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Espafia se enfrenta a dos problemas que lastran la convergencia de su renta per capita con la UE: el desempleo y el
bajo crecimiento de la productividad. No es casual que estas dos cuestiones hayan centrado la reciente conferencia
sobre economia espafiola que anualmente organizan el Banco de Espafia, CEMFI y la UIMP.

Como apunté la Gobernadora en funciones Margarita Delgado, el menor PIB por ocupado de Espafia explica 7 de los
11 puntos de diferencia con la renta per capita de la UE, al igual que la menor tasa de empleo. Hasta ahora, nuestra
economia ha disfrutado de una ventaja demografica con la UE, que compensa en parte las menores tasas de empleo
y productividad. Sin embargo, esta a punto de desaparecer conforme se acelera el proceso de envejecimiento.

Pese a las recientes subidas de tipos de interés, el mercado laboral espafiol ha mostrado tras la pandemia una
notable resiliencia y elevadas tasas de creacion de empleo, sobre todo inmigrante. No obstante, la tasa de desempleo
sigue duplicando la media de la UE. Salvo Rumania, todos los paises que se han incorporado a la UE a partir de
2004 y que partian con tasas de empleo inferiores, ahora superan a Espafia, Grecia e Italia. Ademas, el mercado
laboral se enfrenta a una creciente tension debida al aumento de vacantes. Los estudios presentados indican que la
brecha entre salarios y los ingresos marginales por ocupado de las empresas ha disminuido significativamente desde
2008 y es inexistente en el caso de las mas pequefias. Tras la pandemia se ha reducido la eficiencia de
emparejamiento entre vacantes y la oferta de trabajo, al tiempo que ha aumentado la intensidad de busqueda en
sectores como restauracion, comercio, y otros servicios, en detrimento de la construccién y la industria, con mayores
tasas de éxito en la busqueda de empleo.

El mercado de trabajo espafiol se vera afectado por dos factores clave. El primero es el cambio tecnolégico, debido a
la robética, la inteligencia artificial (IA) y otras tecnologias emergentes. Aunque es prematuro anticipar sus
consecuencias sobre el nivel de empleo (que dependen de si domina el efecto de una mayor productividad, el de la
sustitucién de trabajadores o el de creacidon de nuevas ocupaciones), es probable un aumento de la reasignacién de
empleos entre sectores y ocupaciones, y de la demanda de nuevas habilidades y competencias. De lo que hay pocas
dudas es de la necesidad de adaptarse mediante la mejora del sistema educativo, la formacién continua o las
politicas activas, y de que la difusién de la IA necesita inversiones complementarias, una acertada gestién y
dinamismo empresarial, innovacion en I+D y politicas digitales adecuadas. El segundo factor es el envejecimiento de
la poblacién, que reducird la fuerza laboral disponible, incrementando la presién sobre los sistemas de seguridad
social. Para hacer frente a este reto son necesarias politicas que faciliten la prolongacion de la vida laboral y atraer
inmigrantes de elevada cualificacion.

Por lo que respecta a los determinantes de la productividad, la conferencia se centré en dos de ellos. El primero tiene
gue ver con el dinamismo empresarial. Espafia no se ajusta bien a los patrones de aumentos de la concentracion,
margenes o beneficios sobre PIB de economias como Estados Unidos, utilizados para explicar la desaceleracion de
la productividad. Si se observa un incremento de la brecha de productividad entre las empresas en la frontera y el
resto, lo que hace mas relevante la reasignacion de factores hacia las empresas mas productivas y una mayor
difusion tecnoldgica. Es crucial entender las causas de que las empresas espafiolas tengan un tamafio medio inferior
al de otras economias mas productivas y las barreras que limitan su crecimiento. Ademas de otros factores, como
regulaciones inadecuadas o escasez de capital humano, la productividad del tejido empresarial se ve lastrada por las
distorsiones y los niveles de eficiencia del sector publico, que han empeorado, tal y como muestra World Governance
Indicator. El segundo determinante es el menor capital tecnoldgico y en intangibles. Para aumentar su eficiencia y
competitividad, Espafia debe facilitar significativamente la inversion en capital tecnologico para estar a la par con sus
homologos europeos.
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https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/eventos/conferencias/banco-de-espana-cemfi-uimp-conference-on-the-spanish-economy-2024.html
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Subgobernador/Arc/IIPP-2024-07-05-delgado-es.or.pdf
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/lfsi_emp_q/default/table?lang=en
https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators
https://www.worldbank.org/en/publication/worldwide-governance-indicators
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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