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Sefioras y sefiores, muy buenos dias.

Quisiera comenzar mi intervencion agradeciéndole al presidente de la Mutualidad de la
Abogacia, don Enrique Sanz, su amable invitacion a clausurar este lll Encuentro
Econdmico-Asegurador. Es para mi un honor y un placer participar en este evento y
compartir con ustedes algunas reflexiones en torno a las perspectivas econdémicas para el
futuro inmediato y, sobre todo, acerca de los principales retos a medio y a largo plazo de
la economia espafiola. De como se afronten los principales problemas estructurales de
nuestra economia dependeran, en gran medida, su grado de vulnerabilidad ante posibles
perturbaciones negativas y, en ultimo término, el nivel de bienestar de los ciudadanos.

La situaciéon econémica
La expansion econémica global se debilita en un contexto de deterioro del comercio internacional...
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El contexto econdmico internacional en el que se desenvuelve la economia espafola se ha
tornado mas desfavorable en el ultimo afio, con una desaceleracion del crecimiento y, en
especial, de los intercambios comerciales. En efecto, el crecimiento del PIB mundial siguié
moderandose, hasta una tasa del 2,8 % interanual en el segundo trimestre de 2019, inferior
en mas de un punto porcentual a los registros de hace un afio. Ademas, las proyecciones
de crecimiento se han revisado a la baja en los ultimos trimestres en la mayor parte de las
economias. De hecho, se prevé que el avance del PIB global este afio sea el mas bajo desde
la crisis financiera internacional.
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.. y elevada incertidumbre geopolitica

INDICE DE INCERTIDUMBRE COMERCIAL ESCALADA DE LA GUERRA COMERCIAL:
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Por su parte, el comercio mundial habria ahondado en su contraccion, en un entorno en el
que persiste la incertidumbre sobre la politica comercial de Estados Unidos y China, y de
intensificacion de los riesgos geopoliticos. Si bien el deterioro de la actividad ha sido
particularmente intenso en el sector manufacturero, la desaceleracion en los Ultimos meses
del PMI global de produccién del sector servicios, que se mantiene en terreno expansivo,
es indicativo de un aumento del riesgo de que se produzca una ralentizacién mayor de la
actividad global.

Dado su grado de apertura, y la confluencia de algunos elementos idiosincrasicos, la
economia del area del euro ha sido una de las mas afectadas por estos desarrollos del
comercio internacional. En concreto, el area del euro sufrid una desaceleracion significativa
desde comienzos de 2018, debido, principalmente, a la fuerte moderacién de sus
exportaciones. Como resultado, en el promedio del pasado afo, el PIB avanzé un 1,9 %,
siete décimas menos que en 2017, y los crecimientos interanuales desde finales de 2018
han caido hasta el entorno del 1 %.

Por su parte, la informacion mas reciente muestra que el crecimiento del PIB del area del
euro avanzo solo un 0,2 % intertrimestral en el segundo trimestre, tras el 0,4 % observado
en el primer trimestre del afo, lastrado por la debilidad de las exportaciones y la atonia de
lainversion. En cambio, el consumo privado siguio expandiéndose, impulsado por la relativa
robustez del mercado de trabajo. Desde la perspectiva de la oferta, las actividades
industriales se contrajeron en ese periodo, mientras que los servicios mantuvieron un
comportamiento mas favorable. Por paises, destacan la contraccion de la actividad de la
economia alemana y el estancamiento de ltalia.

Ademas, los indicadores disponibles sugieren que la debilidad de la actividad econdmica
en el area del euro ha persistido en el tercer trimestre del afio. Asi, los indicadores relativos
al comercio y a la actividad industrial sefialaron que continta el deterioro. Asimismo,
algunos indicadores cualitativos de actividad y de empleo en los servicios mostraron una
flexion a la baja, lo que podria indicar que la debilidad comienza a propagarse a estas
actividades. La desaceleracion del empleo, junto con el paulatino retroceso de la confianza
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de los consumidores en el tercer trimestre del afio, apunta a una expansion mas modesta
del consumo privado, que hasta ahora ha constituido el principal soporte del crecimiento.

En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) revisé en septiembre sus previsiones
macroecondmicas para el conjunto del area del euro. Se revisaron a la baja las expectativas
de crecimiento del PIB, en especial para 2020. En concreto, ahora se proyecta un
crecimiento del 1,1 % y del 1,2 % para 2019 y 2020, respectivamente, cifras inferiores, en
ambos casos, a lo previsto en junio. A medio plazo, se espera una recuperacion de la
actividad apoyada en unas condiciones financieras favorables y el tono ligeramente
expansivo de la politica fiscal, en el supuesto de una paulatina desaparicion de la
incertidumbre politica y comercial.

A pesar de esta revisidn a la baja de las previsiones macroecondmicas, el Consejo de
Gobierno del BCE enfatizé que subsisten importantes riesgos a la baja en torno a este
escenario central, derivados, principalmente, de una eventual escalada en las tensiones
comerciales. Hay que tener en cuenta que, como acabo de enfatizar, el escenario central
de las proyecciones macroeconémicas del BCE, como también las del Banco de Espafia,
al que luego me referiré, se basan en el supuesto de que se alcanzara un acuerdo para el
brexit y se disiparan las tensiones comerciales.

Por su parte, la inflaciéon en el area del euro continda en niveles reducidos. En el tercer
trimestre, la evolucién de la inflacidon estuvo marcada por la dinamica bajista de los precios
de la energia y la persistencia de tasas moderadas en los servicios y en los bienes
industriales. La tasa de variacién interanual del indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) descendio al 0,8 % en septiembre, y la inflacidon subyacente, que excluye los precios
de la energia y de los alimentos, se situé en el 1 %. De hecho, desde 2013 el promedio de
la inflacién en el area del euro ha sido también del 1 %, menos de la mitad de lo observado
durante los 10 primeros afos de la UEM, un 2,1 %.

Esta ausencia de presiones inflacionistas y la debilidad de la demanda, junto con el
deterioro del entorno global, llevaron a una nueva revisién a la baja en las previsiones de la
inflacion del Eurosistema, que se situaron en el 1,2 % y el 1 % en 2019 y en 2020,
respectivamente. Para 2021, la inflacion se situaria en el 1,5 %, claramente por debajo del
objetivo de la politica monetaria. A su vez, las expectativas de inflacion de largo plazo
derivadas de los mercados financieros se encuentran en minimos histéricos.

En resumen, el contexto macroecondmico en el area del euro se caracteriza, en primer
lugar, por una revisién a la baja de unas previsiones de crecimiento que ya eran
relativamente débiles, que contindan sujetas a riesgos a la baja por la persistencia de
tensiones comerciales y otras incertidumbres geopoliticas, como las relativas al desenlace
final del brexit, y que en algunos paises del area, como es el caso de Alemania, apuntan
incluso a un riesgo de recesién inminente; y, en segundo lugar, por unas proyecciones de
inflacion a medio plazo igualmente revisadas a la baja y alejadas de niveles que podamos
considerar compatibles con el mandato de estabilidad de precios del BCE.

Es en este contexto en el que deben enmarcarse las medidas adoptadas por el Consejo de
Gobierno del BCE en su reunion de septiembre. En particular, y de acuerdo con
comunicaciones previas, este actudé con un paquete de medidas expansivas como
respuesta a unas tasas de inflacion, tanto las observadas como las proyectadas para los
préximos afios, que se han mantenido persistentemente por debajo del objetivo del BCE,
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conforme también con el compromiso de actuacion simétrica del Consejo de Gobierno en
relacion con este objetivo. La nocidn de simetria, en este contexto, implica que el BCE se
compromete a actuar con la misma determinacién tanto si la inflaciéon se situa
persistentemente por encima como si se sitla por debajo del 2 %".

En particular, el Consejo de Gobierno del BCE aprobé una rebaja de 10 puntos basicos (pb)
en el tipo de interés de la facilidad de depésito y lo situd en el -0,50 %, y reforzé su forward
guidance sobre los tipos de interés al indicar que estos se mantendran en los niveles
actuales, o inferiores, hasta que se observe una “convergencia sélida” de las perspectivas
de inflacion hasta un nivel “suficientemente proximo”, aunque inferior, al 2 %. Dicha
convergencia también debera reflejarse de forma coherente en la evolucién observada de
la inflacion.

El BCE acordd, ademas, reanudar las compras netas en el marco de su programa de
compra de activos, a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros a partir del 1 de
noviembre y sin un limite temporal definido. Con el objetivo de mantener unas condiciones
de financiacion bancaria favorables, también se modificaron las condiciones de la nueva
serie de operaciones trimestrales de financiacidén a largo plazo con objetivo especifico
(TLTRO 1), eliminando el diferencial de 10 pb que se habia establecido sobre los tipos de
interés aplicados a estas y ampliando su plazo de vencimiento de dos a tres afnos.
Finalmente, con el fin de favorecer la transmision de la politica monetaria a través de las
entidades de crédito, se anuncié el establecimiento de un sistema de dos tramos para la
remuneracion de las reservas (two-tier system), de forma que a una parte del exceso de
liquidez mantenido por las entidades no se le aplicara el tipo de interés negativo de la
facilidad de depdsito.

Estas decisiones buscan contrarrestar el deterioro en las perspectivas de crecimiento y de
inflacion mediante un paquete de medidas que se complementan entre si, al relajar de forma
distinta las condiciones financieras. La reanudacion de las compras netas, sin un limite
temporal definido, cuenta ademas con un efecto senalizador importante sobre el
compromiso del Consejo de Gobierno con el cumplimiento de su objetivo de inflacion, que
resulta especialmente relevante en un contexto, como el actual, de riesgos de desanclaje
de las expectativas de inflacion.

Ademas, tanto el periodo de compras netas de activos como el de reinversion de los activos
existentes se anclan al momento de normalizacion de los tipos de interés, de forma que
aumentan la coherencia y la complementariedad de las distintas medidas y su ajuste
dinamico a la evolucion de la inflacion. En un contexto de elevada incertidumbre, este ajuste
automatico de las expectativas sobre el curso futuro de la politica monetaria ante
potenciales cambios en el entorno macroecondémico es particularmente deseable.

" Véase el discurso del gobernador del Banco de Espafa en la clausura de los cursos de La Granda el 31 de agosto de
2019, “La respuesta de la politica econdmica europea ante un escenario de menor crecimiento e inflacion”.
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Las medidas de politica monetaria han contribuido al aumento de la actividad y de la inflacion
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Nola los gvaﬂcns muestran el impacto de las medidas no convencionales del BCE sobre PIB e inflacién a partir de un modelo
con variables fi en el que se condiciona al impacto estimado de las medidas de politica monetaria sobre
Ia curva de tipos.

La investigacion econdmica muestra que estas medidas han sido efectivas en el pasado
reciente a la hora de relajar las condiciones financieras y favorecer la actividad crediticia.
Sobre la base de esta evidencia, el nuevo paquete de medidas impulsara la actividad
econémica del area del euro en un contexto de elevada incertidumbre y favorecera la
convergencia de la inflacién hacia niveles acordes con el mandato del BCE.

En el caso de los tipos de interés negativos, si bien no existe evidencia concluyente de que
hasta el momento hayan perjudicado la oferta de crédito bancario, no podemos descartar
que el mantenimiento de tipos muy reducidos durante un periodo adicional potencialmente
amplio pueda acabar teniendo alguna consecuencia negativa sobre el canal bancario de
transmision de nuestra politica monetaria. En este sentido, las medidas mitigadoras puestas
en marcha por el BCE, en forma de remuneracion escalonada del exceso de liquidez, tienen
como objetivo paliar el impacto negativo sobre la rentabilidad bancaria del nuevo recorte
en la remuneracién de las reservas y asegurar asi el caracter expansivo sobre la actividad
y la inflacion de las reducciones de los tipos de interés en el contexto actual.

Prolongacioén del ciclo expansivo actual, aunque a un ritmo mas moderado que en afios previos
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En relacion con la economia espafola, la informacién coyuntural mas reciente apunta a un
debilitamiento paulatino de la actividad. En primer lugar, los indicadores que miden la
confianza de los agentes han tendido a experimentar un deterioro gradual desde el
comienzo de 2018 que, en todo caso, ha sido menos acusado que en el conjunto del area
del euro.

En Espana, al igual en el area del euro, el deterioro de estos indicadores cualitativos ha sido
comparativamente mas pronunciado en el caso de las manufacturas que en el de los
servicios. También los indicadores cuantitativos, que en principio suelen guardar una
relacion mas estrecha con la actividad, han tendido a mostrar un comportamiento menos
favorable en las manufacturas que en los servicios.

Este comportamiento dispar entre ramas de actividad y una evolucién coincidente con la
cronologia de las tensiones comerciales globales entre Estados Unidos y China resulta
coherente con el origen externo de las perturbaciones observadas desde comienzos de
2018, que habrian tenido un impacto mas pronunciado sobre la produccion de
manufacturas, dado que, desde el punto de vista de la demanda, estas estan tipicamente
mas vinculadas con las exportaciones de lo que lo estan los servicios.

Ademas, también los cambios regulatorios en el sector del automavil que entraron en vigor
tras el verano de 2018 han contribuido a explicar la debilidad de las exportaciones y del
conjunto de las manufacturas, mientras que, los servicios, cuyo valor afiadido es destinado
a su venta al exterior en una proporciéon muy inferior, han mostrado una mayor resistencia.

Un éarea en la que se ha hecho patente la desaceleracion de la actividad es el mercado de
trabajo, lo cual constituye una fuente de preocupacién dada la elevada tasa de desempleo
que todavia presenta la economia espafnola, aspecto al que me referiré mas tarde con
mayor detalle. En particular, los datos de afiliaciones a la Seguridad Social han mostrado
una pérdida de empuje notable desde el inicio del afio, hasta crecer en septiembre a una
tasa interanual del 2,4 %, frente al 3,1 % con que finalizaron 2018. Una conclusion similar
se extrae de la Encuesta de Poblacion Activa referida al tercer trimestre de 2019, publicada
la semana pasada, de la que también se desprende una moderacion del ritmo de generacion
de empleo hasta el 1,8 % interanual, seis décimas menos que en el segundo trimestrey 1,4
puntos porcentuales menos que al final de 2018. Ademas, la magnitud de la caida de la
tasa de paro en el tercer trimestre fue mas modesta de lo que viene siendo habitual desde
el inicio de la recuperacion, hasta situarse en el 13,9% de la poblacion activa.

En este contexto, las ultimas proyecciones macroecondmicas del Banco de Espanfa,
publicadas el pasado 24 de septiembre, prevén que la economia espafola experimente en
el proximo bienio una moderacion de su ritmo de crecimiento, que responde a la pérdida
de vigor de la demanda interna que ha comenzado a observarse ya en el periodo mas
reciente y que ha afectado tanto al consumo como a la inversién privados. Como he
sefialado, este comportamiento habria venido influenciado fundamentalmente por el
deterioro observado en el entorno exterior, asi como por las incertidumbres acerca de su
evolucion futura.

En todo caso, en el escenario central, basado en las hipotesis de que los mercados de
exportacion experimentaran una paulatina recuperacion (tras su debilitamiento reciente) y
la politica presupuestaria adquiere una orientacion neutral en el horizonte de proyeccion, el
tono acomodaticio de la politica monetaria y la mejora de la situacidon patrimonial de
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empresas y familias experimentada en los ultimos afios habrian de permitir que la economia
siga creciendo a un ritmo ligeramente superior a su tasa potencial —que nuestras
estimaciones situan algo por debajo del 1,5 %-.

Sin embargo, al igual que en el area del euro, este escenario central de desempefo de la
actividad econdémica estd sometido a riesgos a la baja significativos. En efecto, la
proyectada recuperacion del comercio y de la actividad mundiales podria verse dificultada
por factores como una eventual adopcion de nuevas medidas proteccionistas, el
agravamiento de las tensiones geopoliticas o el elevado endeudamiento de algunos agentes
en determinadas regiones del mundo. Una fuente de incertidumbre adicional, que no
termina de aclararse y ha venido estando sometida a fuertes vaivenes, es el proceso de
salida del Reino Unido de la Union Europea y la posterior negociacion de la relacion futura
entre ambos socios comerciales.

Por ultimo, no podemos descartar que la incertidumbre sobre el curso futuro de algunas
politicas econdmicas internas —como la trayectoria de la politica presupuestaria o la agenda
de reformas estructurales-, derivada de las dificultades en los Ultimos afos para la
conformacion de mayorias parlamentarias solidas, o los acontecimientos recientes en
Catalufa, puedan incidir también negativamente, de persistir en el tiempo, en las decisiones
de gasto de los agentes privados.

Transformaciones y vulnerabilidades de la economia espanola

En este contexto, la economia espafnola, a pesar de las mejoras logradas durante la
recuperacion, sigue enfrentandose a vulnerabilidades importantes, en cuya correccion es
necesario avanzar de manera urgente para apuntalar su capacidad de resistencia ante
eventuales perturbaciones negativas.

En efecto, de la evolucién de la economia espafiola en los ultimos afios destacan algunos
elementos positivos, como, por ejemplo, la capacidad de registrar superavits externos de
forma recurrente durante la fase expansiva, algo inusual en recuperaciones anteriores, lo
que seria indicativo de que al menos una parte de la correccion del desajuste externo tiene
un caracter estructural, asociado a 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. Esta creciente internacionalizacion de las
empresas espanolas, a su vez, ha servido para impulsar la inversion empresarial y el
empleo. De hecho, desde el inicio de la recuperacion se han creado mas de 2,5 millones de
empleos.

En los ultimos afos destaca, asimismo, el notable proceso de desendeudamiento llevado a
cabo por el sector privado no financiero, que se encuentra muy avanzado tanto en el caso
de las empresas no financieras como en el de los hogares. Por lo que respecta, por ejemplo,
a las sociedades, la ratio de deuda sobre PIB ha experimentado una reduccion de mas de
40 puntos porcentuales (pp) desde el maximo, con lo que ha llegado a situarse por debajo
de la media de las empresas de la zona del euro.

En el mismo sentido, querria destacar el intenso proceso de saneamiento, recapitalizacion
y reestructuracion del sector bancario llevado a cabo, que ha permitido una asignaciéon mas
eficiente del capital entre empresas y sectores, lo que, como veremos posteriormente, ha
contribuido al crecimiento de la productividad. En particular, la ratio de dudosos del crédito

8/19



al sector privado residente, en los negocios en Espana, se situd en el 5,3 % en junio de
2019, lo que representa una reduccién de 8,7 puntos porcentuales (pp) desde los maximos
alcanzados en diciembre de 2013. Por su parte, los activos adjudicados han descendido
de forma continuada en los afos de la recuperacién, acumulando una disminucién del 50%
entre los maximos alcanzados en 2011 y junio de 2019, hasta situarse por debajo de los
40.000 millones de euros.

Como decia, estos avances no pueden hacernos olvidar la existencia de importantes
desequilibrios en nuestra economia, entre los que destacan los todavia elevados niveles de
desempleo, endeudamiento publico y endeudamiento exterior. Si bien desde el inicio de la
recuperacion hemos asistido a avances -de desigual intensidad- en estos frentes, la
magnitud de los desequilibrios acumulados en términos de los stocks de estas variables
hace que constituyan todavia vulnerabilidades (por ejemplo, ante eventuales episodios de
turbulencias en los mercados internacionales). En paralelo, nuestra capacidad de
crecimiento sigue estando limitada por una dinamica muy pobre de la productividad de la
economia, lo cual resulta particularmente preocupante en un contexto en el que esa
capacidad de crecimiento se vera afectada negativamente por el impacto del fenémeno del
envejecimiento poblacional.

Principales retos de la economia espafiola

TASA DE PARO AUN RELATIVAMENTE ELEVADA TASA DE TEMPORALIDAD
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variables.

Si centramos nuestra atencién en el mercado de trabajo, como todos ustedes conocen, la
tasa de paro de la economia espafola sigue siendo muy elevada, en las proximidades del
14%. Ademas, en torno al 45 % de los desempleados llevan un afio o mas buscando un
puesto de trabajo, lo que termina traduciéndose en una merma en sus probabilidades de
encontrarlo.

Parece preciso, por tanto, mejorar la empleabilidad de este colectivo mas vulnerable, en
cuya composicion destaca la presencia de los trabajadores mas jovenes y de mayor edad,
asi como de los individuos con menor formacién. Para ello, seria deseable aumentar el
capital humano de estos trabajadores, para lo que, en particular, es necesario que las
acciones formativas se adecuen a las demandas de los empleadores. Ademas, no debemos
olvidar que el aumento de la desigualdad de las rentas de los hogares que se originé durante
la crisis fue, sobre todo, consecuencia de la destruccién de empleo, lo que subraya la
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necesidad de conseguir que todas estas personas puedan acceder a un puesto de trabajo
lo antes posible.

Ademas, la ratio de temporalidad se mantiene muy alta (cercana al 27% en el tercer
trimestre de 2019), lo que, entre otros aspectos, genera una elevada volatilidad del empleo
y una reduccion de la productividad de los trabajadores.

Principales vulnerabilidades de la economia espafiola
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Fuentes: Banco de Espafia, BCE, Comisién Europea e INE. Ultima observacién: segundo trimestre de 2019.

Una segunda fuente de vulnerabilidad que nos legd la crisis es el aumento del
endeudamiento publico, que en el segundo trimestre de 2019 se situaba en el entorno del
99 % del PIB, mas de 60 puntos por encima del registrado en 2007. Es en este terreno
donde los progresos han sido menos satisfactorios en los Ultimos afos, como pone de
manifiesto el hecho de que el déficit presupuestario siga presentando un elevado
componente estructural, superior a 2,5 puntos porcentuales (pp) del PIB, de acuerdo con
las estimaciones de la Comisidn Europea. Esta cifra se encuentra todavia alejada del
equilibrio presupuestario estructural a medio plazo, al que requiere converger el
denominado «brazo preventivo» del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) al que se
encuentra sujeta Espafia desde el pasado mes de julio.

Por lo tanto, avanzar en el saneamiento de las cuentas publicas es una tarea prioritaria con
el objetivo de reducir esta fuente de vulnerabilidad de la economia y poder contar
plenamente con la politica fiscal nacional como instrumento efectivo de estabilizacion
macroecondmica ante un eventual deterioro econémico futuro mas intenso. Ademas, esta
mejora de la situacion presupuestaria debera ser compatible con otros desafios que las
cuentas publicas tendran que afrontar en los préximos afos, entre los que cabe destacar
las consecuencias del envejecimiento poblacional, que abordaré mas adelante en mi
intervencion.

El tercer y ultimo ambito de vulnerabilidad de la economia al que me gustaria referirme es
su endeudamiento exterior. A pesar de la correccion acumulada hasta la fecha en forma de
superavits por cuenta corriente, la magnitud de la tarea todavia pendiente es grande, como
revelan las cifras de la posicidon neta deudora de inversién internacional y de deuda bruta,
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que en el segundo trimestre de 2019 se situaban, respectivamente, en torno al 80 % vy al
170 % del PIB, respectivamente.

La continuacion de la correccion de estas dos magnitudes descansa sobre la acumulacion
de superavits exteriores de manera sostenida en el tiempo, lo que, a su vez, demanda una
ampliacion de las ganancias de competitividad acumuladas en los ultimos afios. Ahora bien,
mientras que hasta ahora estas ganancias se han basado fundamentalmente en la
moderacion de los costes laborales y financieros, en adelante habrian de sustentarse en
mayor medida sobre aumentos genuinos de la productividad.

El crecimiento a largo plazo de la economia espanola: el reto de la productividad

El reto de la productividad
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En efecto, las timidas ganancias de productividad observadas durante la ultima fase
recesiva y la posterior recuperacion se han revelado insuficientes para cerrar la brecha
existente respecto a los paises de nuestro entorno. El limitado avance de la productividad
en la economia espafola deberia ser un motivo de preocupacion de primer orden, ya que
las ganancias de productividad son el unico mecanismo que puede generar un crecimiento
de la renta per capita sostenido y estable en el largo plazo. El consenso a este respecto en
la profesion econdmica es practicamente unanime, y de la relevancia de los estudios en
este ambito son buena muestra los premios Nobel en Economia concedidos a Robert Solow
y a Paul Romer en 1987 y en 2018, respectivamente, por sus contribuciones en los campos
de la productividad y del crecimiento econdmico a largo plazo.

Unos pocos datos bastan para ilustrar cdmo las mejoras en los niveles de vida de la
poblacion a largo plazo dependen casi por completo del aumento de la productividad. Asi,
por ejemplo, el 80 % del incremento en la renta per capita de Estados Unidos desde 1948
puede atribuirse al crecimiento de la productividad total de los factores (PTF)2. En otras
palabras, aumentos de la PTF en torno al 2 % anual han permitido que el ciudadano medio
de Estados Unidos disfrute de una renta anual ajustada por la inflacién que en 2015 era
unos 30.000 ddélares mayor que en 1948.

2 Véase C. Jones (2015), The facts of economic growth, NBER Working Papers 21142.
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En el caso espafiol, el aumento reciente de la PTF ha sido notablemente inferior, y ha
mostrado incluso tasas de crecimiento negativas durante buena parte de la primera década
del siglo XXI. Asi, la PTF en Espana ha crecido en los ultimos 25 afios aproximadamente un
0,2 % anual, tres décimas por debajo de la media de la eurozona, de acuerdo con las
estimaciones de la Comision Europea.

Un calculo sencillo sugiere que, si en ese periodo la PTF espafola se hubiese comportado
como la del area del euro, la renta per capita alcanzaria hoy en nuestro pais casi el 92 %
de la media de la UEM, en lugar del 87 %. Traducido a euros, la renta per capita en Espana
seria en la actualidad de 28.000 euros anuales, 2.000 euros por encima de la observada (un
8 % en términos porcentuales). Y si la PTF hubiese crecido a tasas del 2 %, en linea con la
frontera tecnolégica mundial, la renta anual del ciudadano medio en Espafa seria casi de
40.000 euros, esto es, mas de 1.000 euros adicionales cada mes.

Existen dos elementos, intimamente relacionados entre si, que explicarian, al menos en
parte, por qué, en las dos ultimas décadas, la productividad ha mostrado un menor
dinamismo en nuestro pais en comparacion con otras economias de la UEM. El primero de
ellos es el hecho de que el tejido empresarial esté conformado, en mayor medida, por
empresas mas pequefias y menos productivas; el segundo, la ineficiencia de los
mecanismos de asignacion de los recursos, lo que facilita la supervivencia y el crecimiento
de empresas de baja productividad.

Los factores determinantes de ambos desarrollos son muchos y de naturaleza diversa.
Permitanme que, entre todos ellos, hoy me centre en tres dimensiones en las que la
economia espafnola presenta una posicidn preocupante respecto a nuestros socios
europeos y que son especialmente relevantes: el capital humano, el capital tecnolodgico y la
financiacion de la innovacion.

De acuerdo con la evidencia disponible, la presencia de déficits en el capital humano y
tecnoldgico es el principal determinante de la reducida productividad de las empresas
espafolas®. Por su parte, las dificultades en el acceso a financiacién de proyectos
empresariales con elevada productividad se han revelado como un elemento determinante
de la asignacién ineficiente de los recursos entre empresas®.

La necesidad de afrontar el desafio que implica la correccion de los déficits de capital
humano y tecnoldgico es especialmente apremiante cuando se enmarca en el actual
contexto de cambio tecnoldgico. Los avances en digitalizacion, automatizacion y desarrollo
tecnolégico estan alterando aspectos cruciales de la economia, como las pautas de
consumo, los procesos de produccion o la provisidon de los servicios publicos y privados.

Asi, por ejemplo, la generalizacion de las nuevas tecnologias ha permitido que el sector
financiero recurra a la utilizacion de férmulas mas flexibles para ofertar sus servicios, que
no estan basadas en la presencia fisica del cliente en la oficina. Como muestra, baste
sefalar que el porcentaje de usuarios de Internet en Espafa que declaran utilizar los
servicios de banca electrénica ha aumentado 30 pp entre 2003 y 2018°. Pero, en general,

3 Véase F. Schivardi y T. Schmitz (2019), “The IT Revolution and Southern Europe’s Two Lost Decades”, Journal of the
European Economic Association, de préxima publicacion.

4 Véase capitulo 4, “La dinamica empresarial en Espafa: caracteristicas, determinantes e implicaciones”, Informe Anual
2015, Banco de Espafa.

5 Encuesta sobre Equipamiento y Uso de Tecnologias de Informacién y Comunicacién en los Hogares, Instituto Nacional
de Estadistica.
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todos los sectores, en mayor o en menor medida, se han visto envueltos en lo que se ha
denominado “revolucion digital”.

El capital hurmano

Capital humano
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En este contexto, las politicas educativas a todos los niveles adquieren una importancia
crucial para favorecer la innovacion y la adaptacion de la fuerza laboral a las nuevas
ocupaciones profesionales y, en general, para que los individuos adquieran y preserven las
habilidades necesarias para trabajar en un entorno caracterizado por la digitalizacion, la
robotizacion y la inteligencia artificial. Concretamente, es previsible que estos fendmenos
afecten al mercado laboral del futuro, que se caracterizaria por un aumento de la demanda
de trabajadores cualificados con alta capacitacion técnica, a expensas de la demanda de
los trabajadores menos cualificados, ocupados en tareas rutinarias®.

Ahora bien, el punto de partida en Espafa para afrontar este reto de acelerada innovacion
tecnoldgica no es el mas favorable. El bajo rendimiento de nuestros alumnos en los
examenes estandarizados a escala internacional es indicativo de que la calidad del sistema
educativo espafol presenta margenes de mejora cuando se compara con el de otros paises
desarrollados. Ademas, el sistema educativo de nuestro pais se caracteriza por tasas
elevadas de abandono escolar: un 18,3 % en la poblacion de entre 18 y 24 afos, frente al
10,6 % en el conjunto de la Union Europea.

Estas carencias se ponen también de manifiesto por lo que respecta al conjunto de la
poblacion adulta. Asi, en las calificaciones obtenidas en el Programa para la Evaluacion
Internacional de las Competencias de Adultos (PIAAC) para la poblacién en edad de
trabajar, y referidas al razonamiento matematico y a la comprension lectora, Espana se situa
en la ultima y en la penultima posicidn, respectivamente, entre los paises de la OCDE.

Las desventajas en los niveles de capital humano en relacién con los observados en otras
economias de referencia afectan tanto a trabajadores como a empresarios. Segun los datos

6 Véase, por ejemplo, D. Acemoglu y P. Restrepo (2018), “The Race between Man and Machine: Implications of
Technology for Growth, Factor Shares, and Employment”, American Economic Review, vol. 108, pp. 1488-1542.
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de Eurostat, en Espana el 40,5 % de los autbnomos, el 35,1 % de los empleadores y el 32,6
% de los trabajadores por cuenta ajena tienen un nivel de estudios bajo, frente a porcentajes
muy inferiores (del 24,8 %, 20,1 % y 19,8 %, respectivamente) en el conjunto de la zona del
euro.

Espana presenta también un déficit en términos de la proporcion de la poblacion con
perfiles relacionados con disciplinas como la ingenieria o las matematicas. Por ejemplo, el
9 % de los graduados universitarios en nuestro pais pertenece a titulaciones de las ramas
de matematicas, ciencias o informatica, frente al 14 % de Alemania o al 11 % del conjunto
de la Unién Europea.

Es asimismo previsible que la irrupcion masiva de las nuevas tecnologias dé lugar a que se
otorgue una mayor importancia a las habilidades no cognitivas (como el deseo de innovar,
el autocontrol, la capacidad de concentracion o la capacidad de adaptacion ante un entorno
cambiante)’, aspectos en los que Espafia tampoco sale bien parada en la comparacién
internacional.

Pareceria aconsejable, por tanto, replantearse el disefio institucional del sistema educativo,
asi como el contenido del curriculo y el propio sistema de aprendizaje. En este sentido,
resulta crucial que asumamos esta tarea de mejora del capital humano como colectiva, en
la que las Administraciones Publicas ejerzan un papel de liderazgo evaluando y ajustando
el sistema educativo de forma continuada a todos los niveles, a medida que evolucionen
las necesidades del mundo empresarial, pero, al mismo tiempo, las empresas se impliquen
en la formacion de sus trabajadores, en particular de aquellos jévenes que accedan a su
primer puesto de trabajo.

El capital tecnoldgico

Capital tecnoloégico
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7 Véase G. Zamarro, C. Hitt e |. Méndez (2016), When Students Don't Care: Reexamining International Differences in
Achievement and Non-Cognitive Skills, EDRE Working Paper n.° 2016-18.
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En el ambito del capital tecnologico, el consenso acerca del efecto positivo que las
actividades de investigacion y desarrollo € innovacion (I+D+i) tienen sobre la productividad
de las empresas es muy amplio®. En este sentido, los indicadores disponibles sobre el grado
de intensidad de tales actividades sugieren que nuestro pais no sale bien parado en la
comparacion internacional. En concreto, la proporciéon de empresas innovadoras es, segun
Eurostat, del 33,6 % en Espafia, frente al 53,4 %, 56,1 % y 66,9 % en Francia, Italia y
Alemania, respectivamente.

De modo analogo, la inversion realizada en nuestro pais, en términos agregados, en
actividades de investigacion y desarrollo es aun muy reducida tanto en la vertiente publica
(el 0,54 % del PIB en 2017) como en la privada (el 0,66 % del PIB en dicho afo), lo que
sitia a Espafa en niveles un 26 % y un 54 % inferiores, respectivamente, a la media
europea. No es de extranar, por tanto, que la falta de innovacién y la escasa acumulacién
de capital tecnolégico de las empresas espanolas resulten un factor determinante a la hora
de explicar la menor productividad de aquellas respecto a sus contrapartes europeas.

Esta brecha de capital tecnoldgico entre Espafa y sus socios europeos se debe, al menos
en parte, a algunas caracteristicas estructurales que limitan la capacidad de innovacién de
las empresas, como el déficit de capital humano disponible, al que me acabo de referir, o
el sesgo de la estructura productiva hacia sectores con bajo contenido tecnolégico.

Pero, ademas, un elemento fundamental que requiere especial atencion, y que implica retos
de calado en el actual contexto de cambio tecnoldgico, es el acceso a la financiacion, tanto
publica como privada, de proyectos empresariales con elevado contenido innovador.

Financiacion de la innovacion

En general, el crecimiento de las empresas esta condicionado por la disponibilidad de
financiacion externa para acometer nuevos proyectos de inversion. Pero, ademas, la
financiacion externa desempefia un papel especialmente destacado para que puedan salir
adelante proyectos innovadores de compafiias jovenes y de reducido tamafio, cuyas
caracteristicas dan lugar a mayores dificultades en la obtencién de recursos financieros®.

Estas mayores dificultades tienen su origen en la presencia de asimetrias de informacién
entre empresas y financiadores, asi como en la existencia de riesgos inherentes
comparativamente mas elevados que en el caso de las compafias ya establecidas y de
retornos que solo se obtienen en el largo plazo. Estas caracteristicas contrastan con las
preferencias de los agentes financiadores en los mercados de capitales, que tienden a
buscar rentabilidades mas a corto plazo y tienen una cierta aversién al riesgo™°.

Evidentemente, estas asimetrias son aplicables a cualquier proyecto de inversién. Pero son
particularmente relevantes en el caso de los proyectos innovadores acometidos en la
economia espafola, pues en nuestro pais la financiacion externa procede mayoritariamente
de préstamos bancarios, debido a la ausencia de mercados de capitales alternativos
suficientemente desarrollados, como pone de manifiesto el que la emisién de bonos

8 Véase, por ejemplo, U. Doraszelski y J. Jaumandreu (2013), “R&D and productivity: estimating endogenous
productivity”, Review of Economic Studies, vol. 80, pp. 1338-1383.

9 Véase S. Fazzari, R. Hubbard y B. Petersen (1988), “Financing Constraints and Corporate Investment”, Brookings
Papers on Economic Activity, vol. 1, pp. 141-206.

10 véase A. Goodare e I. Tonks (1995), “Finance and Technological Change”, en P. Stoneman (ed.), Handbook of the
Economics of Innovation and Technological Change, Wiley-Blackwell, pp. 298-341.

15/19



represente todavia apenas un 10 % de la financiacion total recibida por las empresas no
financieras espafnolas, frente al 40 % de Estados Unidos.

Financiacién alainnovacioén

RELACION ENTRE PRODUCTIVIDAD Y ACEPTACION DE CREDITOS
EN EMPRESAS (a)

30 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014

FUENTE: Informe Anuai del Banco de Espafia 2015, capitulo IV.

a. Un cosficients negativo (positivo) significa una correlacidn negativa (positiva) entre
productividad y aceptacién de crédito. Las lineas punteadss se refieren a los intervalos de
confianza de la estimacién

Es cierto que en el periodo mas reciente han podido observarse un crecimiento de la
financiacion no bancaria en Espafa y una cierta mejora en la asignacién de la financiacion
bancaria en comparacion con la etapa inmediatamente anterior a la crisis, durante la cual
las empresas que accedian al crédito se caracterizaban por presentar reducidos niveles de
productividad y un elevado peso de activos inmobiliarios en sus balances, lo que explica
en buena medida el reducido dinamismo de la productividad agregada en ese periodo''. En
cambio, en la etapa de recuperacion ha podido apreciarse que los recursos tienden a
dirigirse hacia empresas que presentan una situacion econdmica Yy financiera
comparativamente mas favorable, y que son mas productivas'.

En cualquier caso, esta mejora relativa en la asignacion del crédito bancario no deberia ser
Obice para el desarrollo de productos financieros especificos que faciliten la financiaciéon y
el crecimiento a empresas innovadoras, de reducida dimension y/o de nueva creacion. En
un pais como Espafna, donde el tejido empresarial esta conformado fundamentalmente por
pequefias empresas, esto es especialmente relevante, dado que estas empresas carecen
generalmente de garantias reales, presentan una elevada incertidumbre en la generacion
de flujos de caja futuros y no disponen de ratings crediticios que permitan a los inversores
tener una referencia acerca del riesgo asociado a las inversiones en ellas.

Por otro lado, la elevada incertidumbre acerca del retorno previsto de la inversién en I+D+i,
asi como el dilatado horizonte temporal hasta que se produce su materializacion (superior
a cinco anos)'?, justifica la intervencion de las Administraciones Publicas en su financiacion,
especialmente en el ambito de la investigacién basica, maxime teniendo en cuenta los
efectos positivos -y potencialmente disruptivos- que determinadas inversiones en estos

" Véase E. Moral-Benito (2018), The microeconomic origins of the Spanish boom, Documentos Ocasionales, n.° 1805,
Banco de Espana.

12 Véase capitulo 2, “La financiacioén de las sociedades no financieras espafolas y sus decisiones de inversion”, Informe
Anual 2016, Banco de Espana.

13 |. Dierickx y K. Cool (1989), “Asset Stock Accumulation and Sustainability of Competitive Advantage”, Management
Science, vol. 35, pp. 1504-1511.
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ambitos pueden tener sobre el conjunto de la poblacion. Cabe recordar, en este sentido,
que el germen de Internet fue un proyecto de investigaciéon basica para uso militar
desarrollado por una agencia del Departamento de Defensa de Estados Unidos, iniciativa
que dificilmente habria obtenido financiacién por parte del sector privado. Ademas, las
posibles actuaciones publicas no se agotan con la dotacion presupuestaria para la inversion
en |+D+i, sino que abarcan también aspectos como la introduccion de modificaciones en
el sistema de promocidn y de carrera investigadora para favorecer la entrada y el desarrollo
de nuevos investigadores con gran potencial o la reestructuracion del conjunto de
organizaciones publicas que realizan innovacién para explotar sinergias alla donde existan.
Asimismo, podrian redisefiarse los sistemas de evaluacion de la actividad investigadora
publica para que la asignacion de recursos entre centros refleje criterios de excelencia
académica'# y cabria desarrollar un marco de colaboracién publico-privada en el que el
sector privado pueda canalizar de modo eficiente fondos publicos a través de un disefio de
incentivos bien definido.

El reto demografico: el envejecimiento poblacional

Los retos asociados al reducido crecimiento de la productividad y a las transformaciones
debidas al progreso tecnoldgico que acabo de describir adquieren aun mayor relevancia
cuando se les enmarca en el contexto de la transicion a un nuevo paradigma demografico,
caracterizado por un envejecimiento poblacional que, aunque afecta a buena parte de las
economias occidentales, tiene una incidencia especialmente aguda sobre nuestro pais.

El reto del envejecimiento
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En efecto, la combinacién de una baja tasa de natalidad, una alta longevidad y la proxima
jubilaciéon de la generacion conocida como del baby boom hace de Espafa uno de los
paises donde se espera que la tasa de dependencia, que mide la proporcidén de personas
con al menos 65 afos en relacidon con la poblacion de entre 16 y 64, aumente en mayor
medida. En concreto, de acuerdo con las ultimas proyecciones del Instituto Nacional de
Estadistica, la tasa de dependencia crecera desde el 29,9 % en 2019 hasta el 58,1 % en
2050, es decir, practicamente se doblara en tres décadas. Este incremento en la tasa de

4 Véase el informe de 2014 ERAC peer Review of the Spanish Research and Innovation System, encargado por la
Comisién Europea.
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dependencia espafnola supera ampliamente al proyectado para el conjunto de la Union
Europea, donde se multiplicaria por 1,6 en el mismo periodo, segun Eurostat.

Este cambio en la composicion de edades de la poblacidn espafola tiene efectos sobre un
conjunto muy amplio de aspectos econémicos. El mas obvio es quiza el reto que implica
para nuestro Estado del Bienestar. El aumento de la poblacion de mas edad genera una
presion al alza en el gasto del sistema de pensiones, de sanidad y de dependencia, que
supone un reto para su sostenibilidad financiera, que es necesario afrontar con prontitud.

Pero los desafios asociados al envejecimiento poblacional no se circunscriben unicamente
al gasto publico asociado al Estado del Bienestar. Sus implicaciones abarcan muchas mas
facetas del ambito econdmico, desde el crecimiento potencial de la economia hasta el
propio manejo de las politicas econémicas.

En primer lugar, me gustaria sefalar la conexién profunda que existe entre el envejecimiento
poblacional y el crecimiento a largo plazo de la economia. Este ultimo, como hemos visto,
responde a cambios en el empleo y en la productividad, y esta, a su vez, esta
inextricablemente ligada al progreso técnico. Asi, la extensién de la vida laboral a edades
mas avanzadas resulta importante para evitar caidas en la tasa de empleo, sosteniendo de
este modo la capacidad de crecimiento a largo plazo. Sin embargo, existe evidencia que
muestra que las habilidades necesarias para el uso de las nuevas tecnologias estan menos
presentes en los trabajadores de mas edad, debido tanto a su menor acumulacién de
capital humano como a su depreciacioén a lo largo del tiempo. De este modo, una poblacién
mas envejecida puede suponer también una dificultad para el crecimiento de la
productividad, en la medida en que las tecnologias digitales tienden a complementarse
mejor con los trabajadores con mayores habilidades para usarlas, que suelen ser los
jovenes's.

Con respecto al impacto del envejecimiento sobre la conduccion de las politicas
economicas, cabe destacar que, en el marco de la politica monetaria, los bancos centrales
nos enfrentamos a un escenario que algunos han denominado “el nuevo normal”,
caracterizado por bajos tipos de interés y expansion de los balances. Si bien parte de esta
situacion responde, indudablemente, al legado de la crisis financiera, existen otras causas
de mas largo plazo que inciden en la persistencia de un entorno de tipos bajos, entre los
cuales los factores demograficos tienen una importancia capital, a través del aumento
asociado a la tasa de ahorro. Este escenario recorta el espacio de respuesta de la politica
monetaria convencional ante futuras crisis y plantea la conveniencia de abordar una
discusion sosegada sobre la estrategia mas adecuada para la conduccion de la politica
monetaria en el futuro.

La politica fiscal, en su vertiente de ingresos publicos, también se ve condicionada por el
proceso de envejecimiento poblacional. En concreto, existe evidencia de que la
composicion de la renta o la cesta de consumo varian a lo largo del ciclo vital, de forma que
el cambio en la composicion de las bases fiscales podria llevar a variaciones sustanciales
de la recaudacion impositiva.

15 véase D. Acemoglu y D. Autor (2011), “Skills, Tasks and Technologies: Implications for Employment and Earnings”,
Handbook of Labor Economics, 4, pp. 1043-1171.
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Conclusion

En resumen, en los ultimos trimestres hemos sido testigos de una desaceleracion de la
economia global, que ha sido particularmente intensa en el area del euro y que ha afectado
también a la economia espanola. Como resultado, las proyecciones macroecondémicas se
han revisado a la baja en la mayoria de los paises, incluido Espana, y el diagndstico sobre
el balance de los riesgos se mantiene también a la baja como resultado, sobre todo, de las
incertidumbres geopoliticas, sobre el desarrollo de las tensiones comerciales y el brexit, v,
en nuestro caso, sobre el curso futuro de las politicas econémicas.

En este contexto, la economia espafola, a pesar de las mejoras logradas durante la
recuperacion, sigue enfrentandose a desequilibrios importantes, entre los que destacan los
elevados niveles de desempleo, endeudamiento publico y endeudamiento exterior.
Ademas, nuestra capacidad de crecimiento futura se ve limitada por una dinamica muy
débil de la productividad y el previsible impacto del envejecimiento poblacional.

En este contexto, resulta urgente que el gobierno resultante de las proximas elecciones
cuente con la iniciativa y los apoyos suficientes para realizar las reformas que permitan
atajar las vulnerabilidades que todavia subsisten en la economia espafola y para aumentar
su capacidad de crecimiento. Es, por tanto, la hora de encender las luces largas y de forjar
amplios consensos que aumenten el bienestar de las generaciones venideras.

Muchas gracias.
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