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Declaraciones en el programa “Al Rojo Vivo” sobre el impacto econémico del
ataque de Iran a Israel. La Sexta (enlace).

Declaraciones en “Noticias la Sexta” sobre el impacto econémico del ataque de
Iran a Israel. La Sexta (enlace).
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¢, Qué parte de los fondos NGEU se han destinado a I+D+i y digitalizacion? El
Confidencial (enlace).

Santiago Carbo

Participacion en el podcast de ElI Comercio “Cortar el Estrecho de Ormuz, una
venganza que nos saldria muy cara”, donde se explican los riesgos econémicos
de cortar el estrecho de Ormuz en el actual contexto del conflicto de Oriente
Medio (enlace)

Rafael Doménech

Inmigracion y dinamismo del empleo. Expansién, Pensiones (enlace y PDF)

Santiago Carbé

El actual papel estabilizador de los bancos centrales: ¢necesario 0 excesivo?
Cinco Dias, Opinién (enlace bajo suscripcion y PDF)
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Inmigracion y dinamismo del empleo

Expansion (Espafia)
Rafael Doménech

Desde 2015 la economia espafiola viene experimentando un aumento gradual del crecimiento de la poblacion, que
Unicamente se desacelerd transitoriamente en 2020 y 2021 como consecuencia de la COVID. Los datos mas
recientes indican que en 2023 la poblacién residente crecié un 1,2% respecto al afio anterior. Hay que ir al periodo
expansivo previo a la Gran Recesion para encontrar tasas de crecimiento iguales o superiores.

Como entonces, detrds de este aumento de la poblacién esté la entrada de inmigrantes. Desde el 1 de enero de 2020
al mismo dia de 2024, la poblacién residente en Espafia se ha incrementado un 2,7%, mientras la nacida en el
extranjero lo ha hecho un 25,1% en sélo cuatro afos (un 23,9% con nacionalidad extranjera). Como resultado, la
poblacién nacida en el extranjero ha pasado de representar un 14,8% de la poblacion residente a principios de 2020
al 18,1% de 2024.

Este flujo migratorio se ha traducido también en un crecimiento de la poblacién activa entre 15 y 64 afios de
nacionalidad extranjera. Segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), desde el cuarto trimestre de 2019 al mismo
periodo de 2023, la poblacién activa extranjera ha aumentado un 18,6%, dos puntos por encima del conjunto de la
UE. Este crecimiento ha sido muy superior al del total, que en el mismo periodo se ha incrementado un 3,5% en
Espafa, casi dos puntos por encima de la UE (1,8%). Durante este periodo, el aumento de la poblacién activa
extranjera en Espafa ha sido de 569.000 personas, lo que representa un 71,2% de la variacién total. Ademas, como
sefiala un reciente informe de BBVA Research, al mismo tiempo se ha producido una sorprendente disminucién de la
tasa de participacion de los espafioles entre 35y 54 afios.

Este dinamismo de la poblacion activa extranjera ha sido méas intenso en el caso de la ocupacion. De acuerdo con la
EPA, entre el cuarto trimestre de 2019 y el de 2023 la poblacién ocupada crecié un 6,4%, en total 1,28 millones de
personas. Mientras que la espafiola aumentd un 2,8%, la extranjera o con doble nacionalidad lo ha hecho un 25,6%, y
ha representado el 63,6% de todo el empleo creado durante estos cuatro afios.

El aumento de la poblacién ocupada extranjera explica buena parte de la intensidad de la recuperacién econémica de
Espafa. Ha permitido cubrir muchas de las vacantes creadas por las empresas, evitando que el tensionamiento del
mercado de trabajo haya sido mayor del experimentado durante este periodo. Mientras la tasa de desempleo ha
disminuido dos puntos en estos cuatro afios, las vacantes han crecido un 44,2%. En algunos sectores y ocupaciones,
el aumento del empleo de la poblacién extranjera mas que ha compensado la disminucién de la poblacién ocupada
espafiola.

Aparte de sus efectos en el mercado de trabajo, el aumento de la poblacion extranjera residente en Espafa
incrementa la demanda agregada, la formacién de nuevos hogares y la demanda de vivienda residencial. Toda esta
mayor actividad econdmica se refleja en un crecimiento de la recaudacion impositiva. La otra cara de la moneda es
gue mientras el PIB ha aumentado un 2,9% desde el cuarto trimestre de 2019, el PIB per capita solo lo ha hecho 0,2
puntos en estos cuatro afios y la inversién por ocupado ha disminuido incluso un 11,5%, lo que lastra el crecimiento
de la productividad.

Afrontar la doble transicién digital y medioambiental a la vez que el proceso de envejecimiento y la jubilacion de las

generaciones del baby boom va a exigir una acertada gestién de los flujos migratorios. Nuestra sociedad necesita ser
atractiva a las inversiones en capital productivo y tecnolégico, y al capital humano formado en nuestro pais o en
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cualquier otro, con la cualificacidon necesaria para cubrir las vacantes existentes y las que van a surgir en el futuro.
Ante estas necesidades de nuestro mercado de trabajo, la vivienda no puede ser un cuello de botella.

Grafico 1. POBLACION NACIONAL Y EXTRANHERA OCUPADA ENTRE 15 A 64 ANOS (4T2019=100)
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Fuente: BBVA Research en base a Eurostat (ESTAT).
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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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafa).
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Opinion

El actual papel estabilizador de los bancos
centrales: jnecesario o excesivo?

Por Santiago Carbé. Los estimulos fueron bienvenidos, pero han durado

demasiado. Se aprende a nadar con flotador, pero el apoyo debe desaparecer

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

ste verano se cumpli-
ran 17 anos desde que
los bancos centrales de
todo el mundo comenza-
ron a reinventarse para
ayudar a un sistema fi-
nanciero global que se
quedaba de forma alar-
mante sin liquidez y con enormes bolsas
de riesgos tanto dentro de los balances
bancarios como en instituciones en la
sombra. Corria agosto de 2007 (més de
un ano antes del colapso de Lehman Bro-
thers) cuando se introdujeron las prime-
ras medidas extraordinarias e imagina-
tivas de liquidez, ademas coordinadas
entre bancos centrales. Los mercados
interbancarios se habian secado literal-
mente, ningun operador concedia finan-
ciacio6n a otro. El prestamista de tltima
instancia -los bancos centrales- tuvo
que actuar, y de qué manera, llegando
los coletazos de esas acciones practica-
mente hasta hoy.

A pesar de los esfuerzos, las medidas
de liquidez no fueron suficientes, habia
muchas entidades a escala global que
tenian graves problemas de insolvencia.
Hubo un calvario en la banca america-
na desde marzo de 2008 con la compra
—con apoyo publico- de Bear Sterns por
parte de JP Morgan hasta la caida de
Lehman en septiembre de ese ano. Entre
medias, el banco IndyMac y las grandes
corporaciones aseguradoras de hipote-
cas, Fannie Mae y Freddie Mac, tuvieron
que ser intervenidas. Esta grave situacién
del sistema financiero estadounidense
se trasladé a buena parte del resto del
mundo con el contagio del desastre de
Lehman. Fue muy necesario redoblar
las medidas de liquidez bancaria, que se
prolongaron en el tiempo y aumentaron
su contundencia, junto a los procesos
de recapitalizacioén y rescates que las
autoridades fiscales de un buen nimero
de paises tuvieron que aplicar. Los pro-
blemas saltaron a la deuda soberana de
algunos paises europeos (Grecia, prime-
ro, seguido de Irlanda, Portugal, Espafia
e Italia) en 2010 con lo que se inicia la
extension de los programas extraordi-
narios de compra de bonos para apoyar
la deuda de los paises, primero con con-
dicionalidad, luego aligerandola de esos
requisitos. Como la tormenta continué
arreciando, el euro comenz6 a estar en
peligro y Mario Draghi —el presidente del
BCE en 2012~ tuvo que comprometerse
con el futuro de la moneda unica con su
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Se pueden generar
incentivos
equivocados alos
agentes privados,
que pueden creer que
los bancos centrales
intervendran siempre
ante la minima
dificultad

famoso “whatever it takes”. Esto abri6
un proceso que multiplic6 las compras
de bonos publicos y privados y de tipos
de interés negativos o muy bajos. El ba-
lance publico de los bancos centrales
se llen6 de estos titulos, en la mayoria
de los casos con remuneraciones bajas
por la propia actuacién de los emisores
del dinero.

JComo es posible que se llegara con
esta politica monetaria tan expansiva
hasta 2022 e incluso hasta hoy haya
medidas —més restringidas, pero ain
vivas— de apoyo a la deuda publica? El
miedo a una deflaci6n en la zona euro,
la debilidad de la actividad econémica
(con la politica fiscal limitada, en buena
medida, por los ultimos coletazos de la
austeridad) y el temor a nuevos ataques a
la deuda soberana de algunos paises con
finanzas publicas mas tensionadas per-
miti6 que hasta 2020 llegara esa bateria
de medidas. Ese afio, con la irrupcién de
la pandemia y la recesién, fue necesario
disefiar nuevas medidas expansivas de
compra de bonos para evitar un colapso
de la liquidez europea y global. Tras la
pandemia, llegaron las tensiones en la

cadena de suministros, los conflictos
bélicos —el primero de ellos, la guerra
de Ucrania—y las tensiones geopoliticas
que dispararon la inflacién. Los bancos
centrales tardaron en reconocer la gra-
vedad de la situacién. Luego se han visto
obligados a subir los tipos mas de lo que
inicialmente imaginaron, por encima de
la denominada tasa de interés neutral.

La gran liquidez de las autoridades
monetarias de estos 17 afios —aunque
con un coste mucho mayor desde 2022—
tuvo més légica al comienzo de la crisis
financiera global y también con la pan-
demia, para evitar males mayores. En
cambio, no parece justificado haberlas
mantenido cuando lo peor habia pasado.
El creciente rol dado a la politica mo-
netaria en el mix de acciones publicas
perseguia tener una mayor estabilidad,
en especial, en el ambito financiero. Esta
jugando una especie de papel de red de
seguridad que se ha implantado en las
expectativas de todos los agentes econé-
micos y politicos. Asimismo, desde 2020
ha venido acompafiada de una politica
fiscal expansiva, combinacién que ex-
plica buena parte del tirén inicial de la
inflacién y su resistencia actual a bajar
mas deprisa hasta el nivel objetivo (2%).
Esa abundante liquidez de los bancos
centrales y el que parezca garantizada,
puede estar relajando a los Gobiernos,
que no sienten la misma presién de los
mercados financieros para sanear sus
cuentas publicas y aplicar las reformas
que puedan ser necesarias para mejorar
la competitividad y evitar futuras crisis
de deuda. Sin olvidar que tiene costes,
como hemos visto en las recientes pér-
didas de los bancos centrales derivadas
de sus carteras. Ese rol de generacién
de estabilidad financiera puede gene-
rar también incentivos equivocados a
los agentes privados, que pueden creer
que los bancos centrales intervendran
siempre que haya la minima dificultad.

El riesgo moral y de una inadecuada
asignacién de recursos dentro de la eco-
nomia en ese contexto son notables. Los
estimulos monetarios fueron bienveni-
dos, pero su mantenimiento tanto tiempo
parece algo excesivo. Se aprende a nadar
con flotador, pero este apoyo tiene que
desaparecer en algiin momento si que-
remos de verdad bracear por nosotros
mismos y volver a dar el precio correcto
al riesgo sin red de seguridad, que ayuda-
ra a estimular los necesarios proyectos
que la economia precisa.
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