su duracién y, sobre todo,
los costes asociados de PIB e inflacion: con la calibracion
que replica el tamafo del APP, estos costes se reducen
hasta niveles muy similares a los que conseguiria un
aumento del objetivo de inflacién hasta el 3 %. Si bien esta
regla no hace que decrezca sustancialmente la probabilidad
de observar inflaciones negativas de tamafno moderado, si
es eficaz a la hora de evitar inflaciones muy negativas
(véase grafico 1.2). Por su parte, la regla mas agresiva (que
duplica el ritmo de compras respecto a lo observado) podria
potencialmente eliminar por completo los costes de PIB e
inflacién asociados al ELB.

Para ayudar a explicar mejor el funcionamiento de las
distintas reglas monetarias, en el grafico 2 se muestra la
respuesta del tipo de interés nominal y de la inflacién a una
combinacion de shocks de demanda negativos, que, bajo la
regla con objetivo de inflacion del 2 %, llevan a la economia
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al ELB durante cuatro afios. La introduccion del QE en
magnitud similar a la del APP reduce la duracion del ELB y
las presiones deflacionarias, pero su efectividad es
inicialmente reducida y solo aumenta conforme el tamafio
del balance del banco central se va incrementando. La regla
de PLT, a través de una promesa de mayor inflacion futuray de
la consiguiente reduccion del tipo de interés real ex ante,
consigue que la economia no alcance el ELB. Finalmente,
el régimen de PLT temporal no evita que se alcance la
restriccion del ELB, pero si permite una salida rapida.

En resumen, las anteriores simulaciones sugieren que
reglas especificamente disefiadas para hacer frente a
episodios de ELB, como un PLT permanente o temporal,
o la introduccién de programas de compra de activos
ofrecen un grado de eficacia a la hora de reducir la
incidencia y los costes de tales episodios similar al de
otras estrategias potencialmente mas ineficientes, como
aumentar el objetivo de inflacion.
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Recuadro 3.4

LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: UNA COMPARACION ENTRE UN SISTEMA

«PASILLO» Y UN SISTEMA «SUELO»

Como se ha senalado en el texto principal, la expansion
del balance de los principales bancos centrales ha dado
lugar a una transicion de facto de un marco operativo
caracterizado por la escasez de reservas bancarias (en
relacion con los requerimientos minimos) y por
rentabilidades del mercado monetario que fluctuaban
dentro del «pasillo» formado por los tipos de interés de
las facilidades de depdsito y de préstamo, a otro
caracterizado por una gran abundancia de reservas y
por rentabilidades préximas a su «suelo» (el tipo de la
facilidad de depdsito). Ante la perspectiva de una
progresiva normalizacion de la politica monetaria, estos
bancos centrales se enfrentan al dilema de mantener el
actual «sistema suelo» o volver al anterior «sistema
pasillo». Esterecuadroempleaelmodelomacroeconémico
de Arce, Nufo, Thaler y Thomas (2018) para comparar
las propiedades estabilizadoras de ambos sistemas en
situaciones en las que la politica monetaria se
encuentra restringida por el limite inferior de los tipos
de interés’.

Arce et al. proponen un modelo de equilibrio general
neokeynesiano con una caracterizacion detallada del
sector bancario. En el modelo, los bancos tienen
oportunidades de inversion heterogéneas, lo que da lugar
a un mercado interbancario donde los bancos se prestan
dinero entre ellos. Para capturar su naturaleza bilateral en
la practica, en el modelo se supone que, en el mercado
interbancario, los bancos que solicitan u ofrecen crédito
tienen que buscarse unos a otros de forma activa. En
caso de no encontrar una contraparte, pueden usar las
facilidades de depésito o de crédito (segun corresponda)
del banco central. Asi, el tipo de interés del mercado
interbancario se encuentra siempre dentro del pasillo
formado por los tipos de interés de ambas facilidades. La
posicion exacta del tipo interbancario dentro de este
pasillo depende de las condiciones de liquidez de ese
mercado: cuanto mayor sea la oferta de crédito relativa a
la demanda, mas cerca estara el tipo interbancario del
suelo marcado por el tipo de interés de la facilidad de
depdsito. Los restantes tipos de interés de la economia
estan ligados al tipo interbancario, de forma que las
fluctuaciones de este se trasladan a los tipos de interés

que reciben los hogares por sus depdsitos y que pagan
las empresas por sus créditos.

El banco central, en el modelo, tiene dos maneras de influir
sobre los tipos de interés de mercado. Por un lado, mediante
la politica monetaria convencional, el banco central modifica
los tipos de las facilidades de depdsito y de crédito. Asi, por
ejemplo, cuando este desplaza el pasillo hacia abajo, hace
descender el tipo interbancario y, por lo tanto, induce una
bajada del resto de los tipos de mercado. Por otro lado, el
banco central puede afectar a las condiciones de liquidez
del mercado interbancario y, por tanto, a la posicion del tipo
interbancario dentro del pasillo, a través de politicas de
compra de activos (quantitative easing). Por ejemplo,
cuando la autoridad monetaria compra bonos soberanos
en posesién de los bancos, aquellos con peores
oportunidades de inversioén intentan prestar en el mercado
interbancario la nueva liquidez obtenida. EI aumento
consiguiente de la oferta de crédito interbancario tiene
dos consecuencias. Primero, los bancos prestamistas que
consiguen encontrar contrapartidas se ven forzados a
aceptar tipos de interés mas bajos. Segundo, aumenta la
proporcién de bancos prestamistas que no encuentran
contrapartidas y, por tanto, se ven forzados a depositar sus
fondos en el banco central en forma de reservas. El modelo,
por tanto, explica como compras de activos por parte del
banco central generan un aumento del volumen de reservas
y desplazan el tipo interbancario hacia su suelo, en linea
con la experiencia internacional descrita anteriormente.
El grafico 1 muestra, para el area del euro, la relacion entre
la cantidad de reservas (en porcentaje del PIB) y el diferencial
entre el tipo interbancario (en particular, el indice eurepo
de rentabilidades interbancarias) y la remuneracion de las
reservas, junto con la prediccién del modelo sobre dicha
relacion (linea negra).

A continuacion se emplea el modelo para comparar la
capacidad estabilizadora de un sistema suelo con la de un
sistema pasillo. Considérese una situacion en la que
la economia se encuentra en su estado estacionario o
«de largo plazo». En esta situacion, el tipo de interés de
los depdsitos de los hogares y el tipo interbancario
dependen solo de factores reales —como la tasa de
descuento de los hogares— y del nivel de inflacion

1 O. Arce, G. Nufio, D. Thaler y C. Thomas (2018). A Large Central Bank Balance Sheet? Floor vs Corridor Systems in a New
Keynesian Environment, Documentos de Trabajo, n.° 1851, Banco de Espana. Como se comenta en el texto principal, este era el
mecanismo fundamental para la conduccién de la politica monetaria antes de la crisis.
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Recuadro 3.4

LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: UNA COMPARACION ENTRE UN SISTEMA

«PASILLO» Y UN SISTEMA «SUELO» (cont.)

objetivo del banco central, pero no del sistema operativo de
la politica monetaria (suelo o pasillo)?. Lo que si depende de
este sistema es el tipo de interés de las reservas en el largo
plazo. Si el banco central emplea un sistema pasillo, el tipo
interbancario se encuentra en la mitad de este, por lo cual
el tipo de las reservas esta por debajo del interbancario.
En cambio, si emplea un sistema suelo, el interbancario es
igual al tipo de las reservas. Por lo tanto, en el largo plazo el
sistema suelo implica un nivel del tipo de interés de
las reservas mas alto que el que implica el sistema pasillo y,
en consecuencia, mas margen para recortarlo ante shocks
negativos. La magnitud de este margen adicional equivale a
la mitad de la anchura del pasillo simétrico. Por ejemplo, la
diferencia entre los tipos de las facilidades de crédito y
de depdsito del Banco Central Europeo antes de la crisis
era de 200 puntos basicos (pb); en tal caso, la ganancia de
espacio en un sistema suelo seria de 100 pb.

Gréfico 1

Las lineas azules y rojas de los graficos 2, 3.1 y 3.2
ejemplifican esta comparacién mostrando la respuesta de
la economia a un shock negativo de demanda, en una
version del modelo calibrada para el area del euro. En un
escenario con sistema pasillo, en el que el banco central
mantiene el tamafo de su balance en niveles reducidos
(lineas azules de los graficos 2 y 3.1), el efecto deflacionario
del shock es lo bastante fuerte como para que el banco
central reduzca el tipo de la facilidad de deposito hasta su
cota inferior y lo mantenga ahi durante varios trimestres®.
Las lineas rojas de los graficos 2 y 3.2 muestran la misma
situacion, pero partiendo de un estado estacionario con
sistema suelo, esto es, con un balance del banco central
lo bastante grande como para que el tipo de las reservas
se iguale en todo momento al tipo interbancario y, por
tanto, parta de un nivel inicial mas alto. En este caso, el
banco central tiene mas espacio (100 pb, en este ejemplo)

RELACION ENTRE EL EXCESO DE RESERVAS Y SU COSTE DE OPORTUNIDAD EN EL AREA DEL EURO (a)

El grafico muestra la relacion histérica entre el exceso de reservas bancarias depositadas en el BCE vy el coste de oportunidad de estas,
definido como la diferencia entre el tipo de interés interbancario colateralizado (eurepo) y el de la facilidad marginal de depdsito (DFR). La
linea muestra los resultados obtenidos mediante el modelo economico considerado.
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FUENTE: Banco de Espafa, a partir del modelo de Arce, Nufo, Thaler y Thomas (2018).

a Los colores indican el afio, desde el azul oscuro, que corresponde al comienzo de la muestra (1999), hasta el rojo (2019).

2 En el modelo, para calibraciones plausibles, la remuneracion de los depdsitos de los hogares se encuentra siempre muy cerca del
tipo interbancario y, en el caso del sistema suelo, es exactamente igual a este Ultimo.

3 Arce et al. (2018), op. cit. En el modelo, el banco central ajusta sus tipos de interés (con una distancia entre los limites superior e
inferior del pasillo que se supone constante) de forma que el tipo interbancario, es decir, el objetivo operativo del banco central,
sigue una regla de Taylor simple que responde a desviaciones de la inflacion respecto de su objetivo, excepto cuando el tipo de la
facilidad de depdsito que implementa el nivel deseado del tipo interbancario choca con su cota inferior; en ese caso, el banco
central pierde la capacidad de seguir reduciendo los tipos para devolver la inflacion a su objetivo.
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Recuadro 3.4

LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: UNA COMPARACION ENTRE UN SISTEMA
«PASILLO» Y UN SISTEMA «SUELO» (cont.)

Gréfico 2 ’ Gréfico 3 ;
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FUENTE: Banco de Espanfa.
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Recuadro 3.4

LA IMPLEMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA TRAS LA CRISIS: UNA COMPARACION ENTRE UN SISTEMA

«PASILLO» Y UN SISTEMA «SUELO» (cont.)

para bajar el tipo de la facilidad de depdsito. Esto se traduce
en una mayor caida del tipo interbancario y, por extension,
del resto de los tipos de mercado. Este mayor estimulo
permite mitigar el impacto de la crisis —reduciendo la caida
de la actividad y de los precios— lo suficiente, de hecho,
para que el banco central no vea necesario reducir la
remuneracion de las reservas hasta su limite inferior.

La comparacion anterior supone que, en el sistema pasillo,
el banco central no introduce ninguna medida de
expansion del balance. Las lineas azul oscuro discontinuas
del grafico 2 y las lineas continuas del grafico 3.3 muestran
un tercer escenario, en el que el banco central parte de un
sistema pasillo, pero expande su balance a través de
un programa temporal de compra de bonos publicos
implementado de forma contemporanea al shock recesivo;
una situacion que se reflejaria, de manera aproximada, en
la experiencia reciente de los bancos centrales de las
principales economias avanzadas. Con dicha medida, el
banco central logra comprimir el diferencial entre el tipo
interbancario y el de las reservas, y, por tanto, conseguir
una caida adicional de aquel y del resto de los tipos de
mercado. El estimulo adicional resultante permite una
estabilizacion del PIB y de la inflacion similar a la del
sistema suelo. Sin embargo, esta equivalencia depende
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crucialmente de que el banco central tenga la capacidad
de activar sus compras de activos tan pronto como se
produce la perturbacion adversa, algo que en la practica
puede resultar complejo (por ejemplo, por motivos
operativos o institucionales). Las lineas azul claro
discontinuas del grafico 2 y las lineas discontinuas del
grafico 3.3 muestran un escenario alternativo, en el que el
banco central inicia las compras de activos con un afo de
retraso respecto del comienzo de la recesion. En este
caso, el estimulo es menor, por lo cual el PIB y la inflacion
disminuyen mas que en los dos casos anteriores.

En resumen, un sistema suelo proporciona tanto un
control directo de los tipos de interés de mercado como
un mayor espacio para recortar los tipos de referencia en
respuesta a shocks negativos. Si bien un sistema pasillo
que implemente programas temporales de compra de
activos puede lograr un estimulo monetario muy similar,
esto requiere que dichos programas se implementen con
la suficiente celeridad. En la practica, sin embargo, la
activacion y la implementacion de los programas de
compra de activos pueden sufrir demoras que reduzcan
su efectividad, al contrario de lo que sucede con la politica
de tipos de interés, cuyos cambios, en general, requieren
operaciones menos complejas.
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Dos tendencias estructurales condicionaran el contexto macroeconémico en
las préoximas décadas: los cambios demograficos y los avances tecnoldgicos.
La llegada a la jubilacidon de las numerosas cohortes de poblacién nacidas tras la
Segunda Guerra Mundial, la baja tasa de fecundidad durante las cuatro ultimas
décadasy el aumento continuado de lalongevidad estan provocando una disminucion
del peso relativo de la poblacion en edad de trabajar en los paises avanzados, que
es particularmente intensa en Espafa. Este cambio se acelerara en los proximos
anos, y, junto con ello, nuevos avances tecnolégicos (en parte, relacionados con los
cambios demograficos) modificaran el contexto macroeconémico.

El envejecimiento de la poblacidon tiene consecuencias importantes sobre la
oferta y la demanda agregadas de la economia, asi como sobre las politicas
macroecondémicas. Hay fundamentacion tedrica y evidencia empirica rigurosas
para sostener que los cambios demograficos afectaran tanto al consumo (y a su
composicion) como a la inversion, al empleo, a la productividad y a la determinacion
de salarios y de precios. Como consecuencia de todo ello, la eficacia de las
politicas monetaria y fiscal se vera afectada, en primer lugar, porque el menor
crecimiento de la poblacion en edad de trabajar hace mas probable que los tipos
de interés se mantengan en cotas reducidas y, en segundo lugar, porque tanto el
nivel y la composicién de los gastos publicos y de los ingresos tributarios como la
transmisidn de impulsos fiscales a la actividad econdmica dependen de la estructura
por edades de la poblacion.

El sistema de pensionesy otras politicas sociales tendran que ser reorientados
en funcion de las necesidades de una poblacion mas envejecida, teniendo en
cuenta criterios de sostenibilidad financiera y de equidad intergeneracional.
En una parte muy relevante, las necesidades de gasto de los sistemas de pensiones
y sanitario y de dependencia estan directamente relacionadas con el tamafo de la
poblacion de edad avanzada, cuyo crecimiento hace necesario redefinir las
coberturas de sus prestaciones y sus formas de financiacion. Dado que dichos
gastos se financian mayoritariamente mediante transferencias intergeneracionales
de rentas, las reformas en ambos frentes afectan al bienestar de generaciones
presentes y futuras y, por tanto, han de implementarse teniendo en cuenta la
distribucion de costes y de beneficios entre todas ellas.
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Esquema 4.1
CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS

LA ESTRUCTURA POR EDADES DE LA POBLACION CAMBIARA EN LAS PROXIMAS DECADAS

Baby boom de la década Reduccion de la fecundidad

Aumento continuo
de 1960 desde 1975

3

Menor crecimiento de la poblacién en edad de trabajar

de la longevidad

La ratio entre poblacién mayor de 66 afios y poblacion en edad de trabajar se duplicara en 2050

LOS EFECTOS ECONOMICOS DE LA EVOLUCION DEMOGRAFICA SE MANIFESTARAN EN MUCHAS AREAS

— Cambios en las pautas de ahorro y de consumo — Reduccién del crecimiento potencial

— Disminucion de la inversién y cambios en su — Posible impacto negativo sobre el crecimiento
composicion de la productividad

— Flujos internacionales de capital hacia paises — Interacciones con cambios tecnoldgicos
con poblaciones menos envejecidas potencialmente mas disruptivos

— Prevalencia de tipos de interés bajos — Necesidad de actuar para reforzar pensiones

en muchos frentes
— Mayor aversion a la inflacion
— Gasto sanitario y de dependencia al alza
— Alteracion de canales de transmision
— Busqueda de modelos que distribuyan costes
— Cambios en la composicién de ingresos tributarios del estado de bienestar con equidad
intergeneracional

Las consecuencias econémicas de los cambios demograficos desempenaran un papel cada vez mas importante en las
agendas de las politicas econémicas

FUENTE: Banco de Espana.
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1 Introduccion

Tres fendmenos demograficos estan alterando el contexto sociodemografico:
lallegada de los baby boomers a la jubilacion, la disminucion de la fecundidad
y el aumento de lalongevidad. La evolucién demografica de los paises avanzados
muestra algunos factores comunes. En primer lugar, todos ellos se beneficiaron
del nacimiento de una generaciéon muy numerosa después de la Segunda Guerra
Mundial, aunque en Espafa esto ocurrié con algunos afos de retraso. En segundo
lugar, en todos ellos se ha producido una disminucion significativa de la tasa de
fecundidad, que ha sido mas acusada en Espafa que en otros paises. Finalmente,
la longevidad sigue creciendo, y la esperanza de vida en Espafa es de las mas
elevadas del mundo. Como consecuencia, las proyecciones de poblacion
disponibles para nuestro pais apuntan a que en las proximas décadas es probable
que la poblacién en edad de trabajar disminuya, incluso si se mantuvieran los
flujos de inmigracién en niveles elevados. Asimismo, cabe esperar, con toda
seguridad, que lacomposicion por edades de la poblacion cambie sustancialmente,
con un peso relativo de la poblaciéon mayor de 66, afios que, a mediados de este
siglo, seria 12 puntos porcentuales (pp) mayor que el actual [es decir, del 29,2 %,
frente al 17,1 %, segun las proyecciones demograficas del Instituto Nacional de
Estadistica (INE)].

Este capitulo analiza las consecuencias econdmicas de estos cambios
demograficos, referidas tanto al funcionamiento de la economia como
a algunas de las principales politicas econdmicas. El nuevo contexto
sociodemografico producira efectos econdmicos de diversa indole, cuya
descripcidn y analisis constituyen los principales objetivos de este capitulo. Asi,
cuales son los principales determinantes de los cambios demograficos, cémo
afectan a las variables macroecondmicas (empleo, inflacion, produccion, etc.) y
cudles son sus implicaciones para las politicas econdémicas constituyen las
principales cuestiones que se abordan a continuacion.

2 El panorama demografico: fecundidad, longevidad e inmigracion
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La actual piramide de la poblacion espafola muestra un notable
ensanchamiento en las edades centrales. En los paises occidentales, las
cohortes de poblacidn mas numerosas son en la actualidad las de edades
comprendidas entre los 45 y los 65 afos (véase grafico 4.1). Esto se debe al aumento
de la fecundidad registrado tras la Segunda Guerra Mundial, conocido como baby
boom, que en Espafa sucedié con cierto retraso en relacién con otros paises (en
1960-1975, en lugar de en 1945-1965). La evolucion de la poblacion mayor de 66
anos durante las proximas décadas esta determinada, en su mayor parte, por el
tamano relativo y el contexto temporal del baby boom. En el caso de Espafia, estos
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Gréfico 4.1
LAS PIRAMIDES DE POBLACION EN PAiSES DESARROLLADOS REFLEJAN UN ENSANCHAMIENTO EN LAS EDADES
CENTRALES (a)

Ademas, este ensanchamiento es mas abultado en Espafa que en otros paises avanzados, lo que anticipa que el progresivo aumento
de la poblacion de edad mas avanzada a lo largo de los proximos afos sera mas intenso en el caso espanol.

1 ESPANA 2 UNION ECONOMICA Y MONETARIA
Grupo de edad Grupo de edad
85%8_‘3 85ymas
80-84
75-79 75-79
70-74 To7a "
65-69 65-69
60-64 60-64
55-50 5550
50-54 50-54
45-49 45-49
40-44 | e -
35-39 35-39
30-34 30-34
25-29 25-29
20-24 20-24
15-19 15-19
10-14 10-14
5-9 5-9
4y menos N 4y menos _—
2118 15 12 09 06 03 00 03 06 09 12 15 1,8 2,1 15 10 5 0 5 10 15
Millones de personas Millones de personas
3 ESTADOS UNIDOS 4 JAPON
Grupo de edad Grupo de edad
85y mas 85ymas
80-84 80-84
75-79 7579
70-74 70-74
65-69 65-69
60-64 60-64
55-59 55-59
50-54 50-54
45-49 45-49
40-44 40-44
35-39 35-39
30-34 30-34
25-29 25-29
20-24 20-24
15-19 15-19
10-14 1014
5-9 5-9
4y menos 4y menos
15 10 5 0 5 10 15 6 4 2 0 2 4 6
Millones de personas Millones de personas
s HOMBRES s MUJERES

DESCARGAR

FUENTES: Comision Europea, Naciones Unidas y Banco de Espanfa.

a Para Espafa y la UEM, cifras referidas al 1 de enero de 2017, y para Estados Unidos y Japdn, referenciadas al 1 de julio de 2015.

dos factores tendran un impacto sobre la composicion por edades de la poblacion
especialmente elevado.

Lalongevidad continia aumentando de manera persistente. Un segundo factor
que contribuye al rapido crecimiento de la poblacion de edad avanzada es el
aumento de la longevidad (véase grafico 4.2). En Espafa, desde 1975, la esperanza
de vida al nacer ha crecido al ritmo de 2,2 afios por década (1,4 afios por década en
el caso de la esperanza de vida a los 65 afos). Por un lado, una mayor proporcion
de cada generacion sobrevive hasta alcanzar edades avanzadas y, por otro, las
tasas de supervivencia a edades avanzadas son cada vez mas elevadas. Al mismo
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Gréfico 4.2
ESPANA ESTA ENTRE LOS PAISES A LA CABEZA EN LONGEVIDAD

Una de las causas del envejecimiento demografico es la prolongada tendencia creciente de la longevidad, situandose la esperanza de vida
al nacer y a los 65 afos en Espafa por encima de la media europea, sin producirse sefiales de su estancamiento. Hay un progresivo
aumento del porcentaje de cada generacion que supera edades avanzadas y la supervivencia en estas es cada vez mas elevada.
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FUENTES: Comisién Europea, Naciones Unidas e Instituto Nacional de Estadistica.

E DESCARGAR

a Corresponde al aflo 2017, excepto en Estados Unidos y en Japon, para los que se refiere a 2015.

tiempo, los avances tecnolégicos en el sistema sanitario y en las pautas de
comportamiento en relacion con la salud pueden permitir que el incremento de la
longevidad siga produciéndose, al menos, a tasas parecidas a las observadas en el
pasado. De ser asi, el aumento del peso relativo de la poblacion de edades avanzadas
podria producirse en mayor medida de lo previsto en las proyecciones demograficas
ahora disponibles’.

La reduccion de la tasa de fecundidad provocara una disminucion de la
poblacién en edad de trabajar. Después del baby boom, las tasas de fecundidad
en los paises avanzados han disminuido notablemente (véase grafico 4.3). En
Espafa, la caida del nimero de hijos por mujer en edad fértil ha sido mas pronunciada
que en otros paises (2,8 a mediados de los setenta, y alrededor de 1,3 en 2017), y la
tasa de fecundidad continda siendo especialmente baja, a pesar de la contribucién
de la poblacién inmigrante (que, inicialmente, tiene tasas de fecundidad mas
elevadas que la poblacién nacional). Como resultado, la poblacién infantil y la de la
cohorte que se encuentra en la primera etapa de su vida laboral son de un tamafio
reducido en relacién con la de edades medias.

1 Sobre longevidad y estados de salud en edades avanzadas segun grupos sociodemograficos, véase
Bohacek, Bueren, Crespo, Mira y Pijoan-Mas (2018).
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Grafico 4.3
LA FECUNDIDAD EN ESPANA, DE LAS MAS BAJAS INTERNACIONALMENTE, REDUCIRA EL COLECTIVO EN EDAD
DE TRABAJAR

La reduccion de la fecundidad en Espafa ha sido muy pronunciada, superior a la del resto de paises avanzados, lo que provoca que el
tamano de la poblacion infantil y mas joven sea reducido en relacion con el del colectivo de edades medias.
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FUENTES: Comisién Europea, Naciones Unidas e Instituto Nacional de Estadistica.
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a Corresponde al aflo 2016, excepto en Estados Unidos y en Japdn, para los que se refiere al periodo 2010-2015.

La inmigracion ha contribuido a aumentar el tamano de la poblaciéon en edad de
trabajar. La fuerte inmigracién del periodo 1995-2008 disminuyd durante la crisis,
cuando también se produjo un repunte de la salida de residentes al extranjero. En la
actualidad se reciben unos flujos netos de inmigraciéon del 0,4% de la poblacién
nacional (véase grafico 4.4). Si bien existe un elevado grado de incertidumbre sobre
como pueden evolucionar dichos flujos en el futuro, el escenario mas probable, de
acuerdo con los modelos mas comunmente utilizados, es de un crecimiento de la
poblacion, debido a los flujos migratorios de unas 200.000 personas al afio durante las
tres préximas décadas®. La poblacion inmigrante es méas joven que la poblacion
nacional y, por tanto, su llegada hace aumentar el peso relativo de la poblacién de
edades mas bajas. Sin embargo, tal efecto es duradero solo en la medida en que los
flujos de inmigrantes se incrementen en el futuro.

Las politicas de conciliacion de la vida familiar y laboral y en favor de la natalidad
pueden contribuir a alcanzar una situacion demografica mas equilibrada. Con un
horizonte temporal mas largo, el aumento de la tasa de fecundidad resulta imprescindible
para alcanzar una composicion de la poblacion por grupos de edad mas equilibrada. No
obstante, hay que tener en cuenta que, en los proximos afos, incluso si aumentara
significativamente la tasa de fecundidad, el nimero de nacimientos se mantendria en

2 \éase, por ejemplo, Fernandez-Huertas Moraga y Lépez-Molina (2018).
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Grafico 4.4

LOS FLUJOS DE INMIGRACION SOLO PUEDEN COMPENSAR EL ENVEJECIMIENTO DEMOGRAFICO EN EL CORTO PLAZO

La inmigracion podria mitigar, al menos en parte, el envejecimiento demografico, al aumentar el tamafno de la poblacion en edad de trabajar,
al igual que ocurrid en la década anterior a la crisis. Sin embargo, este efecto se desvanecera mas alla del corto plazo engrosando
adicionalmente la poblacion en edades mas avanzadas.
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Empresas cuyo indicador (REB - Ingresos financieros - Gastos financieros) es negativo. Las series de la CBT se han calculado como un
promedio de los datos trimestrales de cada afno, excepto para el afio 2011, en que se calculd la media de los 4 Ultimos trimestres (hasta
el 2° trimestre de 2011).

E DESCARGAR
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niveles reducidos, dado que el tamano actual de la cohorte de mujeres en edad fértil es
pequeno. Solo si dicho crecimiento fuera muy elevado, rapido y permanente, seria posible
que, en un horizonte mas amplio, aumentaran significativamente, primero, el nimero de
nacimientos vy, luego, dos décadas después, el tamafio de las cohortes de jovenes en
edad laboral. Por ello, resulta urgente impulsar politicas de conciliaciéon de la vida familiar
y lalaboral y en favor de la natalidad que, garantizando la igualdad efectiva entre géneros,
resulten, cuanto antes, en un aumento significativo y permanente de esta Ultima®.

Las proyecciones de poblacion muestran que durante las proximas décadas
se producira un aumento muy significativo del peso relativo de la poblacion
mayor de 66 anos. A pesar de la incertidumbre asociada a la evolucién de las
variables demograficas (especialmente, a los flujos migratorios), parece inevitable
que se produzca un fuerte incremento del peso relativo de la poblacién mayor de 66
afnos (tanto mas elevado cuanto mayor sea el aumento de la longevidad). Como
pone de manifiesto el recuadro 4.1, aun a pesar de las importantes diferencias de los
distintos supuestos sobre tasas de fecundidad y de inmigracion que subyacen a las
proyecciones de poblacion de varios organismos, la ratio entre la poblacién mayor
de 66 afos y la poblacién de 16-66 afios aumentara significativamente durante las

3 Cudles son las medidas mas eficaces para tal objetivo no es un asunto resuelto por la literatura econémica.
En este campo, hay ejemplos de medidas que parecen producir resultados contrarios a los pretendidos
[véase, por ejemplo, Farré y Gonzélez (2018)].
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Grafico 4.5
EXISTE UNA CLARA RELACION POSITIVA ENTRE LA EDAD Y LA PARTICIPACION ELECTORAL, QUE SOLO SE INTERRUMPE
EN LAS EDADES MAS AVANZADAS

Posiblemente, el diferencial entre la edad del votante mediano y la edad media de la poblacion se ampliara, por lo que se incrementara el
apoyo social a medidas que se financien mediante transferencias intergeneracionales de rentas hacia la poblacién de mayor edad.
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tres proximas décadas, hasta, al menos, duplicar los valores actuales (del 25,6 % en
la actualidad al 51,3 % en 2050 segun las proyecciones demograficas del INE, y a niveles
similares segun las restantes proyecciones).

La edad media de la poblacidon espaiola y la del votante mediano seguiran
aumentando. Mas alla de sus consecuencias econdmicas, el cambio de la estructura
por edades de la poblacidn también es trascendente para muchas de las decisiones de
politica econémica. Asociado a dicho cambio, se producira un aumento de la edad
media de la poblaciéon espafnola de, al menos, cinco afos (de 43 a 48 afos) entre
2018 y 2050 (véase gréfico 4.5). Y, de mantenerse constantes los comportamientos de
participacion electoral por grupos de edad observados en el pasado (mayor participacion
de la poblacion de edad avanzada que de la poblacion juvenil), podria aumentar el apoyo
social a politicas financiadas mediante transferencias de renta hacia la poblacién de
mayor edad, en contra de otras que reduzcan el peso de la carga de la deuda sobre
generaciones futuras, que ya se encuentra en niveles elevados actualmente.

3 Envejecimiento de la poblacién y demanda y oferta agregadas

El tamano de la poblacion en edad de trabajar, asi como la composicion por
edades de la poblacion, es un factor fundamental de la evoluciéon de la
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demanday de la oferta agregadas de la economia. En este apartado se destacan
los principales mecanismos por los que variables demograficas afectan al consumo,
al ahorro, a la inversion, al empleo, a la productividad y a la determinacion de
precios y de salarios. Todos ellos tienen implicaciones importantes sobre la
conduccion de las politicas de estabilizaciéon econdémica y de los programas
sociales.

3.1 Efectos sobre el consumo, el ahorro y la inversién: tasas
de ahorro y situacion financiera a lo largo del ciclo vital

Las pautas de consumo y de ahorro y la composicion de la riqueza varian a lo
largo del ciclo vital. En las decisiones de consumo, de ahorro y de inversion de los
hogares influyen, de manera determinante, las expectativas de renta futura, que, por
razones obvias, varian a lo largo del ciclo vital. Asi, la poblacion joven tiende, en
promedio, a endeudarse, dado que el flujo de renta esperado es tanto mayor cuanto
mas largo es el periodo restante de la vida laboral. Por el contrario, la poblacion de
edad avanzada suele tener un patrimonio neto positivo que consume durante la
jubilacion, en mayor o menor medida, segun sean sus preferencias por transmitir
riqueza a sus herederos.

En el patrimonio de los hogares espanoles, los activos inmobiliarios tienen un
peso elevado. Una caracteristica relevante de la situacién financiera de las familias
espanolas es el elevado peso de los activos inmobiliarios, especialmente en los
hogares cuya persona de referencia es de edad avanzada. En Esparia, un 83,1 % de
las familias son propietarias de su vivienda principal (frente a un 66,2 % en la zona
del euro), y en aquellas cuya persona de referencia es de edad avanzada dicha tasa
de propiedad aumenta al 87,5 % (de 55 a 64 afnos), al 90,3 % (de 65 a 74 anos) y al
88,7 % (de 75 afos o0 mas), mientras que en la zona del euro son, respectivamente,
el 70,5%, el 71,9% vy el 68 %*. En los hogares cuya persona de referencia es de
edad avanzada, la riqueza neta mediana es similar al valor mediano de su vivienda
principal®.

Sin embargo, el peso del ahorro para la jubilacion no es especialmente
elevado. Espafia ocupa el octavo lugar en tenencia de fondos de pensiones
(un 24,5 % de los hogares, frente a un 30 % en la media de la zona del euro®), con un
volumen algo superior al de paises como ltalia, Portugal, Austria o Finlandia, pero
por debajo de la media de la zona del euro, entre los veinte paises europeos para los

4 Datos de Household Finance and Consumption Survey, segunda ola, abril de 2017.
5 Larigueza mediana es la superior a la de la mitad de los hogares e inferior a la de la otra mitad.

6 \éase Household Finance and Consumption Survey.

INFORME ANUAL 2018 4. CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/hfcs/html/index.en.html

BANCO DE ESPANA

236

que existe informacion comparable’. Y, recientemente, la extension de planes y de
fondos de pensiones, tanto individuales como de empresa, parece haberse
ralentizado®. No obstante, como se describe en el recuadro 4.2, a efectos de evaluar
en qué medida pueden variar en el futuro las carteras de activos de las familias
espanolas, hay que tener en cuenta que el comportamiento frente al ahorro y frente
a la composicién de carteras de activos de las nuevas generaciones puede ser
distinto del de las pasadas.

La renta disponible de la poblacién jubilada depende principalmente de las
pensiones publicas, y su gasto en consumo es especialmente sensible a esta
fuente de renta. El elevado peso de activos iliquidos en el patrimonio de los hogares
de mayor edad implica que su renta disponible, en muchos casos, depende
fundamentalmente de los ingresos obtenidos mediante las transferencias del sistema
publico de pensiones. La estimacion de la relacion entre la cuantia de las pensiones y
el consumo, a partir de un conjunto de cambios legislativos en las pensiones publicas
adoptados en Espafia entre 1979 y 1997, permite concluir que cambios en la renta
disponible de los pensionistas se traducen en variaciones similares de sus gastos en
consumo, especialmente en lo que respecta a los gastos en bienes duraderos de los
jubilados de mayor nivel de riqueza, y al gasto en bienes no duraderos y en alimentacion
de los de la parte inferior de la distribucion de la renta®. También hay que tener en
cuenta que, en Espana, la renta disponible de la poblacion jubilada cumple con
bastante frecuencia un papel de seguro, que cubre las necesidades econdmicas de
familiares de las siguientes generaciones en situaciones de desempleo y de precariedad
laboral.

Las transferencias intergeneracionales de riqueza por herencias tienen un
valor elevado en Espafa. Segun datos de la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE)', alrededor de un 35 % de los hogares espafoles
reciben herencias por un valor mediano de aproximadamente 115.000 euros.
Mientras que la proporcidn de los hogares que reciben una herencia en Espafa no
varia mucho a lo largo de la distribucion de la renta de los hogares, el valor mediano
de las herencias es de aproximadamente cuatro veces mas en el quintil superior de
dicha distribucién que en el quintil inferior. No obstante, con respecto a la riqueza
neta del hogar, las herencias representan un porcentaje similar en ambos grupos
de hogares (alrededor de un 30 % en el quintil inferior, frente a, aproximadamente,
un 25 % en el quintil superior).

7 Esta comparacion se refiere a la tenencia mediana multiplicada por la probabilidad de tener un fondo de
pensiones dividido por la renta mediana.

8 \éase Fuentes (2016).
9 \éase Parraga Rodriguez (2019).
10 Véase Balestra y Tonkin (2018).
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En definitiva, el envejecimiento de la poblacién provocara cambios
sustanciales en las pautas de ahorro y en las carteras patrimoniales de los
hogares. Por las razones de ciclo vital descritas anteriormente, cuanto mayor es el
peso de la poblacion de edad avanzada, mayor es la propension media a consumir
y menor es latasa de ahorro. Asi, por un mero «efecto composicién», el envejecimiento
de la poblacion implicaria una menor tasa de ahorro, si bien durante el proceso de
transicién hacia una sociedad mas envejecida el ahorro agregado tendera a
aumentar, como resultado de la prevision de unas mayores necesidades de consumo
futuras. No obstante, hay que tener en cuenta también que las futuras cohortes no
repetiran necesariamente las pautas de consumo y de ahorro de las generaciones
anteriores, y que la incertidumbre sobre la longevidad y sobre las prestaciones que
se recibiran durante la jubilacion puede provocar que la poblacion de edad avanzada
disminuya su tasa de ahorro en menor medida que generaciones anteriores. Por
otra parte, tras un periodo de disminucion muy acusada de la fecundidad y con una
incertidumbre elevada sobre la renta que podran recibir en forma de pensiones y
sobre su longevidad, no es descartable que las familias se muestren menos
propensas a transferir su riqueza en forma de herencias. De ser asi, podria aumentar
su demanda de instrumentos financieros susceptibles de utilizar sus activos
iliquidos para generar flujos vitalicios de renta durante la jubilacion.

Lainversionenbienesde equipoyenviviendatambién depende del crecimiento
de la poblacion en edad de trabajar y de las expectativas de renta. Hay varias
razones por las que el crecimiento de la inversion en bienes de equipo y en vivienda
puede reducirse en relacién con periodos pasados:

— En primer lugar, un menor crecimiento de la poblaciéon ocupada y unas
expectativas mas moderadas de crecimiento del consumo provocan una
reduccion de los determinantes estructurales de la inversion''.

— Ensegundolugar, los cambios tecnoldgicos asociados a las nuevas tecnologias
de la informacién, a la comunicacion y a la automatizacion favorecen mas la
inversidn en capital intangible que en bienes de equipo. Esto implica una
mayor importancia del capital humano (frente al capital fisico), que, en
general, requiere menores necesidades de fondos para la inversion'2.

— En tercer lugar, el precio relativo de los bienes de inversién muestra una
tendencia secular decreciente, que incluso puede acentuarse con los
nuevos desarrollos tecnoldgicos derivados de larobdtica y de la inteligencia
artificial, dado que dichos desarrollos dependen fundamentalmente de

11 Los factores determinantes de la demanda de inversidon y su comportamiento reciente en la economia
espafola fueron objeto de andlisis en el capitulo 3 del Informe Anual 2017, del Banco de Espafia.

12 Véanse Doettling y Perotti (2017) y Haskel y Westlake (2018).
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algoritmos y de cdodigos de programacion facilmente reproducibles a un
coste reducido. Asi, aun cuando aumentaran los proyectos de inversion, el
gasto necesario para acometerlos podria reducirse.

— Finalmente, el crecimiento de la inversidon residencial se vera moderada
por la menor creaciéon de hogares, asociada a una poblacion juvenil
reducida en relacién con un parque de viviendas elevado y con un peso
alto de viviendas de reciente construccion'.

El envejecimiento de la poblacion se produce a ritmos distintos por paises, por lo
que el equilibrio entre ahorro e inversion se alcanzara mediante cambios en los
flujos internacionales de capital. Los flujos internacionales de capital responden a las
diferencias de rentabilidades y de oportunidades de inversion entre paises. Los paises
en los que la rentabilidad del capital y la tasa de crecimiento de la productividad
sean mas elevadas tenderan a recibir flujos de capital. Por tanto, en los paises que
envejezcan mas deprisa, que son los que, en principio, experimentaran disminuciones
mas rapidas y acusadas de la rentabilidad del capital y de la productividad, se produciran
salidas de capital y superavits de la balanza por cuenta corriente. Esto puede agudizar
los desequilibrios externos, lo que requerird una mayor coordinacion internacional para
la conduccion de politicas de estabilizacion econémica'™.

3.2 Crecimiento potencial, mercado de trabajo y productividad:
los nuevos cambios tecnolégicos y la importancia
de la capacitacion profesional a todas las edades

Los cambios demograficos tienen un impacto sobre el crecimiento potencial
de la economia a través de varios canales. Un menor crecimiento de la poblacion
en edad de trabajar se traduce en un menor crecimiento del empleo, siempre y
cuando la tasa de actividad no aumente y la de paro no disminuya. Con tasas de
empleo constantes, el crecimiento de la poblaciéon en edad de trabajar, sumado al
de la productividad, determina el crecimiento potencial de la economia. Sin
embargo, las tasas de actividad y de paro también varian a lo largo del ciclo vital,
por lo que un cambio en la composicion de la poblacion por grupos de edad tendria
consecuencias sobre la tasa agregada de empleo. En principio, dado que esta
Ultima tasa es mas baja al inicio y al final de la vida laboral, con el envejecimiento
de la poblacion se produce primero un aumento de la tasa de empleo y luego una
disminucién, a medida que las cohortes de poblacién mas numerosas llegan a
edades cercanas a la jubilacion. Por otra parte, también hay razones para pensar
que la composicion por edades de la poblaciéon determina las habilidades

13 \éase Matea y Sanchez (2015).
14 \éase Barany, Coeurdacier y Guibaud (2018).
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Grafico 4.6

LAS TASAS DE PARTICIPACION LABORAL Y EMPLEO EN ESPANA SON MAS BAJAS A EDADES AVANZADAS

A medida que las cohortes mas numerosas lleguen a edades cercanas a la jubilacion, las tasas de empleo disminuirian si no se producen
mejoras en las oportunidades de empleo para trabajadores de edades avanzadas.
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profesionales de los ocupados y la innovacion y la actividad empresarial, y, por
tanto, el crecimiento de la productividad. Asi, la evidencia disponible sugiere que,
con una poblacion en edad de trabajar en la que los trabajadores de mayor edad
tienen un peso mas elevado, se reducen en mayor medida las habilidades para
realizar tareas fisicas, numéricas y relacionadas con las nuevas tecnologias,
mientras que otras habilidades (por ejemplo, las relativas a la planificacion y las
que requieren mas experiencia laboral) pueden verse incrementadas. Igualmente,
la innovacién y la iniciativa empresarial son menores en poblaciones mas
envejecidas, lo que tiende a reducir el crecimiento de la productividad™.

Existen diferencias muy acusadas entre las tasas de actividad y las de empleo
por edades. A lo largo del ultimo ciclo de la economia espafola, han aumentado
significativamente las tasas de actividad y las de empleo de todos los grupos de
edad, excepto las de los mas jévenes (de 16 a 30 afios por lo que respecta a la tasa
de actividad, y de 16 a 40 afios en relacion con la tasa de empleo). No obstante, las
diferencias de dichas tasas por grupos de edad se mantienen muy elevadas,
especialmente en la transicion desde la vida laboral hasta la jubilacién (véase
grafico 4.6). Por ejemplo, la tasa de empleo es alrededor de 15 pp mayor en el grupo
de edad de 40 a 44 anos que en el de 55 a 59 afos, y la de este grupo es 20 pp
mayor que la de la cohorte de 60 a 64 afnos. Por consiguiente, segun envejece la

15 Véanse Aksoy, Basso, Smith y Grasl (2019) y Liang, Wang y Lazear (2018).
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Grafico 4.7

LAS HABILIDADES COGNITIVAS Y SU USO VARIAN A LO LARGO DEL CICLO VITAL

Las habilidades cognitivas necesarias para el uso de las nuevas tecnologias estan menos presentes entre los trabajadores de mayor edad,
debido a que han venido acumulando menos capital humano que generaciones posteriores y también a que la depreciacion de este tipo de
capital se incrementa con la edad.
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poblacion en edad de trabajar, se produce una presion a la baja de la tasa agregada
de empleo. En la medida en que la duracién de la vida laboral se deba alargar para
acompasarla con los aumentos de la longevidad, sera necesario que aumenten mas
las tasas de empleo a edades avanzadas.

A lo largo del ciclo vital, las habilidades profesionales y las laborales varian,
con consecuencias para la productividad del trabajo. La evidencia disponible
en una amplia muestra de paises sobre habilidades cognitivas y aquellas necesarias
para el uso de las nuevas tecnologias confirma que estas estan menos presentes
entre los trabajadores de mayor edad (véase gréfico 4.7)'°. Esto se debe a dos
factores: la depreciacion del capital humano creciente con la edad y los efectos
cohorte por los cuales generaciones anteriores de trabajadores acumularon menos
capital humano que las actuales. No obstante, enlamedida en que dicha depreciacion
fuera menor y la acumulaciéon de capital humano mayor que en el pasado, el futuro
envejecimiento de la poblacién no tendria por qué causar una menor disponibilidad
de trabajadores con habilidades cognitivas acordes a las necesidades del mercado de
trabajo. Por otra parte, existe igualmente evidencia de que tales habilidades

16 Véanse, por ejemplo, Desjardins y Warnke (2012) y Barrett y Riddell (2016).
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cognitivas también se acumulan mediante la experiencia laboral y de que su uso en
los puestos de trabajo varia a lo largo del ciclo vital”. Asi pues, politicas laborales
que reduzcan la rotacion laboral excesiva causada, por ejemplo, por un elevado
grado de temporalidad (especialmente, a edades tempranas e intermedias) pueden
contribuir a mitigar la desaceleracién del crecimiento del capital humano asociada
al envejecimiento.

Por el contrario, otras habilidades, como las necesarias para la planificacion,
se utilizan en mayor medida en edades mas avanzadas. La experiencia laboral
favorece, en mayor grado, el desarrollo de habilidades relativas a la capacidad de
organizacién y de planificacion. Por tanto, es probable que los trabajadores en
edades cercanas a la jubilacion estén relativamente mas capacitados para proseguir
sus vidas laborales en puestos de trabajo que requieran un mayor uso de estas
habilidades. En general, la evolucion reciente de la distribucion ocupacional del
empleo muestra un mayor peso de las habilidades asociadas a tareas numéricas y
tecnoldgicas. Sin embargo, en Espafa, los trabajadores de mayor edad tienen una
presencia mas destacada en ocupaciones y en sectores con un mayor peso de
tareas fisicas, como, por ejemplo, la construccion, el transporte y la hosteleria, que
en el resto de la Unidn Econémica y Monetaria (véase grafico 4.8).

Una disminucion de la poblacion en edad de trabajar incentiva la
automatizacion, mientras que su envejecimiento no favorece la innovacion
tecnoldgica. Los cambios tecnoldgicos tienen tres efectos inmediatos: un aumento
de la productividad (por la introduccion de procesos de produccidon mas eficientes),
un desplazamiento de los trabajadores que pierden su empleo (por la mecanizacion
de determinadas tareas) y la reinsercion de trabajadores en nuevos puestos de
trabajo generados por los propios avances tecnoldgicos. La magnitud relativa de los
tres efectos y cémo y a qué grupos de trabajadores afectan dependen de la propia
naturaleza de los cambios tecnoldgicos. Normalmente, estos cambios favorecen
mas a los trabajadores de alto nivel educativo, por lo que la reinsercion de los
trabajadores desplazados en nuevos puestos de trabajo se consigue mediante la
inversion en educacion y en formacion que haga que dichos trabajadores adquieran
cualificaciones profesionales favorecidas por los avances de la tecnologia. Sin
embargo, el desarrollo de la robética y de la inteligencia artificial puede producir
avances tecnolégicos mas disruptivos, en la medida en que desplacen
cualificaciones profesionales de manera mas general. Por otra parte, los efectos de
dichos cambios dependen, fundamentalmente, del contexto demografico en el que
tienen lugar. El recuadro 4.3 presenta un ejercicio de estimacion de estas
interacciones, que muestra que cambios demograficos incentivan, en mayor o
menor medida, la automatizacién y la innovacién tecnoldgica, y, por tanto,
determinan el crecimiento de la productividad. Los resultados sugieren que, a

17 Véase Jimeno, Lacuesta, Martinez-Matute y Villanueva (2016)
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Grafico 4.8
ESPANA TIENE UN ALTO PORCENTAJE DE TRABAJADORES MAYORES EN SECTORES CON ELEVADO USO
DE HABILIDADES FiSICAS

Dado que la experiencia laboral mejora la capacidad de organizacién y de planificacién, trabajadores con edades cercanas a la jubilacion
deberian estar mas presentes en sectores que requieran el uso de este tipo de habilidades. Sin embargo, la proporcion de trabajadores de
entre 55y 64 afios en empleos de sectores que requieren principalmente habilidades fisicas —la construccion, el transporte y la hosteleria—
es mas alta en Espafia que en la media de los paises de la UEM.
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a La UEM incluye Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos y Portugal.

pesar de que el envejecimiento de la poblacién estimula la robotizacion y, por tanto,
genera aumentos de productividad, la reduccion de la poblaciéon activa y el
envejecimiento de la poblacién retardan la innovaciéon tecnoldgica, v,
consecuentemente, en el largo plazo, el crecimiento potencial también puede
reducirse. En dicho recuadro también se presenta evidencia empirica que muestra
que en las décadas recientes, en paises avanzados, el envejecimiento de la
poblacién ha estado generalmente asociado a una reduccién del crecimiento
potencial, que, en varios paises, se ha compensado, en parte, con un retraso de la
edad de jubilacion.
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En este escenario, las politicas educativas y de capacitacion profesional
adquieren una importancia crucial. Dados los desarrollos tecnoldgicos que se
vislumbran, resulta crucial desarrollar politicas educativas y de capacitacion
profesional tanto para promover que los trabajadores adquieran las habilidades
necesarias para complementar las nuevas tecnologias como para favorecer la
innovacion y la generacion de nuevos puestos de trabajo. Entre las necesidades que
se han de tener en cuenta en el desarrollo de estas politicas, tres parecen
especialmente relevantes: i) la capacidad de interactuar con robots y de comprender
los algoritmos que pueden resultar pilares de los nuevos desarrollos tecnoldgicos
(que lleva a poner el foco en la formacion en ciencias, tecnologia, ingenieria y
matematicas, conocida con la sigla «STEM», por las iniciales de estas materias en
inglés); ii) el fomento de la versatilidad y del uso de las posibilidades que las nuevas
tecnologias ofrecen al trabajo auténomo, y iii) la orientacion hacia aquellas
capacidades necesarias para desarrollar actividades de I+D. Por otra parte, dado
que la evidencia disponible muestra que la experiencia laboral también contribuye a
adquirir algunas de estas habilidades, incluso en el caso de trabajadores de menor
nivel educativo, es necesario favorecer la estabilidad en el empleo para que tal
acumulacioén de capital humano sea posible'®.

Por otra parte, con el aumento de la longevidad deberia producirse un reequilibrio
entre la duracion de la vida laboral y la de la jubilacion, alargando la edad final de
salida del mercado de trabajo. Asi pues, se necesitan medidas laborales que
favorezcan la permanencia en el empleo de trabajadores de mayor edad y que hagan
mas flexibles sus transiciones entre puestos de trabajo y no sus transiciones hacia
la inactividad. Los incentivos econdmicos a la sustitucion de estos trabajadores por
otros mas jovenes, con frecuencia, tienen un coste significativo para el sistema
de pensiones y no favorecen especialmente las oportunidades de empleo de estos
ultimos. Alternativamente, puede resultar mas conveniente el desarrollo de politicas
activas del mercado de trabajo que contribuyan a mejorar la capacitacion profesional
a lo largo de todo el ciclo vital, especialmente tras un periodo en el que el gasto en
dichas politicas se ha reducido y ha perdido eficacia'®.

4 Cambios demograficos y politicas de estabilizacion econémica
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Los cambios demograficos condicionan el comportamiento ciclico de la
economia y los efectos de las politicas de estabilizacion. Las fluctuaciones

18 Véanse Borsch-Supan y Weiss (2016) y Jimeno, Lacuesta, Martinez-Matute y Villanueva (2016).

19 Otras medidas (como, por ejemplo, las subvenciones al empleo de trabajadores mayores, que tienen
costes elevados) tampoco parecen alcanzar el objetivo de aumentar la tasa de empleo de trabajadores
de mayor edad [véase Font, Izquierdo y Puente (2017)].
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econdmicas son resultado de perturbaciones que se transmiten en funcion de
las caracteristicas estructurales de la economia y de las respuestas de las
politicas econémicas (en particular, de las de estabilizacién monetaria y fiscal).
Tanto los mecanismos de transmisién de dichas perturbaciones como la eficacia
de las politicas de estabilizacién estan, en general, afectados por factores
demograficos.

4.1 La politica monetaria: tipos de interés e inflacion
en niveles reducidos

Los cambios demograficos afectan a dos pilares basicos de la politica
monetaria: el tipo de interés natural y los determinantes de la inflacién. El
capitulo 3 de este Informe ha desarrollado en detalle el papel que desempefia el tipo
de interés natural en las estrategias de politica monetaria y ha identificado sus
principales determinantes —entre ellos, los factores demograficos—. Sin embargo,
este no es el Unico canal de transmisién que hace que cambios demograficos
condicionen la implementacion y los efectos de la politica monetaria.

Cambios en la demanda relativa de bienes y de servicios y en el mercado de
trabajo pueden reducir las presiones inflacionistas. En primer lugar, la cesta de
consumo de la poblacion joven incluye gastos en bienes duraderos y en servicios en
mayor proporcién que la de la poblacién de mayor edad. En esta ultima, los gastos
en bienes no duraderos son mas elevados, mientras que el gasto en servicios tiene
menor peso en la cesta de consumo que entre la poblacidn joven, porque una buena
parte de los que consume la poblacion de mayor edad se suministran fuera del
mercado (véase grafico 4.9). Andlisis mas detallados de estas pautas de consumo
concluyen que el envejecimiento de la poblacion producira cambios en la demanda
relativa de bienes y de servicios. Si es asi, y esta mayor demanda se concentra en
bienes y servicios con crecimientos de precios mas bajos, el envejecimiento
poblacional generaria una cierta presion a la baja sobre la tasa de inflacién?°. Por
otra parte, estas tendencias en el consumo implicarian cambios en la composicion
sectorial y ocupacional del empleo, con aumentos del peso del empleo en
ocupaciones de baja y alta cualificacion —y disminuciones en las de cualificacion
media— en la medida en que los bienes y los servicios con demanda creciente
estén producidos por trabajadores de dichas cualificaciones. Asi, la tendencia hacia
la polarizacion del empleo, observada desde principios de los noventa y normalmente
atribuida a los avances tecnoldgicos que resultan de la mecanizacién en tareas
rutinarias, podria verse acelerada también por razones demogréaficas?'.

20 Véanse Aguiary Hurst (2013) y Luengo-Prado y Sevilla (2013). Otras causas de la persistente baja inflacion
se desarrollan en el capitulo 2 de este Informe.

21 \éase Sebastian (2018).
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Grafico 4.9

LA COMPOSICION DEL GASTO EN CONSUMO POR TIPO DE BIENES VARIA A LO LARGO DEL CICLO VITAL

El proceso de envejecimiento demografico cambiara las pautas de consumo. Intensificara el consumo de los bienes no duraderos y el de
servicios de no mercado, que, en general, se caracterizan por precios relativos mas bajos que el resto.

DISTRIBUCION DEL GASTO SEGUN EL TIPO DE CONSUMO, POR GRUPOS DE EDAD, EN 2015

BO [

I

40

30

20

Entre 16 y 35 afios Entre 36 y 55 afios Entre 56 y 65 afios Entre 66 y 75 afios Mayores de 75 afios

mmmmmm BIENES DURADEROS

FUENTE: Encuesta de Presupuestos Familiares, del Instituto Nacional de Estadistica.

s BIENES NO DURADEROS SERVICIOS

E DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

245

El envejecimiento de la poblacion tiende a aumentar la aversion a la inflacién
y a disminuir el crecimiento de los salarios. Existen tres vias por las que los
cambios demograficos descritos pueden traer asociada una menor presion sobre la
inflacion:

— En primer lugar, puesto que los individuos de mayor edad han acumulado
una mayor riquezay, por tanto, suelen tener una posicién acreedora neta,
su aversion a la inflacion es mayor y, por ese motivo, se ven favorecidos
por politicas monetarias mas antiinflacionarias®.

— En segundo lugar, los cambios en el empleo mencionados en el parrafo
anterior también pueden generar una menor presién salarial, en la medida
en que el empleo crezca mas en aquellas cualificaciones con menores
retribuciones en el mercado de trabajo.

— Finalmente, a lo largo del ciclo vital, el perfil salarial suele ser muy creciente
alinicioy relativamente constante al final de la vida laboral. Por consiguiente,

el crecimiento de los salarios tendera a ser menor a medida que aumente el
peso de la poblacién ocupada de edades mas cercanas a la jubilacion.

22 \Véase Bullard, Garriga y Walker (2012).
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No obstante, la evidencia empirica acerca de los efectos de los cambios
demograficos sobre la tasa de inflacion no es todavia concluyente. La
importancia de las tres razones anteriores a favor de una reduccién de la inflacion
tendencial, aligual que la de otros mecanismos por los que los cambios demograficos
afectan a la economia, estan siendo objeto de estimacion y de valoracion, con datos
—todavia incipientes y parciales— que no incorporan la magnitud del envejecimiento
de la poblacién que se producira a lo largo del resto de este siglo. Por ello, resulta
dificil anticipar en qué medida estos mecanismos pueden acabar constituyendo un
reto adicional y una restriccion importante para la efectividad de politicas monetarias
expansivas, pero, no obstante, conviene tenerlos en cuenta en el seguimiento y en
el analisis macroecondémico de los paises avanzados.

4.2 La politica fiscal: algunas limitaciones sobre su potencia
recaudatoria y sobre sus mecanismos de transmision

El envejecimiento de la poblacion influye tanto sobre los recursos de la
politica fiscal como sobre su capacidad, a la hora de estabilizar las
fluctuaciones econdmicas. Los ingresos y los gastos publicos, asi como su
impacto sobre la actividad econémica, dependen del crecimiento de la poblacion y
de su estructura por edades. Puesto que las rentas provenientes de distintas
fuentes y las pautas de consumo varian a lo largo del ciclo vital, la recaudacion
impositiva se vera afectada por la manera en que los impuestos difieren en el
tratamiento de las distintas rentas y de los gastos en consumo. Lo mismo ocurre
con la obtencidén y con la disposicidon de recursos asociados a los estabilizadores
automaticos (prestaciones por desempleo y otros). Finalmente, los programas de
gasto y de ingresos publicos tienen efectos sobre la demanda agregada distintos
en funcion de cuales sean las propensiones marginales aconsumiry las elasticidades
de la oferta de trabajo de quienes reciban los impulsos de renta asociados a dichos
programas?:.

La recaudacion impositiva y su composicion dependen de factores
demograficos. Una tendencia asociada al envejecimiento de la poblacién, y que
también tiene raices en los avances tecnoldgicos, es la disminucion de la
participacion de los salarios en la renta nacional. Dicha disminucion se traduce
en una menor recaudacion por cotizaciones sociales y en una menor contribucion
de la progresividad del impuesto sobre la renta, puesto que los contribuyentes de
mayor edad soportan tipos impositivos efectivos mas reducidos (véase
)24.

grafico 4.10 Igualmente, la mayor acumulacién de activos asociada al

envejecimiento (documentadaen el apartado 3.1) también reduce dicha contribucion,

23 Véanse Anderson, Inoue y Rossi (2016) y Ferraro y Fiori (2018).

24 Sobre la composicion de ingresos fiscales en Espana, véase Lopez-Rodriguez y Garcia Ciria (2018).
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Grafico 4.10

LA RECAUDACION FISCAL Y SU COMPOSICION DEPENDEN DE FACTORES DEMOGRAFICOS

El proceso de envejecimiento demografico disminuira la recaudacion fiscal procedente de los impuestos tanto sobre la renta como sobre el
capital, asi como del consumo.
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puesto que los tipos impositivos implicitos sobre las rentas del capital son menores
que los de las rentas del trabajo, si bien el impacto final depende de la composicion
de dichos activos (financieros frente a inmobiliarios). En cuanto a los impuestos
indirectos, su recaudacion depende de la composicion del consumo. En la medida
en que la poblacion de mayor edad consuma mas bienes y servicios sometidos a
imposicién con tipos efectivos mas bajos (por ejemplo, mas servicios de salud y
menos bienes con impuestos especiales, como alcohol, tabaco, combustibles,
etc.), el envejecimiento poblacional provocara una disminucion de dicha
recaudacion. Esto podria constituir una dificultad adicional para avanzar en la
consolidacién fiscal en paises con déficits publicos estructurales y/o ratios de
endeudamiento elevadas.
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La eficacia de la politica fiscal para acomodar perturbaciones econémicas
depende de los programas de gasto y de ingresos que se apliquen, que afectan
de forma diferente a la poblacion de distintos grupos de edad. Cuanto aumenta
el PIB ante variaciones de los gastos y de los ingresos publicos (los llamados
«multiplicadores fiscales») determina la eficacia de la politica fiscal a la hora de
estabilizar la actividad econdmica. Las magnitudes de estos multiplicadores
dependen de numerosos factores: el instrumento fiscal en cuestidn, la situacion
ciclica de la economia y el nivel de deuda publica, entre otros?®. También la manera
en que dichos programas se transmiten a la capacidad de gasto de los hogares (via
rentas laborales o via transferencias) y a las diferencias entre las propensiones
marginales al consumo y las elasticidades de la oferta de trabajo por grupos de edad
son factores fundamentales que determinan su impacto macroecondémico. A este
respecto, hay algunos resultados empiricos y razones tedricas para anticipar que los
multiplicadores fiscales asociados a determinados programas de consumo y de
inversion publicos pueden reducirse en el futuro (véase recuadro 4.4).

5 Consecuencias de los cambios demograficos sobre las politicas

sociales
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El envejecimiento de la poblaciéon hace necesario introducir reformas en los
sistemas publicos de pensiones y de salud y dependencia. El aumento de la
poblacion jubilada hace que las transferencias a través del sistema publico de
pensiones sean, si se mantienen constantes las prestaciones per capita, mas
cuantiosas. Por otra parte, como ya se ha apuntado anteriormente, la recaudacion
por cotizaciones sociales, que se dedica a financiar las prestaciones sociales
contributivas, sera mas baja, en términos relativos, cuanto menor sea el peso de la
poblacion en edad de trabajar en la poblacion total. La demanda de servicios
publicos sanitarios y de dependencia también aumenta en edades avanzadas. En
este apartado se destacan los aspectos mas relevantes de los efectos del
envejecimiento de la poblacion sobre el sistema publico de pensiones y sobre el
gasto publico en servicios de salud y de dependencia.

5.1 El sistema publico de pensiones: sostenibilidad financiera
y suficiencia
El sistema publico de pensiones espanol ofrece dos tipos de prestaciones

—contributivas y asistenciales—, financiadas por cotizaciones sociales y por
impuestos generales. El sistema publico de pensiones en Espafa cubre un

25 \éase Hernandez de Cos y Moral-Benito (2013).
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conjunto de contingencias relacionadas con el envejecimiento (jubilacion), el
fallecimiento (viudedad, orfandad y en favor de familiares) y la enfermedad
(incapacidad permanente). Tiene dos modalidades: una contributiva obligatoria y
otra asistencial, subsidiaria de la anterior y destinada a cubrir las necesidades de la
poblacion que no accede a prestaciones contributivas y que cuenta con niveles de
renta y de riqueza inferiores a unos determinados umbrales. La cuantia de las
pensiones contributivas se calcula en funcion del historial laboral del individuo (afios
cotizados y bases a las que se cotizd) con un criterio de prestacion definida, y estas
se financian mediante (parte de) las cotizaciones sociales. Ademas, existen
pensiones contributivas minimas (con complementos de minimos financiados
mediante impuestos generales) y maximas, que se fijan discrecionalmente cada ano
en la Ley de Presupuestos Generales del Estado. Los fondos y los planes privados
de pensiones, de caracter voluntario, tienen en Espafia un alcance limitado®®.

El gasto en pensiones esta determinado por factores demograficos, laborales,
economicos e institucionales. El gasto en pensiones, expresado en relacion con el
PIB, depende positivamente de la ratio entre la poblacion que recibe prestaciones y la
poblacion en edad de trabajar o tasa de dependencia (factor demografico), negativamente
de la tasa de empleo —cociente entre poblacién ocupada y poblacién en edad de
trabajar (el factor laboral)—, y positivamente de la participacion de los salarios en el PIB
(factor econdmico) y de la relacién entre la pension media y el salario medio —tasa de
beneficio (factor institucional)—. La siguiente identidad expresa esta relacion:

Gasto en Pensiones/PIB =Tasa de dependencia * Participacion de los salarios
en el PIB * Tasa de beneficio/Tasa de empleo

Durante las décadas recientes, han sido el factor demografico y el aumento de la
tasa de beneficio los que mas han aportado al incremento del gasto en pensiones
contributivas (véase grafico 4.11.1). En 2018, el gasto en pensiones contributivas fue
del 10 % del PIB, con una tasa de dependencia del 29,8 % (definida como la ratio
entre la poblacion mayor de 64 afos y la poblacién de 16 a 64 anos), una tasa de
empleo del 58,5 % (referida a la poblacion de 16 a 64 afos), una participacién de
los salarios en el PIB del 47,3% y una tasa de beneficio del 41,5%. El gasto en
pensiones asistenciales ascendié a alrededor del 1% del PIB.

El ingreso por cotizaciones sociales depende de su tipo efectivo y de la
participacion de los salarios en el PIB. Existe igualmente unaidentidad que determina
la recaudacion por cotizaciones sociales expresada en términos del PIB (véase
grafico 4.11.2). Dicha recaudacion es el producto del tipo efectivo impositivo de las
cotizaciones sociales y de la participacion de los salarios en el PIB. El primer factor es

26 El cuadro 4.1 resume las principales caracteristicas del sistema publico de pensiones de jubilacion en
Espana. Para mas detalles, véase Hernandez de Cos, Jimeno y Ramos (2017).
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Cuadro 4.1

CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN DISTINTOS PAISES

Gastlo en Edad legal Edad efectiva Tasa de Tasa de Tasa de ) .

pensiones 4 hilacién (b) de jubilacién (b) dependendia (c) sustitucion (d) acumulacion @) PC 9€ Sistema

pablicas (3) 2016 2017 2016 2016 2016 de pensiones (7)

2016

Bélgica 12,1 65,0 61,8 38,2 41,8 1,4 Prestacion definida
Bulgaria 9,6 63,8 63,8 46,8 31,2 1,1 Prestacion definida
Republica Checa 8,2 63,1 63,5 41,7 39,9 1,4 Prestacion definida
Dinamarca 10,0 65,0 65,2 36,4 41,7 — Prestacion definida
Alemania 10,1 65,5 64,6 41,7 42,0 — Sistema de puntos
Estonia 8,1 63,0 65,2 48,9 33,1 0,5 Prestacion definida
Irlanda 5,0 65,4 65,0 30,3 26,8 - Prestacion fija
Grecia 17,3 67,0 62,3 37,9 77,0 1,9 Prestacion fija
Espana 12,2 65,3 63,4 31,0 57,7 2,3 Prestacion definida
Francia 15,0 66,3 61,9 46,4 50,5 1,5 Prestacion definida
Croacia 10,6 65,0 62,4 44.8 31,6 1,0 Sistema de puntos
[talia 15,6 66,6 63,9 38,6 58,9 1,9 Cuentas nocionales
Chipre 10,2 65,0 64,5 26,0 62,9 1,3 Prestacion definida (puntos)
Letonia 7,4 62,8 61,7 44,7 24,0 1,0 Cuentas nocionales
Lituania 6,9 63,3 63,6 47,9 31,4 0,5 Sistema de puntos
Luxemburgo 9,0 65,0 60,4 47,3 51,8 1,8 Prestacion definida
Hungria 9,7 63,1 62,5 38,6 40,4 2,4 Prestacion definida
Malta 8,0 62,0 62,5 29,6 49,2 Prestacion fija
Paises Bajos 7,3 65,5 65,4 36,3 35,7 Prestacion fija
Austria 13,8 65,0 64,0 40,5 50,5 1,3 Prestacion definida
Polonia 11,2 65,0 64,0 35,4 48,5 1,0 Cuentas nocionales
Portugal 13,56 66,2 64,8 40,4 57,5 21 Prestacion definida
Rumania 8,0 64,8 64,0 39,0 35,5 — Sistema de puntos
Eslovenia 10,9 65,0 60,9 44,9 31,8 1,5 Prestacion definida
Eslovaquia 8,6 62,0 61,9 35,9 46,6 1,2 Sistema de puntos
Finlandia 13,4 66,0 63,9 41,8 53,5 1,6 Prestacion definida
Suecia 8,2 67,0 65,9 40,2 38,6 0,9 Cuentas nocionales
Reino Unido 7.7 65,4 65,0 31,2 27,8 — Prestacion fija
Noruega 10,7 67,0 65,9 35,3 50,6 0,9 Cuentas nocionales

FUENTE: Comision Europea (2018).

a Como porcentaje del PIB.

b Correspondiente a los hombres. La edad efectiva de jubilacion se calcula como la edad de salida media del mercado laboral.

¢ Numero de pensionistas sobre poblacion de entre 15 y 64 afios.

d Definido como pensidon media sobre salario medio. Nétese que en algunos paises con una tasa de sustitucion comparativamente baja, como Reino
Unido, Paises Bajos, Suecia o Dinamarca, el peso de las pensiones privadas es mayor que en el resto de los paises.

e Tasa a la que se acumulan derechos de pension. Correspondiente a las nuevas pensiones.

f Pensiones de jubilacion, sistema principal.
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el resultado de los tipos legales establecidos (el 23,6 % de la base de cotizacién en la
cuota del empresario y el 4,7 % de la base de cotizacion en la cuenta del trabajador,
por lo que respecta a la cotizacién por contingencias comunes del régimen general de
la Seguridad Social), de la existencia de bases minimas y maximas de cotizacién, y
de la distribucion de salarios. En la actualidad, dicho tipo efectivo se sitlia en torno al
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Grafico 4.11
LOS GASTOS DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL DEPENDEN DE FACTORES DEMOGRAFICOS EN MAYOR MEDIDA
QUE LOS INGRESOS

Durante las décadas recientes, el aumento de la tasa de dependencia y de la ratio entre pension media y salario medio explica el incremento
del gasto en pensiones como proporcion del PIB. Por el lado de los ingresos, la recaudacion en porcentaje del PIB por cotizaciones sociales
ha experimentado una ligera caida.
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FUENTES: Seguridad Social e Instituto Nacional de Estadistica.

25,2 %, y la aportacion de impuestos generales al sistema de pensiones para cubrir la
financiacion de pensiones minimas (complemento de minimos) es del 0,6 % del PIB. En
conjunto, el sistema contributivo de pensiones presenta actualmente un déficit del 1,5 %
del PIB, que se esta cubriendo mediante aportaciones del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social y, principalmente, con préstamos del Tesoro a la Seguridad Social.

El gasto en pensiones aumentara significativamente si se mantienen los
determinantes del sistema actual. Segun las proyecciones demograficas comentadas
en el apartado 2, laratio entre la poblacion que recibira prestaciones de jubilacion (mayores
de 66 anos) y la poblacion en edad de trabajar (16-66 afios) se duplicara entre 2020 y
2050. Por consiguiente, mantener en el futuro el nivel actual de gasto en pensiones como
proporcion del PIB, en ausencia de ingresos adicionales, obligaria a aumentar la tasa de
empleo o a disminuir la tasa de beneficio. A efectos ilustrativos, el cuadro 4.2 presenta
proyecciones de gasto en pensiones elaboradas recientemente por distintos organismos?’,
que confirman que, si la tasa de beneficio se mantuviera en los niveles actuales, el gasto
en pensiones aumentaria de manera muy significativa.

27 Véanse AlReF (2019), Comision Europea (2018) y De la Fuente, Garcia Diaz y Sanchez Martin (2018).
El escenario «AlReF sin reformas» se construye sin las medidas de la reforma 2011 ni el indice de
Revalorizacion de las Pensiones (IRP) introducido por la reforma de 2013y con el factor de sostenibilidad
de esta ultima reforma.
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Cuadro 4.2
ESCENARIOS ALTERNATIVOS DEL GASTO DEL SISTEMA DE PENSIONES

2018 2048 2050 2070 2050

Situacion AlReF con AlIReF sin AWG () AWG (o) FEDEA con  FEDEA sin

Porcentajes base reformas (a) reformas (a) reformas (c) reformas (c)
Gasto en pensiones (% del PIB) 10,6 13,4 16,7 13,8 10,8 12,7 17,5
Tasa de dependencia (d) 29,8 51,6 51,6 61,9 46,6 68,1 68,1
Tasa de empleo (d) 58,5 61,3 61,3 71,0 71,0 79,0 79,0
Participacion de salarios en el PIB 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3 47,3
Tasa de beneficio (pension media/salario medio) (e) 44,0 33,7 41,9 33,5 34,8 31,1 42,9

FUENTES: AIReF, Comision Europea, FEDEA y Banco de Espafa.

a AlReF (2019).

b Comisién Europea (2018)

¢ De la Fuente, Garcia Diaz y Sanchez Martin (2018).

d En relacidn con la poblacion de entre 16 y 64 anos, salvo en el caso de la AIReF, que es respecto a la de entre 16 y 66 anos.

e Esta tasa de beneficio se define en relacion con la remuneracion por asalariado segun se mide por la Contabilidad Nacional y sin considerar una
tasa de elegibilidad (es decir, incluyendo a toda la poblacion en edad de jubilacion, perceptores o no de prestaciones, en el calculo de la pension
media). En otras proyecciones [por ejemplo, AIReF (2019)], la tasa de beneficio se refiere a otra medida de salario y esta condicionada a una tasa
de elegibilidad que varia a lo largo del tiempo.

La adaptacion del sistema publico de pensiones al nuevo contexto demografico
requiere acciones en varios frentes. Aun con aumentos significativos de la tasa de
empleo, para mantener la actual tasa de beneficio seria necesario un incremento en la
recaudacion a través de las cotizaciones sociales de una magnitud muy elevada. Esto
sugiere que, para garantizar la sostenibilidad social y financiera del sistema de
pensiones, es necesario actuar en varias dimensiones, previsiblemente tanto por el
lado de los ingresos como de los gastos.

Un aspecto importante que se ha de reconsiderar es la relacion entre las
prestaciones del sistemay la edad ala que se reciben. La sostenibilidad financiera
y la suficiencia de las pensiones contributivas de jubilacién dependen tanto de su
cuantia como de la edad a la que se produce la transicién de la vida laboral a la
jubilacién. Una manera de satisfacer ambos objetivos de sostenibilidad y suficiencia
es acompasar la entrada en la jubilacion con el aumento de la longevidad. El retraso
de la edad de jubilacion en Espafa se acometié en 2011 y se completara en 2027,
cuando esta se sitle en 67 afos (para trabajadores con periodos de cotizacion
inferiores a 38,5 anos). No obstante, la edad efectiva de jubilacion sigue estando por
debajo de los 65 afios y no muestra una tendencia clara de crecimiento (véase
grafico 4.12). Por otra parte, las diferencias en las circunstancias de la vida laboral y
en los efectos de ocupaciones diversas sobre la salud requieren una cierta flexibilidad,
a la hora de determinar el momento de la jubilacion.

Asimismo, conviene explorar politicas que refuercen el vinculo entre la
cuantia de la pensién contributiva recibida, las contribuciones realizadas
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Gréfico 4.12
UN ASPECTO IMPORTANTE EN RELACION CON LA SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA DE PENSIONES EN ESPANA ES LA EDAD
DE JUBILACION

LLa edad media de jubilacién se sitla en torno a 64 afios, y se mantiene mas o menos constante en los Utlimos anos. La edades de jubilacién
ordinaria y anticipada (voluntaria) alcanzaran los 67 y los 65 afos, respectivamente, en 2027.
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b Antes de 2013, la edad se corresponde con la modalidad de jubilacion anticipada por causa no imputable al trabajador.
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durante toda la vida laboral y la esperanza de vida prevista en el momento de
la jubilacion, asi como la transparencia y la predictibilidad del sistema
de fijacion de las prestaciones. Manteniendo el sistema de reparto y de prestacion
definida actual, el grado de contributividad del sistema puede reforzarse mediante la
introduccion de factores de sostenibilidad que ajusten la cuantia de las pensiones
al aumento de la esperanza de vida y al crecimiento del PIB (como ocurre en Alemania
o como se contempld en el factor de sostenibilidad introducido en la reforma de
2013, cuya aplicacion se ha suspendido recientemente, hasta 2023). Por su parte, la
incorporacion de algunos de los elementos de transparencia que inspiran los modelos
de cuentas nocionales, en los que las cotizaciones se contabilizan en una cuenta
individual sobre la que se aplica una revalorizacion en funcién de determinadas
variables demograficas y econdmicas (como es el caso de Suecia), contribuiria a
aumentar ladisponibilidad de informacién sobre los derechos de pensidén acumulados,
que resulta esencial para que los trabajadores adopten, con la anticipacion necesaria,
las decisiones de ahorro para la jubilacion mas adecuadas a su perfil de necesidades
de gasto, renta y riqueza.

El aumento del ahorro para la jubilacion puede complementar las prestaciones
del actual sistema publico de pensiones. El sistema publico de pensiones espaniol
se complementa con un pilar voluntario basado en la capitalizacion del ahorro para
la jubilacion (los fondos y los planes de pensiones). En la actualidad, este pilar tiene
un peso reducido y se nutre fundamentalmente de aportaciones que resultan
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incentivadas en el coémputo del impuesto sobre la renta?®. En 2017, el volumen total
de los activos en fondos de pensiones era en Espafa del 13,6 % del PIB, algo superior
al de ltalia, Francia o Alemania (del 10,1 %, del 9,8 % y del 6,9 %, respectivamente),
frente al 50,6 % en el promedio de la OCDE?°.

Por otra parte, la conversion de la riqueza acumulada en flujos de renta
durante la jubilacion requiere de innovaciones financieras que permitan
ofrecer productos adecuados a una longevidad mayor y mas incierta. La
conversion de activos iliquidos en flujos de renta durante largos periodos a un
coste razonable, cuando la incertidumbre acerca de dicha duracién es elevada y
en un contexto de bajos tipos de interés, plantea retos importantes. Las familias
espafiolas, en la actualidad, hacen un uso muy limitado de la conversion de
riqueza en rentas vitalicias a través de los mercados financieros y mantienen
altas tasas de propiedad de su vivienda principal tras la jubilacion (véase
recuadro 4.2). Como consecuencia, una buena parte de la riqueza de las familias
espanolas se transmite a la generacion siguiente en forma de herencias, mientras
que el consumo de la poblacién jubilada depende, en su mayor parte, de la renta
disponible, obtenida, mayoritariamente, a partir de las pensiones del sistema
publico (véase recuadro 4.2).

La reforma del sistema publico de pensiones debe garantizar, ademas de la
sostenibilidad financiera y la suficiencia de sus prestaciones, una distribucion
equitativa de sus costes y beneficios entre las generaciones actuales y
las futuras. Las reformas del sistema publico de pensiones tienen, por lo general,
implicaciones distributivas entre distintos individuos, en funcién de cémo se disefien y
se implementen. En particular, la manera en la que se graduen en el tiempo los cambios
en el sistema de pensiones tiene consecuencias para la distribucién del coste de la
reforma entre distintas generaciones. En este sentido, retrasar las necesarias reformas
del sistema publico de pensiones podria contribuir a que dicha distribucion tenga que
hacerse de manera menos equitativa y con el coste de una mayor incertidumbre, lo
que perjudica las decisiones de ahorro y de oferta de trabajo de las generaciones
actuales.

5.2 Envejecimiento de la poblacion, sanidad y dependencia:
la financiacion de un gasto creciente y la necesidad de eficiencia
en la provision de servicios

El gasto del sistema sanitario y de los programas de dependencia esta
estrechamente ligado al envejecimiento de la poblacién. El gasto en salud se

28 Véase Fuentes (2016).
29 Media no ponderada por tamaro de paises. Véase OCDE (2018).
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Grafico 4.13
EL ENVEJECIMIENTO AUMENTARA EL GASTO SANITARIO EN ESPANA

Aunque la eficiencia del sistema sanitario y las posibles mejoras de salud en edades avanzadas asociadas recientemente al aumento de
la longevidad puedan constituir un factor compensador de la presion del envejecimiento sobre el gasto sanitario, otros factores, como la
aparicion de nuevos tratamientos con un coste elevado o el incremento de la demanda de servicios de salud derivado de aumentos de
renta, presionaran al alza.
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a Escenarios basados en los supuestos del informe The 2018 Ageing Report, de la Comision Europea, y correspondientes a dos hipdtesis
alternativas extremas. En el escenario 1, el perfil de gasto por edad se mantiene idéntico al del afo base (2016), lo que quiere decir que
el aumento supuesto de la esperanza de vida no va acompanado de mejora alguna en el nivel de salud para cada edad. Por el contrario,
en el escenario 2, el aumento de la esperanza de vida se corresponde totalmente con una mejora de salud, con lo que el perfil de gasto
se desplaza a la derecha en la cuantia del citado aumento.
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concentra en las edades avanzadas. Por otra parte, los programas que proporcionan
cuidados de larga duracién a personas dependientes, por su propia naturaleza,
también se dirigen fundamentalmente ala poblacién de mayor edad. Por consiguiente,
un aumento del peso de la poblacion de mayor edad tendra un impacto considerable
sobre las necesidades de gasto en salud y en dependencia.

No obstante, ademas de la longevidad, hay otros factores que también
determinan el gasto en salud y en dependencia. En primer lugar, incrementos de
la eficiencia del sistema sanitario hacen que se puedan ofrecer mas servicios a un
coste menor. En segundo lugar, existe evidencia, aunque no del todo concluyente,
acerca de la asociacion de aumentos de la longevidad con mejoras de salud en
edades avanzadas, por lo que no todo el aumento de la longevidad se traduce
en ayores demandas de servicios de salud°. Por otra parte, la demanda de servicios
de salud aumenta con la renta agregada y aparecen nuevos tratamientos de coste
elevado, por lo que cabe esperar que, aun teniendo en cuenta posibles aumentos de

30 Véase Bohacek, Bueren, Crespo, Mira y Pijoan-Mas (2018).
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Gréafico 4.14

EL ENVEJECIMIENTO TAMBIEN PRESIONARA AL ALZA EL GASTO EN DEPENDENCIA

El gasto en dependencia representa en Espana algo mas del 2 % del PIB, del cual casi las tres cuartas partes son provistas por las
Administraciones Publicas. A futuro, se proyecta que el gasto sanitario y el gasto en cuidados de larga duracion crezcan al compas del
envejecimiento de la poblacion.
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la eficiencia del sistema sanitario y mejoras en las condiciones de salud de la
poblacion de mayor edad, el gasto en servicios de salud y en cuidados de larga
duracion aumente significativamente en las proximas décadas. De hecho, las
tendencias recientes muestran un aumento del gasto que no puede explicarse
completamente ni por factores demograficos ni por aumentos de la demanda de
servicios de salud asociados al crecimiento de la renta de los hogares. Esto indica
que el impacto de la tecnologia en el sector de la salud esta provocando un aumento
del gasto, que puede acentuarse a medida que el envejecimiento de la poblacién se
haga mas intenso, y que dependera de en qué medida el incremento de la longevidad
se produzca en situaciones de buena salud o con necesidad de mayores cuidados
sanitarios y de dependencia (véase grafico 4.13).

La provision de cuidados de larga duracion tiene un menor peso en
comparacion con el gasto sanitario. Los cuidados de larga duracién se definen
como actividades llevadas a cabo por cuidadores formales o informales para
conseguir que una persona que no sea totalmente capaz de cuidar de si misma
mantenga la mejor calidad de vida posible. Dentro del sistema de cuentas de salud,
se incluyen como cuidados de larga duracion una partida del gasto sanitario total
(los servicios de atencién de larga duracion) y otras no incluidas en esa categoria (el
suministro de servicios sociales en especie y el suministro de servicios sociales en
efectivo para personas enfermas o discapacitadas). En Espana, la provision total de
estos dos tipos de servicios supone el 0,94 % del PIB, y su provision es principalmente
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publica. No obstante, es un hecho que una buena parte de los cuidados a personas
con cierta discapacidad no esta contabilizada en las cuentas de salud, al realizarse
de manera informal en el seno de los hogares®'.

Al igual que en el caso de las pensiones, las presiones sobre el gasto en
salud y en dependencia obligan a revisar tanto su financiacion como el nivel
de las prestaciones que se ofrecen y la eficiencia en su provision. A pesar de
la elevada incertidumbre a la hora de hacer proyecciones sobre este tipo de gasto
derivada de los aspectos comentados anteriormente, se estima que, a mediados
de este siglo, el gasto sanitario podria aumentar hasta el 6,4 % vy, en servicios de
larga duracién, hasta el 2,2 % del PIB (véase grafico 4.14). Esta ultima cifra podria
incluso ser superior si existiera una mayor demanda social de este tipo de cuidados
derivada de un descenso de la provisién informal por parte de las familias, como
consecuencia de una mayor tasa de actividad. Por consiguiente, ademas de
asegurar una adecuada financiacion para el aumento del gasto esperado, es
imprescindible identificar y desarrollar buenas practicas tanto en la gestion
hospitalaria y ambulatoria como en las compras publicas y en la provisiéon de
productos farmacéuticos con prescripcion.

6 Comentarios finales
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A lo largo de este siglo, la poblacion en edad de trabajar de los paises desarrollados
se estancara y su peso dentro de la poblacién total disminuira drasticamente. Las
consecuencias econdmicas y sociales de estos cambios demograficos seran
extensas y profundas. No solo las politicas sociales dirigidas a la proteccién de la
poblacion de mayor edad (pensiones, salud, dependencia), sino también el
funcionamiento de los mercados de bienes y servicios, de trabajo y financieros, y los
mecanismos de transmisidn de las politicas macroecondémicas (monetaria y fiscal),
se veran alterados por dichos cambios demograficos.

Un resultado probable de todo ello es que el crecimiento potencial de estos paises
se ralentice, por el menor crecimiento de la poblacion en edad de trabajar y por los
posibles efectos adversos de los cambios demograficos en el crecimiento de la
productividad, a pesar de la nueva ola de avances tecnoldgicos basados en
la robdtica y en la inteligencia artificial. Esto, unido a la intensa acumulacion
de deuda a nivel global durante las uUltimas décadas, plantea retos de calado en
varias dimensiones econdmicas clave, como son las relativas al potencial
de crecimiento, al funcionamiento del estado de bienestar o a las trasferencias de
riqueza entre generaciones.

31 Véanse Verbakel (2017) y Braczyk y Kredler (2018).
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Por todo ello, es necesario y urge que los diversos instrumentos de politica
econdmica, ya sean los dirigidos a la estabilizacién econémica como los que tratan
de promover el crecimiento econémico, tengan en cuentalos cambios demograficos,
que anticipen sus consecuencias e implementen medidas que aminoren sus
efectos negativos, cuidando en todo momento de que la distribucién de los costes
asociados a ellos sea equitativa desde el punto de vista tanto intrageneracional
como intergeneracional.
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Recuadro 4.1

PROYECCIONES DE POBLACION EN ESPANA: COMPARACIONES E INCERTIDUMBRE

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé, en
octubre de 2018, las ultimas proyecciones de poblacion
para el periodo 2018-2068'. El punto de partida son las
cifras provisionales de poblacién a 1 de enero de 2018,
que resultaron ser superiores —en casi 220.000 personas—
a lo previsto para ese afo en las anteriores proyecciones,
de octubre de 2016. Con estas nuevas proyecciones, el
INE estima un crecimiento continuado de la poblacién
total, hasta alcanzar un nivel maximo muy cercano a
los 50 millones de habitantes en 2048, afo a partir del que
se proyectan caidas moderadas. Las nuevas proyecciones
representan, con respecto a las anteriores estimaciones
del INE, de 2016, una fuerte revisién al alza, que llega a
cifrarse en unos siete millones de habitantes mas al final
del horizonte de proyeccion (véase grafico 1). A mas corto
plazo, el INE estima un aumento de la poblaciéon total de
casi el 4 % entre 2018 y 2028, también claramente por
encima de lo previsto con anterioridad. Esta revision al
alza se produce igualmente en el colectivo en edad de
trabajar (véase grafico 2).

Otras instituciones realizan sus propias proyecciones de
poblacion, como Eurostat o la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (AIReF)?. Una comparacién de
estas proyecciones muestra que las del INE resultan muy
similares a las de la AIReF en los diez primeros afios, para
situarse posteriormente por debajo, a medida que avanza
el horizonte de proyeccion. La discrepancia en el afio 2050
se eleva a cerca de seis millones de habitantes. Por otra
parte, en relacion con Eurostat, a pesar de que el INE
proyecta niveles de poblacidon superiores en la mayor
parte del horizonte, sus estimaciones resultan algo mas
pesimistas al final de este, en torno a 1,5 millones de
habitantes menos.

Detras de las diferencias entre estas proyecciones se
encuentran, principalmente, las discrepancias en los
supuestos de partida de cada una de ellas (en concreto,
en los referidos a los flujos migratorios y a la fecundidad,

dado que los correspondientes a la mortalidad resultan
muy similares) (véanse graficos 3 a 6). Con respecto a la
migracion, el INE contempla unos flujos migratorios netos
positivos en todo el horizonte de proyeccion, muy
superiores a los supuestos realizados en 2016, en linea
con la evolucion mas reciente de estos flujos, y también
por encima de los contemplados por la AIReF a corto
plazo, que se encontrarian claramente por debajo de los
ultimos datos publicados®. Por el contrario, a largo plazo,
mientras que el INE proyecta una progresiva convergencia
hasta unas 200.000 entradas netas al afo, los flujos
migratorios netos previstos por la AlReF* son muy
superiores: por encima de los 400.000 individuos en 2050.
En comparacioén con Eurostat, las diferencias con el INE
se concentran en los 15 primeros afios, para converger
posteriormente hacia niveles muy similares.

En relacion con la fertilidad, las proyecciones del INE
contemplan que el indice de fecundidad reflejaria una
muy suave tendencia al alza, desde 1,3 hijos por mujer
en 2018 hasta alcanzar cerca de 1,5, lo que, si bien
representa cierta mejora, no supone un cambio brusco de
comportamiento con respecto a los estandares
observados en nuestro pais en los Ultimos afos. Por su
parte, tanto Eurostat como la AIReF realizan una hipétesis
de fecundidad mas optimista, hasta situar el numero
medio de hijos por mujer muy cercano a 2, bajo un
supuesto de convergencia hacia el promedio de los
paises europeos.

A pesar de las diferencias en la poblacion total entre las
diversas proyecciones analizadas, todas ellas coinciden en
contemplar un sustancial y progresivo envejecimiento de la
poblacién, que se traduciria en un continuado incremento
de la tasa de dependencia, que —al menos— se duplicaria
entre 2018 y 2050 (véase grafico 7). Cabe mencionar que la
coincidencia en las tasas de dependencia del INE y de
la AIReF para 2050, a pesar de las diferentes hipotesis
realizadas en cuanto a fecundidad e inmigracion, se debe a

1 La metodologia de este ejercicio de proyeccion mantiene las tendencias demograficas actuales en términos de fecundidad,
mortalidad y flujos migratorios. Sin embargo, se han introducido algunos cambios metodoldgicos encaminados a obtener unos
valores de referencia para el medio y el largo plazo de los parametros demograficos relevantes (natalidad, mortalidad y flujos
migratorios) a partir de una encuesta realizada a un conjunto de expertos demograficos.

2 Las ultimas de Eurostat son de febrero de 2017 y constituyen la base del The 2018 Ageing Report, y las de la AIReF fueron

publicadas el 4 de octubre de 2018.

3 Corresponde al primer semestre de 2018 y arroja un saldo neto positivo de 121.564.

4 Segun la AIReF, sus previsiones de inmigracion descansan en un modelo gravitacional desarrollado por J. Fernandez-Huertas
Moraga y G. Lépez-Molina (2018), Predicting Spanish Emigration and Immigration, AIReF Working Papers, que estima los flujos
bilaterales de migracion para todos los paises del mundo en el muy largo plazo.
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Recuadro 4.1
PROYECCIONES DE POBLACION EN ESPANA: COMPARACIONES E INCERTIDUMBRE (cont.)

Grafico 1
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Grafico 6
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FUENTES: Eurostat, AIReF, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Recuadro 4.1
PROYECCIONES DE POBLACION EN ESPANA: COMPARACIONES E INCERTIDUMBRE (cont.)

que la AIReF supone una distribucion por edad de la entrada (en 2050, las bandas de confianza al 95 % pueden alcanzar
neta de inmigrantes notablemente mas envejecida que la una amplitud cercana a 20 pp del valor mediano, segun las
subyacente en la prevision del INE, lo que compensa perspectivas de poblacién mundial de Naciones Unidas)
la mayor poblacién en edad de trabajar como resultado (véase grafico 8), las tendencias demograficas previsibles
de la mayor fecundidad. Estas diferencias y similitudes segun un amplio rango de supuestos coinciden en mostrar
ponen de manifiesto que, aunque la incertidumbre asociada inequivocamente un acusado envejecimiento de la poblacion
a las proyecciones de poblacién a largo plazo es elevada a medio y a largo plazo.
Gréfico 7 Gréfico 8
TASA DE DEPENDENCIA (a) INCERTIDUMBRE ASOCIADA A LAS PROYECCIONES DE POBLACION (b)
% Millones de personas
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FUENTES: Eurostat, AIReF, Instituto Nacional de Estadistica, Naciones Unidas y Banco de Espana.

a Definida como la relacion entre el colectivo mayor de 66 afios y el de edades comprendidas entre 16 y 66 afos. La reforma del sistema de pensiones
de 2011 establecid el aumento escalonado de la edad legal de jubilacion hasta los 67 afos en 2027, desde los 65, a un ritmo de un mes por afio,
entre 2013 y 2018, y, a partir de 2018, de dos meses por afio hasta 2027. Dado que este recuadro contiene proyecciones que van mas alla de este
ultimo afio, la tasa de dependencia utilizada es coherente con este cambio.

b Se representan, para cada colectivo, la mediana de las proyecciones de poblacién con sus intervalos de confianza al 95% en lineas discontinuas.
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Recuadro 4.2

LA EVOLUCION DE LAS CARTERAS DE LOS HOGARES ESPANOLES A LO LARGO DE SU CICLO VITAL

Lateoria del ciclo vital predice que los individuos anticipan
que sus ingresos caeran tras su jubilacion, por lo que
durante su vida laboral acumulan un nivel de activos
financieros que permita sostener su gasto en la vejez. Asi,
de acuerdo con esta teoria, el volumen del ahorro
aumentaria durante la vida laboral, para disminuir tras la
jubilacion, por lo que los cambios en la composicién
demografica de la poblacién conllevarian variaciones del
ahorro agregado.

Para verificar si la riqueza de los hogares aumenta durante
la vida laboral y disminuye tras la jubilacion, es necesario
tener en cuenta que individuos de edades distintas
tomaron sus decisiones de ahorro en entornos financieros
diferentes, por lo que la tenencia de activos financieros de
una generacion a una edad determinada no es
necesariamente la que cabe prever para individuos mas
jévenes. A modo de ejemplo, tanto en Estados Unidos
como en la zona del euro se ha documentado
que, comparadas con otras, las generaciones que vivieron
episodios de fuertes caidas bursatiles tienen una menor
propensién a tener acciones a lo largo de toda su vida'.
Por lo tanto, hogares compuestos por personas de diferentes
edades pueden poseer distintos niveles de riqueza por
motivos que no tienen que ver Unicamente con el ciclo
vital.

Este recuadro analiza la tenencia y el volumen de los
activos reales y financieros de los hogares espafioles a
lo largo de su ciclo vital, y los agrupa segun la fecha de
nacimiento de la persona de referencia®. Para ello, se utiliza
informacion de las cinco primeras olas de la Encuesta
Financiera de las Familias, que abarcan el periodo
comprendido entre 2002 y 20143,

Los resultados sugieren que, como predice la teoria del
ciclo vital, la tenencia de la vivienda principal aumenta
40 pp entre los 25 y los 45 afos, edad esta Ultima a la que
el 80 % de las familias poseen su vivienda principal (véase
grafico 1). Este perfil temporal sugiere que las familias no
pueden adquirir su vivienda hasta que acumulan los
fondos suficientes para pagar la entrada, y que la
posibilidad de ahorrar aumenta segun lo hace la renta del
hogar. En cambio, el porcentaje de propietarios no
disminuye tras la jubilacién, un rasgo que se comenta
posteriormente.

Por su parte, la tenencia de activos financieros con riesgo si
muestra un perfil de acumulacion durante la vida laboral y
de desahorro posterior*. En torno a los 30 afios, uno de
cada cinco hogares tiene algun activo financiero con riesgo,
un porcentaje que va aumentando a lo largo de la vida
laboral, hasta los 45-50 afos, cuando aproximadamente
uno de cada dos hogares tiene algun activo de este tipo
(véase grafico 4). En cambio, a partir de los 65 afos, solo
uno de cada diez hogares tiene un activo financiero con
riesgo, una caida debida a que los individuos rescatan sus
planes de pensiones una vez que acceden a la jubilacion®.

La evolucion del volumen ahorrado en la vivienda principal
refleja fundamentalmente la evolucion del precio de la
vivienda entre 2002 y 2014. Asi, para todas las generaciones
consideradas, el valor de mercado mediano de la vivienda
principal aumenté entre 50.000 y 100.000 euros en el
periodo comprendido entre 2002 y 2008, y cayd en una
magnitud similar entre 2008 y 2014 (las magnitudes
se expresan en euros de 2014). En 2014, el valor mediano
de mercado de la vivienda principal era de 120.000 euros
para todos los grupos de edad, similar en términos reales
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Véanse M. Ampudia y M. Ehrmann (2017), «Macroeconomic Experiences and Risk Taking of Euro Area Households», European
Economic Review, 91(C), pp. 146-156, y U. Malmendier y S. Nagel (2009), «Depression Babies: Do Macroeconomic Experiences
Affect Risk-Taking?», Quarterly Journal of Economics, 126(1), pp. 373-416.

El ano de nacimiento se muestra en grupos de tres anos.

Estos resultados provienen de C. Barcelo, O. Bover, N. Guner, G. Kocharkov y E. Villanueva (2019), Housing over the Life Cycle:
Expectations, Inheritance and Policy, Documentos de Trabajo, Banco de Espana, de proxima publicacion.

En este recuadro se consideran dos formas de tenencia de activos financieros con riesgo. La primera incluye tanto la posesion de
acciones —cotizadas 0 no— como la de fondos de inversidon con peso mayoritario de acciones (véase grafico 3). La segunda incluye,
aparte de los activos mencionados, los fondos de pensiones, los seguros de vida (unit link y de capital mixto) y las cuentas
gestionadas, excluidos los depdsitos y los valores de renta fija. Esta segunda medida de tenencia de activos con riesgo se muestra
en el gréfico 4.

Cuando se examina la tenencia de activos financieros con riesgo que solo incluye acciones y fondos de inversion con participacion
mayoritaria en acciones, la caida tras la jubilacion es sustancialmente menor, de entre 10 pp y 20 pp (comparense los graficos 4 y 5).
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Recuadro 4.2

LA EVOLUCION DE LAS CARTERAS DE LOS HOGARES ESPANOLES A LO LARGO DE SU CICLO VITAL (cont.)

Grafico 1
DISTRIBUCION DE HOGARES PROPIETARIOS DE VIVIENDA PRINCIPAL, POR EDAD
DE LA PERSONA DE REFERENCIA DEL HOGAR

% de hogares

Gréfico 2
MEDIANA DEL VALOR REAL DE LA VIVIENDA PRINCIPAL DE HOGARES
PROPIETARIOS, SEGUN EDAD DE LA PERSONA DE REFERENCIA DEL HOGAR (a)
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Gréfico 3 Gréfico 4

DISTRIBUCION DE HOGARES PROPIETARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS
CON RIESGO, POR EDAD DE LA PERSONA DE REFERENCIA DEL HOGAR (b)
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DISTRIBUCION DE HOGARES PROPIETARIOS DE ACTIVOS FINANCIEROS
EXCLUYENDO RENTA FIJA' Y DEPOSITOS, POR EDAD DE LA PERSONA
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Gréfico 5 Gréfico 6

MEDIANA DEL VALOR REAL DE LA RIQUEZA DE HOGARES PROPIETARIOS
DE ACTIVOS FINANCIEROS SIN INCLUIR RENTA FIJA NI DEPOSITOS,
SEGUN EDAD DE LA PERSONA DE REFERENCIA DEL HOGAR (a)

Miles de euros del ano 2014

MEDIANA DEL VALOR REAL DE LA RIQUEZA NETA DE HOGARES PROPIETARIOS
DE ACTIVOS REALES Y FINANCIEROS, SEGUN EDAD DE LA PERSONA DE
REFERENCIA DEL HOGAR (a)
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FUENTE: Barceld, Bover, Guner, Kocharkov y Villanueva (2019).

a En términos reales del afo 2014.

b Acciones, cotizadas o no, y fondos de inversion variable de capital mixto o internacional.

¢ Fondos de inversiéon mobiliarios de capital variable mixto o internacional,
o capital mixto) o carteras gestionadas.
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Recuadro 4.2

LA EVOLUCION DE LAS CARTERAS DE LOS HOGARES ESPANOLES A LO LARGO DE SU CICLO VITAL (cont.)

al observado en 2002 (véase grafico 2). El hecho de que
el aumento y la posterior caida del valor mediano de la
vivienda sean comunes para todos los grupos de edad
—y de que no haya una reduccién especialmente acusada
entre los jubilados— sugiere que las familias mayores no
desahorran vendiendo su vivienda principal para
trasladarse a otra de menor valor.

El volumen mediano invertido en activos financieros con
riesgo entre quienes tienen algun activo de este tipo pasa
de 35.000 euros entre los 35 y los 45 afos (observado
para generaciones nacidas después de 1970) a alrededor
de 60.000 euros entre los 50 y los 60 afos (observado
para generaciones nacidas en los afos cincuenta). Como
muestra el grafico 5, el volumen mediano invertido en
estos activos cae hasta los 30.000 euros a partir de la
jubilacion, una caida que, como se ha sefalado
anteriormente, refleja que, a partir de la jubilacion, los
hogares rescatan los planes de pensiones para depositar
las inversiones en depdsitos a plazo fijo o en cuentas
bancarias, o en otros vehiculos financieros sin riesgo.

Para analizar los recursos totales del hogar, es Util
examinar la evolucion a lo largo del ciclo vital de la riqueza
neta mediana, definida como la suma de todos los activos
del hogar neta del valor de las deudas (véase grafico 6).
La rigueza neta mediana entre los 20 y los 35 afios
(observada para las generaciones nacidas después de
1970) es inferior a 100.000 euros, excede los 200.000
euros hacia los 60 afos (para la generacién nacida en
torno a la década de los cincuenta) y se situa sobre los
150.000 euros tras la jubilacion (observada para la nacida
en los treinta). Notese que, en 2014, la riqueza neta de las
generaciones nacidas en torno a los afios cincuenta fue
de 250.000 euros, muy superior al valor mediano de su
vivienda principal, lo que refleja que esta cohorte posee
activos financieros y otros activos reales, ademas de su
vivienda principal. En cambio, entre las generaciones
nacidas en los afos cuarenta y anteriores, la riqueza
mediana neta en 2014 es similar al valor mediano de su
vivienda principal, lo que denota que apenas poseen
otros activos distintos de esta.

Para caracterizar el patrén de acumulacion de riqueza en
la vida laboral y de desacumulacion tras la jubilacién, se
puede comparar la riqueza mediana neta que cada

generacion tenia en 2014 con la que tenia en 2002. La
magnitud de la acumulacién de riqueza a lo largo de la vida
laboral ha sido sustancial para los nacidos en la década
de los cincuenta, y mas reducida para las generaciones
nacidas después de 1970. Por lo tanto, si se observa que
la riqueza mediana aumenta durante la vida laboral y
que disminuye levemente tras la jubilacién. Si bien ambos
rasgos son coherentes con lo que predice la teoria del
ciclo vital, la alta tasa de propiedad de vivienda principal
y la ausencia de desahorro en vivienda tras la jubilacion
sugieren que existen otros factores que influyen en los
patrones de ahorro de los hogares espafoles. Entre otras
posibilidades, como se menciona en el apartado 3.1,
cabe destacar el deseo de dejar la vivienda principal
como herencia, la presencia de un motivo de precaucion
que desaconseje vender la vivienda principal para alquilar
otra o la ausencia de productos financieros —como las
hipotecas inversas—, que permitan hacer liquida la
riqueza inmobiliaria acumulada.

¢(En qué medida es el comportamiento observado para
las generaciones nacidas antes de 1960 el esperable
para las generaciones nacidas después? La comparacion
de lariqueza neta sugiere que las generaciones que nacieron
tras 1970 tienen un nivel de riqueza neta mediano inferior
al que tenian cohortes anteriores a su misma edad. Por
ejemplo, la generacién nacida en torno a 1974 tuvo entre
los 20y los 35 afios una riqueza mediana neta de en torno
a 100.000 euros, mientras que la riqueza mediana de las
generaciones nacidas en 1980 o después no ha llegado a
75.000 euros. Parte de estas diferencias se debe a que el
porcentaje de las familias propietarias de su vivienda que
tienen una persona de referencia nacida después de 1980
es inferior en 20 pp al de las generaciones precedentes a
la misma edad. Por otra parte, la ratio mediana de deuda
sobre riqueza entre los menores de 35 afos subié del
51,7 % en 2008 al 86,4 % en 20145, Este aumento sugiere
que la caida del precio de la vivienda observado durante
esos afnos explicaria la caida de la riqueza neta entre los
nacidos en la década de los ochenta que si eran
propietarios de su vivienda. Las diferencias entre la
tenencia y el volumen de ahorros segun los distintos afos
de nacimiento introducen, por tanto, una nota de cautela
a la hora de extrapolar el comportamiento de una
generacion al de las siguientes.

6 Véanse Banco de Espana (2017), «Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2014: métodos, resultados y cambios desde 2011»,
Boletin Econémico, 1/2017, y Banco de Espana (2014), «<Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2011: métodos, resultados y

cambios desde 2008», Boletin Econdmico, enero.
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Recuadro 4.3

LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS Y TECNOLOGICOS SOBRE EL CRECIMIENTO EN EL LARGO PLAZO

Los cambios demograficos que aceleraran el
envejecimiento de la poblacién van a ocurrir en conjuncion
con una nueva ola de avances tecnolégicos derivados del
desarrollo de la robdtica y de la inteligencia artificial. En
este escenario surgen cuestiones relativas a las relaciones
que existen entre demografia y tecnologia, y a sus
consecuencias para el crecimiento econdémico en el largo
plazo.

Una hipotesis que se ha de tener en cuenta es que
los avances tecnoldgicos permitiran crecimientos de la
productividad que compensaran la reduccién de la poblacion
en edad de trabajar, de manera que el crecimiento del PIB
per capita seria mayor a medida que envejece la poblacion.
Acemoglu y Restrepo (2017)" encuentran evidencia de una
asociacion positiva entre el crecimiento de la renta per
capita y el tamafo de la poblacién mayor de 50 afios en
relaciéon con la poblacién de 20-49 afos en una muestra
amplia de paises (que incluye los menos desarrollados)
durante los ultimos 25 afos. Sin embargo, Aksoy et al.
(2019)?, analizando un panel de paises de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, llegan a
la conclusion contraria (véase grafico 1). Estos ultimos
autores atribuyen el impacto negativo del cambio
demografico sobre el crecimiento econémico a que la
eficacia de la innovacion a la hora de producir avances
tecnolégicos se resiente a medida que la poblacién joven
en edad de trabajar se reduce.

Para analizar todos los posibles mecanismos que
relacionan demografia, innovacion y crecimiento
econémico en el largo plazo, Basso y Jimeno (2019)°
utilizan un modelo de generaciones solapadas con dos
etapas vitales (vida laboral y jubilacién), en el que el sector
de innovacion tecnoldgica tiene dos componentes: la
produccién de nuevos productos/tareas y la mecanizacion
de dichas tareas mediante la introduccion de «robots»
que sustituyen el trabajo humano en la produccion de
ciertos bienes y servicios, cuyo peso relativo se determina
en funcion de las rentabilidades de la inversion en cada
uno de ellos.

El modelo tiene tres caracteristicas que hacen que el
analisis sea especialmente relevante: i) una estructura
demografica que determina la oferta de trabajo y la tasa de
ahorro de la economia, y, por tanto, los recursos
disponibles para la acumulacion de capital, la produccion
de nuevas ideas y la introduccién de «robots» en la
produccién; ii) una funcién de produccion en la que
determinadas tareas se realizan exclusivamente
mediante la combinaciéon de capital y de «robots» (sin
trabajo humano), y iii) una relacién de subsidiaridad
entre innovacion tecnoldgica (cuya eficiencia disminuye
a medida que envejece la poblacion) y «robotizacion»,
por lo que, en el largo plazo, el aumento de productividad
generado por la introduccion de robots en la produccion
solo puede continuar en la medida en que se generen
nuevos productos, es decir, se supone que, antes de
que una tarea de produccién pueda ser ejecutada por
robots, tiene que ser inventada y ejecutada por trabajo
humano.

El grafico 2 muestra los resultados de introducir en este
modelo las proyecciones demograficas de Estados
Unidos y de Europa (entendida como la agregacion de
Alemania, ltalia, Francia y Espafa) en relaciéon con las
sendas previstas de crecimiento del PIB per capita y
otras variables macroeconémicas*. En primer lugar,
resulta interesante destacar que, puesto que el
envejecimiento de la poblacién se producira mas
rapidamente en Europa que en Estados Unidos, los
resultados de las simulaciones predicen un crecimiento
mas rapido de la robotizacién en Europa. Como resultado,
las disminuciones del peso del trabajo en la produccion y
de la participacion de los salarios en el PIB serian
mayores en Europa que en Estados Unidos. En cualquier
caso, en esta simulacion, en la que el sector de innovacion
tecnoldégica no experimenta ninguna mejora en su
eficacia, y en la que se supone que la economia converge
hacia una senda en la que los pesos de los sectores de
produccion intensivos en trabajo y en robots se mantienen
constantes, el crecimiento econémico en el largo plazo

1 D. Acemoglu y P. Restrepo (2017), «Secular Stagnation? The Effect of Aging on Economic Growth in the Age of Automation»,

American Economic Review, 107(5), pp. 174-179.

2 Y. Aksoy, H. S. Basso, R. P. Smith y T. Grasl (2019), «Demographic Structure and Macroeconomic Trends», American Economic

Journal: Macroeconomics, vol. 11, n.° 1, enero, pp. 193-222.

3 H.Bassoy J. F. Jimeno (2019), From Secular Stagnation to Robocalypse? Implications of Demographic and Technological Changes,
Documentos de Trabajo, Banco de Espafa, de proxima publicacion.

4 Se utilizan las proyecciones demogréficas de la Division de Poblacién, de Naciones Unidas.
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Recuadro 4.3
LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS Y TECNOLOGICOS SOBRE EL CRECIMIENTO EN EL LARGO PLAZO (cont.)

Gréfico 1
EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS Y TECNOLOGICOS SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB, CALCULADOS CON DATOS HISTORICOS
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FUENTE: Aksoy, Basso, Smith y Grasl (2019).

a Las dos bandas de confianza en los graficos 1.1 a 1.8 se refieren a la significatividad estadistica de las estimaciones con un nivel de confianza del
60 % y del 80 %.
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Recuadro 4.3

LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS Y TECNOLOGICOS SOBRE EL CRECIMIENTO EN EL LARGO PLAZO (cont.)

se resentiria en ambas areas, debido al efecto del
envejecimiento. En definitiva, elaumento de productividad
que puede generar la automatizacion no seria suficiente,

Grafico 2

de acuerdo con estas simulaciones, para compensar el
menor crecimiento econdomico asociado al declive
demografico.

SIMULACIONES SOBRE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS BASADAS EN PROYECCIONES DEMOGRAFICAS
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FUENTE: Basso y Jimeno (2019).

NUCLEO DE EUROPA (b)

ESTADOS UNIDOS

a Definida como la ratio entre los ocupados y la poblacion en edad de trabajar.

b Corresponde a la agregacion de Alemania, Espafia, Francia e Italia.

BANCO DE ESPARA 269

INFORME ANUAL 2018

4. CONSECUENCIAS ECONOMICAS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS



Recuadro 4.4

LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS SOBRE LOS MULTIPLICADORES FISCALES DE LOS PROGRAMAS

DE CONSUMO Y DE INVERSIONES PUBLICOS

La politica fiscal, ya sea con decisiones discrecionales
sobre gastos en impuestos o mediante los estabilizadores
automaticos, puede contribuir a estabilizar las fluctuaciones
macroeconomicas. Para ello, debe ayudar a sostener la
actividad econémica en periodos de recesion y a moderar
el gasto publico en periodos de expansion. Su eficacia a la
hora de conseguir estos objetivos depende, ante todo,
de como afecten las medidas de tipo fiscal a las
decisiones de gasto en consumo de los hogares y de
inversién de las empresas, o, dicho de otra manera,
del multiplicador fiscal de la medida en cuestién. A este
respecto, conviene tener en cuenta que no todos los
programas de gasto y de ingresos publicos afectan a la
actividad econdmica de la misma manera. En particular,
los programas de consumo y de inversiones publicos se
traducen en impulsos de rentas laborales que reciben los
trabajadores ocupados en los sectores en los que se
materialicen dichos consumos e inversiones. Por el contrario,
los programas de transferencias directas a las familias
implican un impulso a la renta disponible de los hogares.
El multiplicador fiscal asociado a cada programa de gasto
depende, por tanto, de las propensiones marginales a
consumir y de las elasticidades de oferta de trabajo de los
que reciben los impulsos.

En la medida en que las propensiones marginales a
consumir y las elasticidades de sus ofertas de trabajo
difieren por edades, un cambio en la composiciéon por
edades de la poblacién hace que la transmision de

Gréfico 1

medidas fiscales contraciclicas al consumo vy, finalmente,
al nivel de demanda agregada y de actividad econémica
(por ejemplo, el valor de los multiplicadores fiscales) sea
diferente en funcién del peso de las cohortes de poblacion
mas jovenes con respecto a las de edades mas avanzadas.
Esto ocurre especialmente en el caso de los programas
de consumo y de inversion publicos, cuyos impulsos se
transmiten fundamentalmente a través de cambios de las
rentas laborales de los trabajadores afectados por dichos
programas.

En un trabajo reciente elaborado en el Banco de Espafia’,
se encuentra evidencia para Estados Unidos que muestra
que los multiplicadores fiscales asociados a incrementos
del consumo y de la inversion publicos tienen menores
efectos multiplicadores en aquellos estados en los que la
poblacion esta mas envejecida. Los posibles canales que
se encuentran detrds de estos resultados empiricos se
analizan mediante un modelo neokeynesiano de ciclo
vital, en el que los individuos tienen tres etapas vitales
(juventud, madurez y jubilacién), la duracién conjunta de
las dos ultimas es de unos 60 afos, y acumulan activos
decidiendo o6ptimamente su oferta de trabajo y de
consumo. El modelo incluye una decisiéon de politica
monetaria estandar (representada mediante una regla de
Taylor) y un gobierno que financia sus gastos recaudando
impuestos, emitiendo deuda publica y dedicando parte
de sus recursos a financiar un sistema de pensiones con
una determinada tasa de beneficio.

EVOLUCION DEL MULTIPLICADOR FISCAL ASOCIADO A UN INCREMENTO DEL GASTO PUBLICO

0,7 r

1970 1980 1990 2000

FUENTES: Comisién Europea y Banco de Espafia.

2010 2020 2030 2040 2050

1 H. Basso y O. Rachedi (2018), The young, the old, and the government: demographics and fiscal multipliers, Documentos de

Trabajo, n.° 1837, Banco de Espana.
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Recuadro 4.4

LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS SOBRE LOS MULTIPLICADORES FISCALES DE LOS PROGRAMAS

DE CONSUMO Y DE INVERSIONES PUBLICOS (cont.)

Una extension de este mismo modelo a un escenario de
dos areas (Espanay el resto de la zona del euro), calibrado
con datos que aproximen lo mejor posible sus resultados
a lo observado en la realidad, permite anticipar en qué
medida los cambios demograficos que se vislumbran en
las préximas décadas hacen cambiar el multiplicador
fiscal asociado a un aumento del consumo y de la
inversion publicos en Espafa?®. El grafico 1 presenta la
evolucion temporal de ese multiplicador fiscal. Como se
puede observar, tras un periodo de multiplicadores
fiscales relativamente altos, que coincide con la llegada a
la edad laboral de la generacion del baby boom, la eficacia
de las variaciones del consumo y de las inversiones
publicos para estabilizar la economia se reduce
tendencialmente. Asi, por ejemplo, el valor de este
multiplicador fiscal se habria reducido en un 35 % entre
1985y 2015 (del 1,2 al 0,78), y se reduciria otro 21 % mas
(del 0,78 al 0,62) de aqui a 2050.

No obstante, cabe sefalar que los resultados anteriores
serefierenalos efectos de politicasfiscales implementadas
mediante variaciones del consumo y de las inversiones
publicos. Por ello, resulta especialmente relevante para el
valor del multiplicador fiscal asociado a esos programas
en qué sectores y ocupaciones se concentran los

Grafico 2

EFECTO MEDIO SOBRE EL DESEMPLEO, POR EDADES, DE UN ESTIMULO FISCAL (a)

%
0,0

Menores de 25 afios
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FUENTE: Banco de Espana.

Entre 25 y 45 afos

aumentos de demanda de trabajo necesarios para
llevarlos a cabo. En otro trabajo reciente se muestra
evidencia del perfil demografico de los trabajadores que
resultan beneficiados tras un estimulo fiscal en Espana a
partir de proyectos de inversion publica a escala
municipal®. Los resultados (véase grafico 2) sugieren que
el efecto de la politica fiscal en la reduccion del desempleo
es diferente segun la edad de los colectivos afectados.
Asi, por ejemplo, la respuesta a este programa fiscal en el
desempleo de un municipio medio durante los primeros
tres meses seria 2,5 veces mas grande para los
trabajadores de edades de entre 25 y 45 afos que para
los de edad superior. Estas diferencias reflejan tanto la
mayor elasticidad del trabajo de ciertos colectivos como
el hecho de que el estimulo fiscal afecta de forma diferente
a distintos sectores de la economia, que tienen fuerzas de
trabajo que difieren en su composicion demografica.
Y, cuanto menor sea la propensiéon marginal a consumir
de los grupos de trabajadores afectados por los impulsos,
menor sera el multiplicador fiscal asociado a dicho
impulso.

Por otra parte, si los impulsos de politica fiscal se
realizaran mediante transferencias directas de renta a las
familias, los multiplicadores fiscales podrian ser mas

Mayores de 45 afios

a Efecto en un municipio medio tras recibir un estimulo fiscal de 1 millén de euros.

2 Para este ejercicio cuantitativo se utilizan las proyecciones de poblacion de Eurostat para los 19 paises del area del euro.

3 \Véase M. Alloza'y C. Sanz (2019), Jobs multipliers: evidence from a large fiscal stimulus in Spain, Documentos de Trabajo, n.° 1912,

Banco de Espana.
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Recuadro 4.4

LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS SOBRE LOS MULTIPLICADORES FISCALES DE LOS PROGRAMAS

DE CONSUMO Y DE INVERSIONES PUBLICOS (cont.)

altos, en funcioén de las edades de los hogares que las
recibieran y de cémo se financiaran dichas transferencias.
Asi, por ejemplo, transferencias de renta desde las
cohortes de edades intermedias hacia las mas jovenes y
hacia las de edades mas avanzadas, que tienen mayores
propensiones marginales a consumir, provocarian
estimulos de la actividad econdmica de mayor magnitud
que los representados en el grafico 1. No obstante, mas
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alla de las transferencias intergeneracionales de renta a
través del sistema publico de pensiones, que en el futuro
estaran limitadas por la reduccién en el tamafo de la
poblaciéon de edades intermedias, resulta complicado
disefar  otros mecanismos de  transferencias
intergeneracionales (basados Unicamente en diferencias
de edad) que pudieran ser utilizados con fines de
estabilizacion econémica.
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