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El Informe Anual del Banco de Espafa constituye el principal instrumento del que
dispone la institucidon para contribuir a la difusion 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 desaceleracién 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 econdémicas 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 Espafa 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 drea 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 automavil.

En este contexto, caracterizado también por niveles reducidos de lainflacién subyacente,
el Banco Central Europeo (BCE) continué instrumentando una politica monetaria muy
expansiva. Asi, aunque puso fin a las compras netas de activos en diciembre, comunico
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 Econdmica y Monetaria (UEM) sigue incompleta, a pesar de las
reformas acordadas en los ultimos afios, 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 depdsitos. 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 creacién de un instrumento de estabilizacién 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
)

a multiples dificultades,

inmersas en un periodo prolongado de reducida
inflacién. 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 inflacion reducida recesion. Ademads, 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 inflacién de los agentes.

inferiores, que pueden exigir

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

la globalizacién o la generalizacién 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
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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
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desaceleracion, pero mostré un elevado grado de
resistencia en comparacion con otros paises de nuestro
en 2018 entorno. Como resultado, se prolongo, por quinto afio
consecutivo, la recuperacién de la actividad y se
mantuvo la intensidad de la creaciéon de empleo, lo que contribuyd a una nueva

reduccion de la tasa de paro.

Detras de esta evolucién 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 posicion 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 anos 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 vy,
e en paralelo, se ha sustentado en la correccién de
de la competitividad o
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 reduccion del
endeudamiento de hogares y de empresas, la profunda reestructuracién 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 inversidon 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 econdmica llevadas a cabo en los
afos 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 wuna correccidon significativa en el

una mejora de las cuentas publicas
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componente estructural del déficit publico durante los
ultimos afios. 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 actuacién 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 correcciéon 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 recuperacioén (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 Ademads, en un contexto en el que la desigualdad
recuperacion 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 econémica 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 continda 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
reduccién 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
produccioén, 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 evaluaciéon periédica y sistematica de las
politicas publicas podrian contribuir de forma decisiva ala mejora de la productividad.

El fendbmeno del envejecimiento El fendmeno del envejecimiento poblacional que se
poblacional supone un reto esta produciendo en las economias avanzadas
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comportard 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 reduccion también significativa
de la tasa de sustitucidn. Las ultimas medidas aprobadas han retrasado la
aplicacion 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 situacién
del sistema bancario, pero quedan financiera del sistema bancario, con una mejora
H

importantes tareas pendientes
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importante de la calidad de la cartera de activos. El
saneamiento de los balances se apoyd tanto en la
continuacién de la expansiéon 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 explotacidon 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 participacion 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 creacién 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 Espairia, 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
concentracién frente a sectores de actividad econdmica y condiciones sobre
la concesion de nuevos préstamos. Estos instrumentos se unen a los ya existentes
(colchén 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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