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ECONOMIA / POLITICA

Linde avisa: el envejecimiento lastrara
el PIB, el empleo, la I+D y las pensiones

INFORME ANUAL/ E| Banco de Espafia alerta de los riesgos demograficos, que podrian reducir el crecimiento al entorno
del 1,5% anual, por lo que urge a tomar medidas en cuanto al sisterma de pensiones y a las politicas activas de empleo.

Pablo Cerezal. Madrid

El gobernador del Banco de
Espafa, Luis Maria Linde,
alerto ayer de una “cierta mo-
deracion del crecimiento” es-
te afio, debido al riesgo de una
subida de impuestos, el alza
de los precios del petréleoy la
previsible subida de tipos de
interés en el horizonte. Pero,
mas alla de este ejercicio, hay
“una serie de factores que li-
mitan el avance del PIB” a la
mitad del ritmo actual, y que
tienen entre sus puntos cen-
trales “el envejecimiento de la
poblacién”, segtin advirtid
Linde en el discurso de pre-
sentacion del Informe Anual
del supervisor bancario.

En concreto, la demografia
supone una amenaza para el
crecimiento de la economia,
pero también para el aumen-
to de la productividad, la in-
novacion, el mercado laboral,
el gasto publico y el sistema
de pensiones. Es decir, todo
un mazazo a la linea de flota-
cion de la economia espariola
sobre cuestiones muy imbri-
cadas entre si. Y esto exige re-
formas drasticas en cuanto al
mercado laboral y a la Seguri-
dad Social.

En primer lugar, el Informe
Anual apunta que “se estima
que el crecimiento potencial
se situara alrededor del 1,5%
en la proxima década”, frente
al avance del PIB del 3,2% que

El supervisor
advierte de una
subida de los gastos
en sanidad y de la
Seguridad Social

se produjo durante los dos tl-
timos afos, el 2,8% que el
Banco de Esparia espera para
este ejercicio y el 3% que se
registraba antes de la crisis.
“Una ralentizacion debida
fundamentalmente al menor
ritmo de avance esperado de
la poblacion”, anade el texto.

Este frenazo tendria que
ver con que el envejecimiento
demografico “merma la dis-
ponibilidad de capital huma-
no”,segiin Linde. El texto, por
su parte, explica que, aunque
la poblacion se ha estabiliza-
do, hay un “comportamiento

heterogéneo por grupos de :

edad”, ya que el “aumento de
la poblacién mayor de 65 afios
contrasta con un descenso ge-
neralizado de los demas gru-
pos de edad”. Esto ha provo-
cado que la tasa de actividad
haya caido dos puntos por-
centuales entre 2007y 2016 y
vaya a perder otros dos ente-
ros hasta 2020, lo que supone
que latendenciase acelera.
Sin embargo, ademas del
impacto directo sobre el mer-
cado laboral, hay varias deri-
vadas, como son los efectos
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El gobernador del Banco de Espafia, Luis Maria Linde, en el Congreso de los Diputados.

sobre la innovacion o lainver-
sion. Por ello, “el envejeci-
miento también puede pro-
ducir efectos negativos sobre
la productividad”. En este
sentido, el informe sefiala que
el cambio demografico tiene
una fuerte influencia sobre
“las decisiones de ahorro e in-
version en capital humano y
la generacién de nuevas inno-
vaciones en la economia”.

Los riesgos para la economia...

P.Cerezal. Madrid

Pese aque el Banco de Espaia
mantiene su prevision de cre-
cimiento del PIB del 2,8% es-
te afo, observa numerosos
riesgos para la economia. De
hecho, el gobernador Luis
Maria Linde destaco la posi-
bilidad de que una subida de
impuestos ahogue el avance
de la actividad nacional, asi
como su temor a la subida de
los precios del petréleo, un
aumento del proteccionismo
internacional y un alza de los
tipos de interés.

® Subida de impuestos. Pese
ala pujanza actual, “se espera
que la adopcion de un tono
restrictivo por parte de la po-
litica fiscal, necesario para
culminar el proceso de conso-
lidacién presupuestaria, deri-
ve en una cierta moderacion

del ritmo de crecimiento de la
economia”. El supervisor ha-
bia sefialado que los ingresos
podrian ser menores a lo pre-
supuestado, lo que obligaria a
corregir o bien los ingresos o
bien los gastos. Aqui el Banco
de Espana apuesta por “reto-
mar el proceso de consolida-
cién fiscal”, evitando unanue-
vasubida de impuestos.

® Subida de los precios del
petraleo. Por otro lado, el go-
bernador teme que la subida
del crudo merme la renta de
las familias y empresas, afec-
tando al consumo pero, sobre
todo, que las subidas de pre-
cios se trasladen a los salarios
y frenen el dinamismo del
mercado laboral.

® Proteccionismo interna-
cional. Linde alerta de que las

autoridades de diversos pai-
ses con un peso elevado en el
comercio mundial, estan
“adoptando un sesgo mas
proclive a la adopcion de me-
didas proteccionistas”. Esto
resultaria muy adverso para
la economia espanola, donde
el peso de las exportaciones
ha pasado del 25% del PIB al
34% enlos tltimos afios.

® Alza de tipos de interés.
Por ultimo, los niveles de en-
deudamiento siguen siendo
elevados, lo que “introduce
un elemento de vulnerabili-
dad ante un hipotético tensio-
namiento futuro de las condi-
ciones de financiacion”. Esto
impactaria mas sobre la deu-
da publica que sobre la priva-
da,ya quelacurvade tipos es-
ta subiendo mas por el lado
dellargo plazo.

En otras palabras: como la
mayor parte de la renta de los
mayores se destina al consu-
mo, el mayor peso de éstos en
la piramide demografica resta
espacio a la inversion. Por
ello, se ahogaria tanto la acu-
mulacion de capital humano
en laeconomia como la inver-
si6n en I+D vy, por lo tanto, la
facilidad para dar nuevos sal-
tos tecnoldgicos.

Sin embargo, el leit motiv
de la amenaza demografica
recorre muy distintos aparta-
dos a lo largo del informe, ya
que también “presiona al alza
al gasto publico en algunos ca-
pitulos, que incluyen la sani-
dad y, sobre todo, las pensio-
nes”. Esto podria hacer que el
pais acabase optando por mas
subidas de impuestos que, se-
gun el gobernador, supon-

drian un palo adicional en las
ruedas del crecimiento eco-
némico.

Ademas, aunque las medi-
das adoptadas en los tltimos
afios “permiten contener el
efecto sobre el gasto en pen-
siones” del envejecimiento
demografico, es necesario
profundizar en la reforma del
sistema de prevision y dar
nuevos pasos en cuanto a po-

.Y las reformas urgentes
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El gobernador Luis Maria
Linde urgi6 a realizar una se-
rie reformas para evitar la
pérdida de competitividad de
la economia espafiola y suavi-
zar los riesgos que ponen en
peligro la continuidad de la
recuperacion.

® Fusiones bancarias. El
Banco de Espaiia cree que la
recuperacion de la rentabili-
dad “es un reto” que debe
afrontar la banca espafiola, al-
g0 que, en su opinion, exige
aumentos adicionales de efi-
ciencia, a los que podria con-
tribuir “una cierta consolida-
cion adicional” y “la explora-
cion de fuentes alternativas
derecursos”. A pesar de lasol-
vencia generalizada, la renta-
bilidad del sector es muy limi-
tada, ya que esta lastrada por

los bajos tipos de interés y la
todavia elevada morosidad.

® Menos regulacion y uni-
dad de mercado. El informe
critica que “las empresas es-
paiolas se enfrentan a mayo-
res costes y requisitos admi-
nistrativos que en otros paises
de nuestro entorno”. Por ello,
reclama revisar las leyes que
frenan la creacion de empre-
sas y “que limitan el creci-
miento de las mas eficientes”.
En ese sentido, ve necesario
culminar la implementacion
de la Ley de Garantia de la
Unidad de Mercado.

® Reducir la dualidad. La ex-
cesiva dualidad en la contra-
tacion, asi como algunas nor-
mas sectoriales, pueden fre-
nar la productividad, ya que
desincentivan la acumulacion

de capital humano por parte
de los trabajadores.

® Bajar lafactura delaluz. El
precio de la electricidad que
pagan las empresas y familias
espaiiolas esta “por encimade
otros paises del entorno”.

® Mejorar la eficiencia de la
justicia. El Banco de Espafia
reclama “reducir la duracion
de los procedimientos”, para
que no suponga un handicap
respecto a otros paises.

® Reformar el sistema edu-
cativo. El texto apuesta por
paliar la brecha con la forma-
ci6n en la OCDE, ademas de
“afrontar tendencias como la
globalizacién, el progreso tec-
noldgico y la automatizacion
de tareas” en el curriculo y en
el modo de aprendizaje.



