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Buenos dias a todos,

Hoy asistimos a esta jornada organizada por elEconomista en la que se va a discutir un
tema de actualidad francamente relevante: el futuro econémico de Espafa desde un punto
de vista sectorial.

Antes de entrar en materia me gustaria dar las gracias a elEconomista, [en las personas de
Amador G. Ayora, su director, y Gregorio Pefia, su presidente] por invitarme a participar en
este evento, en el que la eleccién del tema de discusién dificiimente podria ser mas
acertada.

Quiza la primera materia que hay que abordar para encauzar el debate es la definicidon de
lo que entendemos en el Banco de Espana por sector estratégico.

Esta es una cuestién muy compleja y controvertida para la que, lamentablemente, no existe
una unica aproximacion. Creo que es conveniente, por tanto, que comience esta
intervencién acotando el perimetro de lo que podriamos entender por sector estratégico.

Los criterios para decidir el grado de relevancia de una rama de actividad pueden ser
multiples y estar interconectados entre si. Estos criterios pueden ser econdmicos,
geopoliticos, de cohesidén social —;quién podria negar el caracter estratégico de la
educacion o de la salud? —, de cohesién territorial o de otro tipo.

En esta intervencion me voy a centrar en los puramente econdmicos, aunque proporcionaré
alguna pincelada sobre los criterios geopoliticos, en la medida en que puedan interactuar
con los econdémicos. Todos somos conscientes de que, desde el punto de vista geopolitico,
en los Ultimos afos se estan produciendo cambios sustanciales que estan alterando las
reglas del juego en la economia global.

Entonces, ¢qué define a un sector como estratégico desde un punto de vista
economico? A mi entender, existen una serie de criterios que se deben cumplir para que
un sector sea considerado como estratégico.

LOS PRINCIPALES RETOS DE LARGO PLAZO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA
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FUENTE: Banco de Espafia.

Como se ve en esta transparencia, los elementos econdmicos que usamos para definir un
sector como estratégico son la productividad, la resiliencia y la centralidad.




La productividad es un concepto multidimensional en el que incluimos la capacidad
innovadora de una rama de actividad, el capital humano como elemento esencial en la
produccién y asimilacion de nuevas ideas y, por ultimo, el potencial para la reasignacion de
recursos.

Por su parte, la resiliencia es un concepto que también tiene varias dimensiones y que esta
relacionado con la capacidad de un sector para resistir el impacto de perturbaciones y
recuperarse rapidamente de dicho impacto. En este caso, considero que los tres principales
cambios a los que esta sometida nuestra economia son la digitalizacion, el cambio climatico
y el envejecimiento de la poblacién.

Por ultimo, la centralidad se refiere a la importancia de un sector por las interacciones con
otros y por su contribucién a la cadena de valor, asi como por su importancia en el conjunto
de la economia tanto en términos de empleo como en nimero de empresas o peso en las
exportaciones.

Pasemos a desarrollar brevemente cada uno de estos elementos.
LA‘PRODUCTIVIDAD EN ESI?ANA HA CRECIDO MENOS QUE EN OTROS _
PAISES EN LAS ULTIMAS DECADAS
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En primer lugar, para que un sector sea considerado estratégico debe tener un
elevado potencial para contribuir al crecimiento de la productividad agregada.

Esto es crucial porque sabemos que la productividad es la variable que determina el
crecimiento sostenido a largo plazo y el nivel de bienestar social. Me gustaria subrayar que
en una economia de bajo crecimiento existen mas obstaculos para que la politica
econdmica pueda acometer las reformas estructurales que conlleven una mejor
redistribucién de la riqueza. En este escenario es mas dificil disponer de los recursos
necesarios para reforzar las redes de seguro social y para amortiguar el impacto de esas
reformas sobre los colectivos perjudicados.

Creo que podemos coincidir en que sin reformas habria un menor crecimiento de la renta
per capita en el futuro. Puede darse, por consiguiente, un circulo vicioso dificil de romper,
en el que un crecimiento bajo de la productividad nos lleve a que las reformas sean menos
probables y la falta de reformas, a su vez, nos lleve a un menor dinamismo de la
productividad.




Por tanto, no parece controvertido afirmar que lograr que la productividad muestre un
comportamiento mas dinamico es uno de los retos mas importantes para la economia
espafnola. Mas aun porque esta ha exhibido crecimientos muy modestos en las ultimas tres
décadas, como podemos ver en el grafico.

Desde una perspectiva sectorial, este escaso dinamismo se explica tanto por el mayor peso
de las ramas de actividad con menores crecimientos de la productividad como por la menor
productividad frente a otros paises en practicamente todos los sectores. Aqui radica uno
de los principales problemas de la economia espafiola.

EL RETO DE LA PRODUCTIVIDAD: MAYOR PESO EN LA ECONOMIA _
ESPANOLA DE LOS SECTORES MENOS PRODUCTIVOS
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Fuente:
(a) Femandez y Montero (2021): “Lin andlisis sectonal de los retos futuros de la economia espanola”. DO no. 2133, Banco de Espaia
(o) OCDE.

Como vemos en el grafico, el peso de los sectores mas productivos en la economia
espafola (en el eje de ordenadas-actividades profesionales, informacién y comunicacion,
finanzas) es inferior comparado con Estados Unidos. Esta conclusion es extrapolable
también si hacemos la comparacion con otras grandes economias europeas.

En segundo lugar, como he comentado, el caracter estratégico de un sector debe
venir determinado por su contribucion a la capacidad de resiliencia’ de la economia
frente a perturbaciones de distinta naturaleza. Particularmente, frente a los principales
desafios estructurales en curso, como el proceso de cambio tecnolégico —en especial, el
asociado a la digitalizacién—, el envejecimiento poblacional y el cambio climatico.

' Podemos entender el concepto de resiliencia como la capacidad del sistema econdémico para, por un lado, resistir el
impacto de perturbaciones (resiliencia estatica) y, por otro lado, recuperarse rapidamente tras las mismas (resiliencia
dindmica).




LA RESILIENCIA ANTE EL CAMBIO TECNOLOGICO, CLIMATICO Y _
DEMOGRAFICO: MAYOR PESO EN LA ECONOMIA ESPANOLA DE LOS

SECTORES MENOS RESILIENTES

RESILIENCIA Y PESO SOBRE EL VAB DE LAS RAMAS A 1 DIGITO CNAE-2009

) G- Comercio
045 F - Construccion

€ - Miaufacturas . - Hosteleria

INDICE DE RESILIENCIA {a)

-4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%

DIFERENCIA DEL PESO DEL VAB DE CADA SECTOR ENTRE ESPANA Y EEUU. (b)

Fuente
(a) Resiliencia ante los retos de cambio tecnolégico, cambio climético y enjevecimiento, basado en Femdandez y Montero (2021)
{b) OCDE.

o

ESPANA BANCO DE ESPARA

Por distintos motivos cabe esperar que estos desafios conlleven un impacto muy
heterogéneo entre las distintas ramas productivas. Por ejemplo, el grado de exposicién a
tecnologias potencialmente disruptivas como la inteligencia artificial no es el mismo en,
digamos, la agricultura que, en el sector financiero. Pero me gustaria resaltar que ambas
pueden y deben beneficiarse de este tipo de conocimiento. Un ejemplo ilustrativo aplicado
al agro es el desarrollo de herramientas inteligentes de irrigacion o de fertilizacion, o el uso
de maquinaria robotizada para cosechar a gran escala con mayor precision y velocidad?.

Y nada mejor que la propia rama de servicios de informacion para ilustrar el poder
transformador de la digitalizacion. Se podria afirmar que el modelo de negocio de la prensa
escrita apenas sufri6 cambios de calado durante los siglos XIX y XX3. Por el contrario, en
los ultimos 20 afos ha tenido que adaptarse a una velocidad de vértigo a los cambios
exigidos por la digitalizacién de la sociedad. Como muestra, un botdn: nuestro anfitrion de
hoy, elEconomista, nacié hace 16 afos a la vez en papel y en internet como forma de
afrontar las transformaciones que estaban ya entonces en curso.

Tampoco el impacto de los riesgos fisicos asociados al cambio climatico seria similar en
todos los sectores. Por ejemplo, el impacto en el sector del turismo o en el de la
construccién de infraestructuras seria muy superior al experimentado por la industria
quimica. Y si atendemos a los cambios en las preferencias de los consumidores motivados
tanto por el mencionado cambio climatico como por el proceso de envejecimiento
poblacional, podemos esperar mayores alteraciones en la demanda de ramas como la
construccién residencial o la fabricacion de vehiculos que en ramas como las actividades
de captacion, depuracioén y distribucion de agua.

En este grafico volvemos a apreciar que los sectores mas resilientes (en el eje de
ordenadas-finanzas, informaciéon y comunicacion, actividades profesionales o servicios

2 Como se ilustra, por ejemplo, en https://www.fao.org/e-agriculture/artificial-intelligence-digital-blue-planet.
3 Una manera de ilustrar esta evolucion es a través de la historia del periddico The Times desde su fundacion en 1785.
Véase "The Times". Encyclopedia Britannica, 16 Sep. 2021, https://www.britannica.com/topic/The-Times.



https://www.fao.org/e-agriculture/artificial-intelligence-digital-blue-planet
https://www.britannica.com/topic/The-Times

sociales) tienen un peso inferior en la economia espafola comparada con la
estadounidense.

Y, en tercer lugar, la naturaleza estratégica de un sector depende de su grado de
centralidad econdmica.

LAS RAMAS MAS PRODUCTIVAS Y RESILIENTES SON POCO _
CENTRALES EN LA ECONOMIA ESPANOLA
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Fuente: Banco de Espana, basado en Femandez y Montero {2021).

Algunos sectores ocupan una posicion privilegiada dentro de la estructura productiva
debido a razones muy diversas. Estas pueden incluir, por ejemplo, el aprovechamiento de
las ventajas comparativas del pais —entendidas en sentido amplio, no solo en términos de
dotaciones de factor trabajo o capital, sino también de recursos naturales, posicién
geografica, ...etc.—. Un ejemplo evidente seria el sector turistico.

Pero, ademas, la naturaleza estratégica de un sector puede deberse a que su actividad
genere externalidades relevantes para el resto de la economia o a su capacidad para
proporcionar infraestructuras o inputs esenciales a empresas de otras ramas. Por esta
razén, dos ejemplos de sectores de elevada centralidad econdémica son las ramas de
suministro de energia eléctrica y de servicios financieros.

Permitanme que subraye dos cuestiones importantes relacionadas con la centralidad.

En primer lugar, factores ajenos a los que acabo de mencionar, como la mera inercia
historica o el aprovechamiento de diversas distorsiones, no deberian cualificar a un sector
como central por el hecho de exhibir un elevado peso en la economia en términos de
empleo, niumero de empresas o produccion.

En segundo lugar, el caracter central de un sector no es algo estatico, ya que tanto las
ventajas comparativas como los inputs o las infraestructuras esenciales evolucionan con el
tiempo.

Hace unas décadas, las redes de telefonia mévil o de 5G ni siquiera existian. Hoy es
impensable no considerarlas como infraestructuras esenciales. El clima y el sol han sido y
son una fuente de ventaja comparativa, pero dentro de unas décadas el cambio climatico
podria erosionar esta fuente de competitividad. Es obvio que la incertidumbre existente al




respecto es enorme, pero no parece que podamos descartar, a dia de hoy, un escenario
adverso con un futuro de sequias severas, desertificacion o aumento del nivel del mar.

En el Banco de Espafia hemos estado trabajando recientemente en la clasificacion de los
distintos sectores de actividad segun su posicionamiento relativo de acuerdo con estas tres
dimensiones que acabo de describir: productividad, resiliencia y centralidad*. Para ello
hemos construido una taxonomia de las ramas de actividad combinando una amplia bateria
de indicadores que captan distintos elementos de las mencionadas dimensiones.

Me gustaria destacar dos mensajes principales de este trabajo. El primero es que los
sectores mejor clasificados para contribuir al crecimiento de la productividad y a la
capacidad de resiliencia son los que, a dia de hoy, presentan baja centralidad y peso
relativo bajo en la economia espanola.

Como vemos en la diapositiva, el sector de actividades profesionales y los de informacion
y comunicacion poseen baja centralidad. A esto afiadimos que sectores poco productivos
como hosteleria, comercio, construccién, industrias extractivas o sector inmobiliario
poseen gran centralidad en nuestra economia.

El segundo mensaje es que, en términos comparados con algunos de los paises mas
avanzados, buena parte de los sectores con mejor posicion relativa en términos de
productividad y resiliencia tienen en la economia espainola un peso inferior al
observado en dichos paises. Los sectores a los que me refiero son los mencionados
servicios de actividades profesionales, cientificas y técnicas; informacion vy
comunicaciones; o la fabricacién de productos informaticos y electrénicos.

Estos resultados, sin duda, invitan a la reflexién.

Hasta ahora no hemos tenido en cuenta los factores geopoliticos, pero ¢ cambiaria en
algo este panorama con su inclusion?
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4 Fernandez y Montero (2021): “Un andlisis sectorial de |os retos futuros de la economia espanola”. DO no. 2133, Banco
de Espana.



https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/21/Fich/do2133.pdf

En tiempos recientes ha crecido el debate sobre el caracter estratégico de ciertas ramas de
actividad desde el punto de vista geopolitico. Algunos paises han puesto sobre la mesa
medidas que podrian desembocar en un endurecimiento de las limitaciones a la libre
circulacion de productos, inversiones e ideas, con un efecto potencialmente perjudicial
sobre el bienestar global.

Quiza uno de los riesgos geopoliticos mas relevantes emane de la creciente rivalidad entre
Estados Unidos y China, dada su capacidad para alterar las reglas del juego a escala global.
Estas dos potencias han elaborado planes para identificar aquellos sectores que se
consideran prioritarios para sus economias. Estos coinciden precisamente con aquellos
que en nuestro analisis hemos identificado como mejor posicionados en las categorias de
productividad y de resiliencia.

Desafortunadamente, estos sectores, no son, en general, los que, en Espafia, presentan un
mayor peso relativo tanto frente al resto de ramas como frente a los paises mas avanzados.

Y a escala europea, ¢qué pensamos de los riesgos de indole geopolitica? Pues la
respuesta europea a estos retos ha sido la introduccion de la Autonomia Estratégica
Abierta®. Este es un marco de coordinacién de un conjunto amplio de politicas para
impulsar la proyeccion exterior de la UE y reforzar su resiliencia econémica y financiera.

Entre estas actuaciones, se presta una atencion especial a la estrategia de politica
industrial, que se revisé en mayo de 2021 para incorporar las lecciones aprendidas durante
la crisis del Covid-19. El objetivo general persigue garantizar que la industria de la UE pueda
liderar el camino en la transicidn hacia una economia verde, digital y resiliente.

Tanto la crisis del Covid-19 como los cuellos de botella en las cadenas globales de
suministro y las fricciones entre China y EEUU han puesto de relieve la importancia de
abordar la dependencia estratégica de la UE en areas como materias primas criticas —
como tierras raras o silicio—, baterias, algunos principios activos farmacéuticos, hidrogeno,
semiconductores y tecnologias de computacién en la nube —que son claves para el
despliegue del 5G, la inteligencia artificial o el internet de las cosas®.

Creo que no hace falta que repita que nuestra posicion relativa —y la de la mayor parte de
nuestros socios europeos— en la mayoria de estas areas es susceptible de mejora. De ahi
que sea fundamental aprovechar al maximo la oportunidad que nos otorga el programa
Next Generation EU. Es una palanca de politica econdmica con un elevado potencial
transformador en cuyo disefio se han tenido en cuenta todas estas consideraciones. No en
vano, mas de la mitad de los fondos (un 57 %) se debe destinar a la transformacién digital
y a la transicion ecoldgica que, como mencionaba, son los dos factores esenciales detras
del disefio de la estrategia de politica industrial europea.

Permitanme ir concluyendo este discurso recordando que todas estas politicas de
caracter sectorial deben venir acompanadas, para reforzar su impacto econémico y
social, de medidas de corte mas horizontal. Con esto me refiero a aquellas que mejoran
el entorno econdmico general para todos los sectores y empresas a la vez.

5 L’Hotellerie-Fallois, Manrique y Millaruelo (2021): “La Autonomia Estratégica Abierta de la UE”, Recuadro 5. Boletin
Econémico 1/2021. Banco de Espaia.

6 Véase https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/europe-fit-digital-age/european-industrial-
strategy/depth-reviews-strategic-areas-europes-interests _en.
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El catalogo de reformas que viene defendiendo el Banco de Espafia es ampliamente
conocido’, asi que no me detendré en desgranarlo. Sin embargo, si que me gustaria incidir
en la necesidad de prestar atencion especial a aquellas medidas que favorezcan la
reasignacion de factores productivos entre las distintas ramas de actividad, puesto
que la futura composicion sectorial de la economia espafola se perfila diferente de la que
vivimos en la actualidad. Nuevos actores, distintas formas de relacionarse con los clientes,
tecnologias inéditas y un entorno menos estable y predecible son elementos esenciales que
conformaran el escenario sectorial del futuro.

Y no olvidemos que para asegurar el éxito de este proceso de reestructuraciéon sectorial
también sera necesario valorar en qué aspectos hay que reforzar las redes de proteccion
social existentes. Estos procesos suelen conllevar costes de transicion que se concentran
en determinados colectivos y quiza en determinadas areas geograficas.

En conclusion, los sectores mejor posicionados para afrontar los retos de la productividad
y resiliencia tienen un peso relativamente reducido en nuestra economia, mas aun si nos
comparamos con otras economias de nuestro entorno. Ademas, los sectores que presentan
una mayor centralidad tienen una baja productividad, como la hosteleria o son vulnerables
ante los nuevos escenarios que afrontamos, como lo es el sector energético frente al
cambio climatico.

Por lo tanto, nos encontramos en una encrucijada que exige adoptar decisiones
estratégicas trascendentales para posicionarse adecuadamente en este nuevo entorno
global. Necesitamos prestar atencion a la reasignacion entre sectores, lo cual es sin duda
un proceso complejo a la vez que necesario si queremos mejorar la capacidad de
adaptacion de nuestra economia a los nuevos escenarios.

Las autoridades econdémicas, las asociaciones empresariales y las instituciones debemos
estar preparados para afrontar estos nuevos retos y los que estan por llegar con el fin de
lograr un crecimiento econdémico sostenido, sostenible e inclusivo.

Muchas gracias por su atencion.

" Hernandez de Cos (2020): “Los principales retos de la economia espariola tras el Covid-19”, Comparecencia en la
Comisién para la Reconstruccion Social y Econémica de Espaia tras el Covid-19 / Congreso de los Diputados.
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