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Los retos que afrontan las empresas no financieras espanolas
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Sr. presidente de la Comunidad Auténoma de la Region de Murcia, Sr. presidente de la
Asamblea Regional de Murcia, Sr. delegado del Gobierno, Sr. consejero de Economia,
Hacienda y Administracién Digital de la Comunidad Auténoma, resto de autoridades,
seforas y sefiores buenos dias.

Quiero empezar agradeciendo a la Asociacion Murciana de la Empresa Familiar y a su
presidente, José Maria Tortosa su amable invitacién a participar en este foro AVANZA de la
Empresa Familiar de la Region de Murcia. Mi intervencion se centrara en el impacto de la
crisis sobre el sector empresarial, las principales incertidumbres asociadas a la
recuperacion y los retos de cara al futuro.

Los efectos de la pandemia sobre el sector empresarial

LA CRISIS DEL COVID-19 HA IMPACTADO DE FORMA MUY HETEROGENEA BANCODEESPARA

SOBRE LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS

FACTURACION EMPRESARIAL EN 2020 POR SECTORES FACTURACION EMPRESARIAL EN 2020 POR TAMANO
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Como es bien conocido, la pandemia del COVID-19 ha impactado con una fuerza inusitada
sobre la actividad empresarial, si bien con distinta intensidad por sectores y segun el
tamafno de las empresas. Como ilustraciéon, dentro de cada sector, las microempresas
sufrieron en 2020 una disminucion de los ingresos de entre 5y 7 puntos porcentuales mas
elevada que la de las companias de mayor dimension.




LAS EMPRESAS HAN CUBIERTO LA MAYORIA DE SUS NECESIDADES DE LIQUIDEZ CON
PRESTAMOS BANCARIOS, EVOL’UCION QUE SE HA VISTO FAVORECIDA POR LOS
PROGRAMAS DE GARANTIAS PUBLICAS

BANCODEESPANA

CREDITO A ACTIVIDADES PRODUGCTIVAS POR SECTOR COBERTURA DE LAS MECESIDADES DE LIQUIDEZ DE
LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS SEGUN SECTOR,
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Fusrte: Banco de Sspafia.

Las medidas introducidas por las autoridades han aliviado de manera significativa estos
efectos y han contribuido a limitar el repunte de las necesidades de liquidez. No obstante,
dada la magnitud de la perturbacién, estas necesidades aumentaron sustancialmente, en
particular en los sectores mas afectados por la crisis.

Las necesidades de financiacién surgidas han sido cubiertas, con caracter general,
mediante el recurso al endeudamiento y, en especial, a los préstamos bancarios. Y, de
nuevo, las medidas de apoyo publico han resultado cruciales para facilitar el acceso a esta
financiacion. Entre estas destacan los estimulos monetarios introducidos por el Banco
Central Europeo y los programas de garantias publicas gestionados por el Instituto de
Crédito Oficial. Las medidas del BCE han logrado mantener unas condiciones de
financiacion muy favorables para todos los agentes econdémicos y han evitado la
fragmentacion financiera. Por su parte, los programas de garantias publicas han favorecido
el acceso al crédito de las compafias que normalmente experimentan mayores dificultades,
como las de menor dimension o las que presentan un perfil de riesgo mas alto’.

EL NUMERO DE EMPRESA SCRITAS EN LA SEGURIDAD SOCIAL SE HA IDO

RECUPERANDO GRADUALMENTE TRAS LA FUERTE CONTRACCION INICIAL, PERO DESDE Ll
PRINCIPIOS DE :

NUMERO DE EMPRESAS INSCRITAS EN LA EVOLUCION DEL NUMERO DE GONGURSOS (b)
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" Para mas detalles, véase capitulo 3 del Informe Anual 2020 del Banco de Espaiia



https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/20/Fich/InfAnual_2020-Cap3.pdf

Como resultado, las politicas econdmicas han permitido evitar una oleada de quiebras y
cierres masivos de empresas. Asi, si bien al inicio de la pandemia se produjo un descenso
cercano al 7% en el numero de empresas registradas en la Seguridad Social, esta caida se
ha ido moderando posteriormente, situandose en agosto de 2021 en un 2 % por debajo de
los niveles anteriores a la pandemia. En comparacion con crisis anteriores, el descenso
inicial del numero de empresas activas ha sido comparativamente mas rapido,
concentrandose en el mes de marzo de 2020, pero también ha sido mucho menos duradero
e intenso, lo que refleja las caracteristicas especiales del episodio actual®.

La informacién sobre el nimero de empresas que se encuentran en una situacion concursal
muestra una caida durante 2020, aunque esta evolucidén esta muy condicionada por la
moratoria de los concursos de acreedores que se aprobd el afo pasado y que estara en
vigor como minimo hasta finales de 2021. Durante este afio, se aprecia un repunte del
numero de los concursos de acreedores, que ha sido especialmente intenso en el caso de
los empresarios individuales. El nimero de concursos de sociedades no financieras del
primer semestre de 2021 se situa algo por encima de los registros de 2019, pero representa
menos de la mitad de los valores maximos que se alcanzaron en 2013 cuando la economia
se encontraba en una situacidn recesiva. En cambio, el nimero de concursos de
empresarios individuales se viene situando durante los Ultimos trimestres en unos niveles
muy por encima de los alcanzados durante la recesion de 2012-13. Pero es importante
destacar que ello no es un reflejo del mayor deterioro de la situacion financiera de estas
empresas en la situacion actual en comparacién con la de entonces, sino que es
fundamentalmente consecuencia de la reforma en los procedimientos concursales para
personas fisicas que se introdujo en 2015 para incentivar su uso, que era muy reducido.
Tras esta reforma su uso ha aumentado, pero sigue siendo reducido comparado con el de
otros paises de nuestro entorno.

LA FACTURACION DE LAS EMPRESAS SE HA RECUPERADO EN 2021 S1, Y TAMBIEN

SU RENTABILIDAD MEDIA, AUNQUE TODAVIA SE SITUA POR DEBAJO DE LOS BANCODEESPARA

Eurosstema

NIVELES ANTERIORES A LA PANDEMIA

FACTURACIGN EMPRESARIAL POR SECTORES PERSPECTIVAS DE REGUPERAGION DEL NIVEL RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Tasa de variacidn con respecto al mismo periodo de 2019 PREVIO A LA CRISIS (g) Central de Balances Trimestral
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2 Asi, por ejemplo, en el periodo recesivo comprendido entre 2008 y 2013 el nimero de empresas activas se redujo
alrededor de un 16%, pero tuvo lugar de una forma progresiva.




En cuanto a la evolucion mas reciente, la informacion de la Agencia Tributaria muestra que
en el primer semestre de 2021 la mayoria de los sectores recuperd los niveles de facturacion
anteriores a la pandemia. No obstante, en las ramas mas afectadas por la crisis los ingresos
se situaron todavia claramente por debajo de los de 2019, si bien también se aprecia una
cierta recuperacion. De hecho, en los ultimos meses, el avance del producto ha sido
comparativamente mas marcado en algunas de estas ramas, fundamentalmente, en los
servicios. Por el contario, la evolucion reciente ha sido algo menos favorable en algunas
ramas industriales, cuya actividad se ha visto afectada por la escasez de ciertos bienes
utilizados en el proceso productivo, como los semiconductores y los plasticos.

Por su parte, los resultados de la Ultima edicion de la Encuesta del Banco de Espafia sobre
la Actividad Empresarial evidencian que las empresas anticipaban una recuperacion
adicional de la actividad y el empleo para el tercer trimestre de este afo, que seria
generalizada y mas acusada en los sectores que se han visto mas afectados por la crisis®.

Esta encuesta también sefiala una mejoria de las perspectivas a medio plazo.
Concretamente, se observa un incremento apreciable de las empresas que esperan
recuperar el nivel de actividad previo a la crisis en 2022, que ahora alcanza cerca del 60%
de las encuestadas.

LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL HABRIA RETROCEDIDO INTENSAMENTE BANCODE ESPARA

EN 2020. A PARTIR DE 2021, SE ESPERA UNA RECUPERACION GRADUAL D

RENTABILIDAD MEDIANA DEL ACGTIVO (a)
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La intensa caida de la actividad en 2020 provoco un marcado y generalizado retroceso de
los niveles de rentabilidad, que, de nuevo, fue mas acusado en los sectores mas golpeados
por la crisis y en las compaiiias de menor dimensién*.

Los datos de la Central de Balances Trimestral evidencian que durante el primer semestre
de 2021 se habria producido un aumento de la rentabilidad media de las empresas, aunque
esta se situé todavia claramente por debajo de los niveles observados antes de la

3 Para mas detalles, véase M. Izquierdo (2021), Encuesta a las empresas espariolas sobre la evolucion de su actividad:
septiembre de 2021, Notas Econémicas, Banco de Espaia.
4 Para mas detalles, véase capitulo 3 del Informe Anual 2020 del Banco de Espana.
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pandemia®. De cara al futuro, se espera que siga mejorando gradualmente la rentabilidad
de las empresas, en paralelo a la recuperacion econdémica.

LAS EMPRESAS MURCIANAS PRESENTAN UN TAMANO LIGERAMENTE SUPERIOR AL BANCODE ESPAR

DEL RESTO DE ESPANA Y HAN SUFRIDO EN MENOR MEDIDA EL IMPACTO DE LA CRISIS

EMPRESAS, POR NUMERO DE TRABAJADORES VARIACION DE LA FACTURACION ¥ EL EMPLED
EN 4T-2020 RESPECTO AL 4T-2018 (%)
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En el caso del tejido productivo de la Regién de Murcia, sus empresas también han sufrido
con intensidad el impacto de la crisis, aunque, en su conjunto, de manera algo menos
acusada que en el promedio del pais. Segun la informacidn recogida en la encuesta del
Banco de Espafia mencionada anteriormente, los empresarios murcianos declararon haber
sufrido una caida de la facturacion del 12% entre el cuarto trimestre de 2019 y el mismo
periodo de 2020 (frente al 16,3% en el conjunto de la muestra) y una caida del 6,2% del
empleo (frente al 8,7% de la media nacional).

La mejor evolucion relativa de las empresas de esta region responderia, al menos en parte,
al mayor peso relativo en la economia murciana de los sectores menos golpeados por la
crisis, como el sector primario, la industria y el sector publico. Ademas, Murcia presenta
una menor dependencia del turismo extranjero en comparacion con otras zonas turisticas
del arco mediterraneo y las islas. En este sentido, si bien la demanda realizada por
residentes en los sectores ligados al turismo alcanzo en julio cotas superiores a las de 2019,
el gasto de los viajeros procedentes del resto del mundo fue inferior a la mitad del
observado en el mismo mes de 2019. Por otra parte, el peso de las empresas de reducido
tamafo es ligeramente inferior en Murcia al de la media nacional, lo que también podria
haber contribuido a la mayor resiliencia observada.

En todo caso, es también relevante subrayar que la crisis sanitaria ha coincidido con otras
perturbaciones, como, por ejemplo, las derivadas de la salida del Reino Unido de la Unién
Europea, si bien su impacto se ha visto mitigado gracias al resultado final de las
negociaciones, que se han saldado sin la imposicion de aranceles bilaterales entre ambas
areas. Esto es particularmente importante para la region de Murcia, dado que su exposicion

5 Para mas detalles, véase A. Menéndez y M. Mulino (2021), Resultados de las empresas no financieras hasta el sequndo
trimestre de 2021, Articulos Analiticos, Banco de Espafa.
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a la economia britanica es la mas elevada de entre todas las regiones espafriolas®. Alrededor
del 9% de las exportaciones de las empresas murcianas se dirige al Reino Unido,
correspondiendo en torno al 80% al sector alimentario.

EL AUMENTO DE LA DEUDA Y EL DESCENSO DE LOS BENEFICIOS HAN ELEVADO LOS BANCODE

RIESGOS RELACIONADOS CON LA VIABILIDAD Y LA SOLVENCIA EMPRESARIALES
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Con la prolongacidn de la crisis, el foco de preocupacion se desplazé de las necesidades
de liquidez a los problemas de solvencia empresarial, derivados de la combinacion de un
incremento del endeudamiento y una reduccion de ingresos. En este contexto, la prioridad
de la politica econdémica pasd a ser el proporcionar apoyo a aquellas empresas cuya
capacidad de devolucion de las deudas a medio plazo se habia visto deteriorada como
consecuencia de la crisis, pero que seguian manteniendo perspectivas de viabilidad una
vez superada la parte mas dura de la misma. El paquete de medidas de apoyo a la solvencia
de las empresas aprobado por el Gobierno en marzo de este afio perseguia este objetivo.

Las perspectivas en el corto y medio plazo

PROYEGCIONES DE GRECIMIENTO DEL PIB DEL BANCO DE ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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6 Véase E. Gutiérrez y C. Martin (2020), Empresas espafiolas gue exportan bienes al Reino Unido: rasgos estilizados y
evolucion reciente, por Comunidad Auténomas, Boletin Econémico, 3/2020, Banco de Espana.
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De cara al futuro, la evolucion del sector empresarial estara obviamente condicionada por
la dinamica de la actividad. El Banco de Espafa publicé la ultima actualizacién de sus
proyecciones macroeconomicas la semana pasada. Unas previsiones que deberan
actualizarse una vez se analicen las implicaciones de la profunda revision que realizé el INE
al crecimiento observado en el segundo trimestre del afio - que pasé de un 2,8%
intertrimestral, en la publicacién del avance previo, a un 1,1%, en esta nueva estimacion.
En todo caso, mas alla de las cifras concretas de crecimiento para el conjunto del afio 2021,
que se veran afectadas por esta revision, anticipamos que se mantendra una progresiva
normalizacién de la actividad en los proximos trimestres, bajo el supuesto de que
continuara el proceso de mejora de la situacion epidemiolégica.

El dinamismo de la actividad sigue muy condicionado por el impulso que se espera que
continden aportando las politicas econdmicas. En concreto, la politica monetaria del BCE
seguira proporcionando un importante soporte al gasto de los agentes, a través del
mantenimiento de unas condiciones financieras favorables. Por su parte, el despliegue de
los proyectos asociados al programa europeo NGEU desempefiara, también, un papel muy
relevante en el estimulo de la actividad en los préximos trimestres.

Ademas, las previsiones siguen rodeadas de un grado de incertidumbre elevado.
Permitanme que a continuacion analice algunos de estos riesgos, mas alla de los derivados
de la evolucion de la pandemia.

LA INCERTIDUMBRE SOBRE LA SENDA DE RECUPERACION DEL CONSUMO BANCODEESPARA

Y SOBRE LA EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO ES ELEVADA SEsS

CONSUMO PRIVADO
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En el caso del consumo privado, esperamos que conserve un dinamismo elevado, en un
contexto de recuperacién sostenida del empleo, de mantenimiento de unas condiciones
financieras favorables y de disminucién de la incertidumbre.

No obstante, resulta dificil discernir a qué ritmo lo hogares decidiran destinar al gasto la
importante bolsa de ahorro que han acumulado desde el comienzo de la pandemia.
Nuestras proyecciones asumen que recurriran solo de forma parcial a este ahorro
acumulado, de forma que, aunque la tasa de ahorro experimentara una reduccion
progresiva, todavia se situaria, en el promedio de 2023, algo por encima de su nivel previo
ala crisis.




Este supuesto encuentra justificacion en distintos argumentos. En primer lugar, una parte
importante del gasto que no ha podido materializarse desde el inicio de la pandemia no es
facilmente aplazable. En segundo lugar, los hogares que han acumulado en mayor medida
este ahorro han sido los de rentas mas altas, cuya propensién al consumo es normalmente
mas reducida. Por ultimo, los hogares podrian decidir limitar sus niveles de gasto en
anticipacion de que el elevado volumen de deuda publica acumulado con la crisis conduzca
en el futuro a un aumento de impuestos.

En todo caso, la posible traslacion al consumo de una porcién mayor de la prevista de este
ahorro constituye un riesgo al alza sobre las proyecciones de crecimiento.

SE REVISA A LA BAJA EL GASTO DEL NGEU EN 2021 Y SE TRASLADA BANCODEESPARA
HACIA DELANTE SU EJECUCION S
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Esperamos también un elevado dinamismo de la inversion. En el caso de la vivienda, la
recuperacion de los visados observada recientemente sugiere un comportamiento mas
expansivo de la ejecucion de obra a medio plazo, a lo que se une la menor incertidumbre y
la evolucién positiva del mercado de trabajo, que han reforzado las expectativas de renta
futura de los hogares. Ademas, hay que tener en cuenta que Espafa designara una
proporcioén significativa de las transferencias que reciba del Mecanismo de Recuperacién y
Resiliencia (MRR) europeo a la rehabilitacion de viviendas.

En cuanto a la inversién de las sociedades no financieras, esta previsiblemente presentara
también un elevado vigor como resultado de la recuperacion de la demanda final, la
reduccion progresiva de la incertidumbre y la necesidad de acometer procesos de
digitalizacion, necesidad que se ha visto acrecentada a raiz de la pandemia. Ademas, las
condiciones de financiacion de las empresas continuaran siendo favorables y la ejecucion
de los proyectos asociados al programa NGEU impulsara adicionalmente la inversion.

En todo caso, existen distintos aspectos relacionados con la ejecucién del programa NGEU
que constituyen importantes fuentes de incertidumbre, en relacién tanto con su distribucion
temporal como con su impacto multiplicador sobre la actividad, que condicionaran la
velocidad y profundidad de la recuperacién econdmica. Asi, por ejemplo, respecto de lo
que preveiamos en junio, ahora esperamos que en 2021 se ejecute un menor volumen de
gasto, que se desplazaria al resto del horizonte de proyeccion.




La evolucién de la inversion dependera también de las secuelas que, incluso una vez
resuelta la crisis sanitaria, esta dejara sobre la economia. Bajo las proyecciones
presentadas, se asume que las politicas econémicas permitiran que los dafios causados
por la crisis al tejido productivo tengan un efecto relativamente limitado. Sin embargo, es
pronto para valorar con precision la posibilidad de que vaya a haber mayores secuelas.

REACTIVACION GRADUAL DEL TURISMO EXTRANJERO, AUNQUE TODAVIA

PERMANECE APRECIABLEMENTE POR DEBAJO DE LOS NIVELES DE 2019

GASTO DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS. EXPORTAGIONES DE TURISMO
Comparativa 2019-2020-2021
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Otro foco de incertidumbre afecta al sector exterior. En este caso, si bien la interrupcion de
los movimientos de bienes tras la llegada de la pandemia tuvo un caracter
fundamentalmente transitorio, la persistencia de las limitaciones a los movimientos
internacionales de personas esta teniendo un impacto muy duradero sobre los flujos
turisticos.

En el horizonte de proyeccion, los avances de las campafas de inmunizaciéon en los
principales mercados emisores de turistas contribuirian a la prolongacién de la
recuperacion del turismo, si bien no esperamos que se alcancen los niveles previos a la
crisis hasta finales de 2023. De nuevo, existe una elevada incertidumbre sobre la evolucion
de estos flujos.

LAS DISRUPCIONES EN LA CADENA DE PRODUCCION GLOBAL PLANTEAN RIESGOS

SOBRE LA ACTIVIDAD, QUE EN ESPANA SON TODAVIA ALGO MENOS ACUSADOS
QUE EN LA UEM
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Asimismo, se anticipa un repunte de las exportaciones de bienes, en sintonia con el
fortalecimiento de la actividad de nuestros principales socios comerciales. No obstante, los
problemas de abastecimiento de algunos consumos intermedios estan dando lugar a
aplazamientos de las entregas de pedidos de importacidén en algunos sectores cuyo peso
en las ventas al resto del mundo es elevado, como es el caso del sector del automovil. En
las proyecciones se considera que estas disrupciones seran de caracter esencialmente
transitorio, pero no puede descartarse que estos problemas muestren una mayor
persistencia que la prevista.

LOS FACTORES DI:'I'RAS DEL RECIENTE INCREMENTO DE LA BANCODE ESPANA

INFLACION EN ESPANA Eurcaistema
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Por ultimo, también existe incertidumbre sobre el grado de persistencia del actual repunte
inflacionista. Nuestras proyecciones asumen que este repunte tendra eminentemente un
caracter transitorio, de manera que el IAPC alcanzaria su maximo en el tercer trimestre de
2021, y, posteriormente, se reduciria de forma progresiva. Esta evolucion seria coherente
con una tasa de inflacion media del 2,1% en 2021, del 1,7% en 2022 y del 1,3% en 2023.

Este supuesto de transitoriedad se basa en diversos argumentos. En primer lugar, el
repunte reciente se debe, en parte, a los efectos base derivados del retroceso en 2020 de
los precios de algunos servicios cuyo consumo se habia visto especialmente dafiado por la
pandemia, como los relacionados con el turismo y el ocio. En segundo lugar, el repunte
inflacionista refleja también la evolucion del componente energético, muy condicionada, de
nuevo, por los efectos base derivados de la pronunciada caida que presentaron los precios
del petréleo durante la etapa inicial de la pandemia, pero también por su aumento posterior,
asi como por el marcado incremento que han venido mostrando los precios de la
electricidad. En principio, cabe esperar que estas alzas de los precios de los bienes
energéticos respondan a factores predominantemente transitorios, relacionados con ciertas
dificultades en el suministro de algunas materias primas —que son especialmente relevantes
en el mercado del gas-y con el fuerte aumento de la demanda global tras la reapertura de
las economias una vez retiradas las medidas mas severas de contencién de la pandemia.

Finalmente, la evidencia historica apunta a que los efectos indirectos y de segunda vuelta
del repunte inflacionista actual sobre los precios de consumo futuros tendran,
previsiblemente, una magnitud limitada. En particular, las proyecciones asumen que, en un
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contexto en el que el grado de holgura en el conjunto de la economia y en el mercado de
trabajo es todavia elevado, la magnitud de un eventual repunte futuro de los costes
laborables seria relativamente limitada.

No obstante, cabe la posibilidad de que el presente repunte tenga un caracter mas
persistente, como resultado de una inercia alcista de los precios de las materias primas
mayor que la esperada y/o de una mayor transmision del encarecimiento de algunos
consumos intermedios a los precios finales que en episodios pasados, en la medida en que
persistan los problemas de abastecimiento registrados recientemente en algunas
industrias. Por su parte, la hipotesis de que la transmision del repunte inflacionista a los
crecimientos salariales sera reducida se sustenta, en parte, en el caso espanol, en el
caracter plurianual de la negociacion colectiva’ y en la escasa prevalencia de las clausulas
de salvaguarda. No obstante, un grado de persistencia del episodio inflacionista mayor del
considerado en nuestras ultimas previsiones podria aumentar la presion para la traslacion
del mismo a los salarios; traslacién que se podria ver amplificada o mitigada, por efecto
imitacion, por las decisiones que se adopten en relacion con los salarios publicos.

El papel de las politicas econémicas

En este contexto previsto, caracterizado por una recuperacién progresiva de la actividad,
que se encuentra todavia muy condicionada por el apoyo de las politicas econémicas y
esta sujeta a distintos focos de incertidumbre, las politicas monetaria y fiscal deben evitar
una retirada prematura de los estimulos.

En el caso de la politica monetaria, las decisiones del Consejo de Gobierno del BCE mas
recientes, incluida la nueva estrategia de politica monetaria, garantizan el mantenimiento de
unas condiciones de financiacién muy favorables durante la recuperacién econdémica?.

En el caso de la politica fiscal, el apoyo va a seguir siendo necesario en 2022, centrado en
las empresas y grupos poblacionales mas afectados. Es importante que las medidas sean
temporales para no aumentar adicionalmente el déficit estructural. En paralelo, deberia
iniciarse el disefio de un programa de consolidacion que permita reducir gradualmente los
elevados niveles de déficit y deuda publicos, definiendo los objetivos, los plazos y su
composicion entre ingresos y gastos. Su ejecucion debe iniciarse solo cuando la
recuperacion sea solida.

En el caso del sector empresarial, sigue siendo importante focalizar las ayudas en revertir
el deterioro de la situacion de solvencia generado por la crisis en las empresas que se
consideran viables. En relacion con el programa de ayudas aprobado en Espafia, parecen
haberse detectado algunos problemas en su ejecucion, que deberian ser resueltos con
prontitud. En todo caso, por su naturaleza, este tipo de programas se dirige a un elevado
numero de empresas, de tamafio muy reducido en la mayoria de los casos, lo que dificulta
su implementacion y exige realizar una evaluacion periédica del mismo que, en su caso,

" De modo que la evolucion de la inflacion en un determinado periodo tiene la capacidad de influir sobre los incrementos
salariales de solamente un tercio, aproximadamente, de los convenios.

8 Véase P. Hernandez de Cos (2021), La nueva estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo.
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justifique su adaptacion si los resultados muestran indicios de que no se estan alcanzando
los objetivos previstos.

Por otra parte, los efectos de la crisis a medio y largo plazo dependeran también del grado
de adaptacion de las empresas a la nueva realidad econdmica. La politica econdmica debe
facilitar esta adaptacion, lo que exigiria, por un lado, permitir el uso de los mecanismos de
ajuste que proporciona la legislacion, en particular la laboral, y que estos se adapten a las
condiciones especificas de las empresas. Por otro lado, también deben mejorarse los
procedimientos judiciales y extrajudiciales de reestructuracion de deudas, cuyo
funcionamiento presenta actualmente algunas deficiencias®. El funcionamiento eficiente de
estos procedimientos cumple una importante funciéon econémica al facilitar la supervivencia
de las empresas viables con problemas de solvencia, asi como la salida ordenada del
mercado de aquellas otras con problemas de viabilidad. En este sentido, el pasado 3 de
agosto, el Consejo de Ministros aprobd el Anteproyecto de Ley de Reforma de la Ley
Concursal que introduce cambios de gran calado en los mecanismos pre-concursales y
concursales que regulan la insolvencia de empresas, autbnomos y consumidores.

EL BAJO CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD ES EL PRINCIPAL FACTOR BANCO

DETERMINANTE DEL MODESTO CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES EN DIFERENGIAL EN EL CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE
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Mas alla de estos retos de corto plazo, me gustaria destacar también otros desafios que el
sector empresarial afrontaba antes de la pandemia, que cobran especial relevancia en las
actuales circunstancias y que solo podran afrontarse con una agenda decidida de reformas
estructurales, apoyadas también por el uso de los fondos europeos.

Desde una perspectiva temporal amplia, el bajo crecimiento de la productividad es el
principal factor determinante del modesto crecimiento potencial de la economia espafiola.
Es importante destacar que la composicion sectorial de la economia, sesgada hacia
sectores de menor productividad, explica sdlo una parte relativamente pequefia del escaso
dinamismo de nuestra productividad. Son factores estructurales, que, de manera

9 Véase, M. Garcia-Posada Gomez (2020), Andlisis de los procedimientos de insolvencia en Esparia en el contexto de a
crisis del COVID-19: los concursos de acreedores, los preconcursos y la moratoria concursal, Documentos Ocasionales,
n.° 2029, Banco de Espana.
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transversal, afectan a todos los sectores, los que estarian detras del pobre desempefio de
esta variable.

LAS EMPRESAS ESPANOLAS SON MAS PEQUENAS Y MENOS BANCO DE ESPANA

PRODUCTIVAS QUE SUS HOMGLOGAS EUROPEAS .

EMPRESAS SEGUMN EL NUMERO DE TRABAJADORES PRODUCTIVIDAD RELATIVA DE LAS EMPRESAS
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Entre estos factores destaca el reducido tamano de nuestras empresas. Asi, el porcentaje
de empresas con menos de cinco trabajadores alcanzé el 78 % en 2019, una ratio
claramente por encima del 69 % registrado en el promedio de la UEM.

Un tejido productivo caracterizado por empresas pequefas no solo supone un elemento de
vulnerabilidad ante perturbaciones macrofinancieras, tal y como ha demostrado la
pandemia'®, sino que representa también un freno al crecimiento de la productividad
agregada, dado que las empresas mas grandes son, en general, mas productivas.

En el caso espanol, los andlisis disponibles muestran la importancia de eliminar las trabas
regulatorias al crecimiento empresarial. En concreto, deberian revisarse los distintos
umbrales por tamafio existentes, que pueden plantear desincentivos al crecimiento de las
empresas dado que su superacion supone asumir mayores costes!.

En relaciéon con el papel de la regulacién, a pesar del significativo avance registrado durante
la ultima década, el marco regulatorio espanol sigue presentando margenes de mejora
cuando se compara con el de las economias con las mejores practicas. Por ejemplo, las
cargas administrativas para la creacion de nuevas empresas son, en general, mas gravosas
en Espafia.

Por otra parte, en un pais tan descentralizado como Espafia, resultaria conveniente que las
Administraciones Territoriales pusieran en comun sus diferentes practicas para alcanzar
estandares de regulacion de acuerdo con las mejores practicas. En la actualidad, existe una
notable heterogeneidad en cuanto a los tramites regionales necesarios para, por ejemplo,
llevar a cabo proyectos de inversion. Estas trabas a la unidad de mercado podrian estar

0véase, A. Fernandez-Cerezo, B. Gonzélez, M. Izquierdo y E. Moral-Benito (2021), Firm-level heterogeneity in the impact
of the COVID19 pandemic, Documentos de Trabajo, n.° 2120, Banco de Espana.

" Un ejemplo notable son distintos elementos regulatorios que aumentan las cargas de las empresas cuando tienen
mas de 50 empleados (junto con otros criterios de actividad).
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limitando no solo la creacion de empresas, sino también su posterior capacidad de
desarrollo. Asimismo, los indicadores disponibles muestran que la capacidad de mejora en
el ambito regulatorio seria particularmente amplia en algunos sectores, como en el comercio
minorista o en determinados segmentos del transporte y de los servicios profesionales.

EL DEFICIT DE CAPITAL HUMANO Y CAPITAL TECNOLOGICO REPRESENTA

UN CONDICIONANTE FUNDAMENTAL DEL CRECIMIENTO EMPRESARIAL

MMSTRIBUCION POR NIVEL EDUCATIVO DE LOS % EMPRESAS INNOVADORAS
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También es un factor crucial a la hora de explicar la reducida productividad de las empresas
espanolas la dotacion reducida de capital humano y capital tecnoldgico. Por un lado, se
observa un déficit significativo en capital humano respecto al promedio de la UE, que afecta
tanto a los trabajadores como a los empresarios espafoles. En particular, en Espafa el
38,9% de los auténomos, el 35,9 % de los empleadores y el 31,1 % de los trabajadores por
cuenta ajena presentaban un nivel de estudios bajo en 2019. Estos porcentajes son muy
superiores a los del conjunto del area del euro (el 22,2 %, el 19 % y el 18,8 %,
respectivamente). Por otro lado, en Espafa la proporcion de empresas innovadoras se
situaba en el 31,1 % en 2018, muy lejos de los porcentajes observados en Francia, Italia,
Alemania y el conjunto de la UEM (el 51,5 %, el 63,2 %, el 67,8 %, y el 56 %,
respectivamente).

ESTRATEGIA INTEGRAL DE REFORMAS ESTRUCTURALES

Fuemns: Banco e Espefa
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La crisis del COVID-19 ha acelerado algunos procesos estructurales, por ejemplo, en lo
referido a la digitalizacion de la actividad econdémica, lo cual podria representar una
oportunidad unica para la transformacion del tejido productivo espafiol. A esta
transformacién deberia contribuir la implementacion del programa NGEU en nuestro pais.
Para ello es imprescindible el disefio de un proceso de seleccidn y asignacion de proyectos
que sea capaz de canalizar los fondos europeos hacia aquellas empresas con mayor
potencial y hacia aquellos proyectos con mayor capacidad tractora. Al mismo tiempo, la
evidencia a la que acabo de referirme, en relacion con el nivel comparativamente bajo de
nuestro capital humano, pone de manifiesto la necesidad de dedicar una parte relevante de
estos fondos a promover iniciativas que redunden en una mejora de los conocimientos y
aptitudes de los trabajadores y de sus empleadores. En definitiva, afrontar con éxito el reto
de la digitalizacidén requerira no solo de inversiones en capital tecnolégico y fisico sino
también de un refuerzo significativo de nuestro capital humano.

Por ultimo, no hay que olvidar que las deficiencias en el funcionamiento de nuestro mercado
de trabajo son responsables no solo de un nivel de desempleo mas elevado y mas
persistente que el observado en otros paises de nuestro entorno, sino también de la baja
productividad. En particular, reducir la elevada dualidad de nuestro mercado de trabajo es
crucial para mejorar el grado de dinamismo de esta variable. En este sentido, los
mecanismos de proteccidn del empleo deberian ser revisados bajo el prisma de
compatibilizar la necesaria proteccion de los trabajadores con las necesidades de
flexibilidad pero, sobre todo, con el objetivo de alcanzar una proteccion mas equitativa entre
los trabajadores con diferentes modalidades contractuales. Los fondos europeos podrian
ayudar a la financiacion de los costes de transicion asociados a algunas de las opciones de
reforma en esta materia'.

Conclusiones

Para concluir, la crisis del COVID-19 ha tenido un fuerte impacto en la situacion econémica
y financiera de las empresas, si bien las politicas econdmicas de apoyo han contribuido
decisivamente a mitigar sus efectos. A pesar de la mejoria reciente, persisten importantes
riesgos y vulnerabilidades, especialmente en los sectores mas golpeados por la crisis, por
lo que sigue siendo necesario mantener los apoyos, focalizadas en las empresas viables
que se encuentran en una posicion de mayor vulnerabilidad.

El sector corporativo también se enfrenta a otros retos que ya existian antes de la pandemia
y que no conviene minusvalorar. En particular, el reducido dinamismo de su productividad
limita el crecimiento econémico a largo plazo, elemento crucial para alcanzar niveles de
bienestar elevados en el conjunto de la poblacién. Para aumentar la productividad seria
conveniente, por una parte, realizar una revision del marco regulatorio, con el fin de
fomentar la dinamica y el crecimiento empresarial, incrementar el grado de competencia
sectorial y reducir las actuales trabas a la unidad de mercado, ademas de reducir la
temporalidad en el mercado laboral. Por otra parte, seria apropiado desarrollar politicas que
estimulen la acumulacion de capital humano y de capital tecnolégico, ambitos en los que
Espana presenta carencias respecto a los paises de nuestro entorno. El uso adecuado de

12 Para mas detalles, véase recuadro 2.4 del capitulo 2 del Informe Anual 2020 del Banco de Espafia, “Dualidad y costes
de despido: un modelo basado en la acumulacién de derechos en fondos individuales de los trabajadores”.
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los fondos europeos NGEU puede y debe resultar crucial en la tarea de facilitar estas
transformaciones.

Muchas gracias por su atencion.
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