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Principales mensajes

= El crecimiento lo genera la inversion y la innovacion: no se puede crecer en el largo plazo sin
progreso técnico sostenido.

= Las innovaciones provienen de las inversiones de los emprendedores que responden
a incentivos, que a su vez dependen de politicas econdmicas e instituciones econémicas. Ambas se
necesitan para acercarse a la frontera de produccion.

= Destruccion creativa: el crecimiento genera una tension entre nuevos entrantes e incumbentes en el
gue la innovacion sustituye las tecnologias antiguas. La competencia es vital, especialmente cuando
el sector esta cerca de la frontera de la innovacion.

= Seria un error pensar que el reto de la desigualdad o la lucha contra el cambio climético se puede
enfrentar sin la innovacion.
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
Impulsar la inversion productiva es fundamental.

INVERSION (PRIVADA Y TOTAL) Y PIB PER CAPITA
(Niveles promedio y tasa de crecimiento promedio 1960-2019)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE (CNTR).
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
El peso de lainversidn se ha reducido y en intangibles es muy baja

FORMACION BRUTA CAPITAL FIJO: ESPANA Y COMPOSICION INVERSION FIJA: TANGIBLES E
ZONA EURO (% DEL PIB) INTANGIBLES (% TOTAL INVERSION, 2019)
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Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat.
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
Los intangibles son clave para impulsar la productividad.

ZONA EURO: PRODUCTIVIDAD Y ACTIVOS
INTANGIBLES

y =0.3499x - 0.6305

=) R2=0.8957 .
o °o.® [ ]
© o .
2 %
5 2
S . e ®
g} @
= .
S I o
S )
8 o
o .'.
6.0 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5

Inversion en activos intangibles (log)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y EU-Klems.

ESPANA: PRODUCTIVIDAD Y ACTIVOS
INTANGIBLES

Productividad por hora (log)
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
El reto: coOmo financiar lainversion en intangibles.

INVERSION FIJA: ACTIVOS TANGIBLES E INVERSION FIJA POR TIPO DE ACTIVO: 2008 Y 2019
INTANGIBLES (PESO EN INVERSION TOTAL (%)) (PESO EN INVERSION TOTAL (%))
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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1. Espainatiene que aumentar el empleo y la productividad.
El reto: reducir la disparidad regional.

PRODUCTIVIDAD POR CCAA INVERSION ACTIVOS TANGIBLES E INTANGIBLES

(EUROS CONSTANTES DE 2015 POR HORA) POR CCAA (PESO EN INVERSION TOTAL DE TANGIBLES E
INTANGIBLES, %)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Fundacion COTEC-IVIE (Corrado and others, 2005).



1. Espafatiene que aumentar el empleo y la productividad
Se necesita un mercado de trabajo flexible, eficiente y cualificado para innovar

TASA DE DESEMPLEO, OBSERVADA Y ESTRUCTURAL

(Porcentaje, Incluye personas en ERTE)

Fuente: BBVA Research e INE.

La tasa de paro es muy alta en Esparia. El
paro estructural debe estar alrededor del 15%.
(Al tiempo muchas empresas innovadoras
tienen problemas para cubrir vacantes por
falta de trabajadores cualificados).

La alta tasa de temporalidad da como
resultado un mercado laboral volatil y con
precariedad, ademas de reducir el crecimiento
de la productividad.

Existe una reducida inversion en formacion,
particularmente de los parados de larga
duracion. Hay desequilibrios importantes entre
la demanday la oferta de trabajo.



1. Espafatiene que aumentar el empleo y la productividad.
La regulacion laboral no sdlo lastra el empleo sino la productividad

TEMPORALIDAD Y PRODUCTIVIDAD Y REGULACIONES

(Porcentaje)

Regulaciones del
mercado de trabajo; Espafia

N

Politicas activas del \
mercado de trabajo

Porcentajes sobre poblacién activa

Fuente: BBVA Research e INE.

Productividad del
trabajo
>

Las regulaciones, condiciones, barrerasy
cargas de la economia espafiola no se
adaptan a la capacidad productiva de muchas
de sus empresas y trabajadores.

Frente a paises mas avanzados, la
regulacion segmenta el mercado de trabajo y
genera desigualdad.

Una economia dual: numerosas
microempresas con escaso potencial y
trabajadores poco cualificados, a los que la
regulacion aboca a emparejamientos poco
productivos e inestables.
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad
Incrementar el tamafio de las empresas para ganar productividad

TAMANO DE EMPRESAS Y PRODUCTIVIDAD
Europa, 2018
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TAMANO DE EMPRESAS Y PRODUCTIVIDAD
(SITUACION DE LAS CC.AA)
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http://bit.ly/3CXWFse

1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
Son necesarias reformas ambiciosas

:elreto es
enorme y va a llevar mucho tiempo reducir la tasa de desempleo estructural (del 15% al 6%)

Para alcanzar mayores tasas de empleo y mejorar su calidad Espafa necesita

Ademas de medidas en otros ambitos (mercados de productos, educacion, etc.), es necesario actuar
en diversos ambitos del mercado de trabajo (BBVA Research, 2016)

1.Modernizar la contratacion para incentivar el empleo indefinido
2.Mejoras en la negociacion colectiva, flexibilidad salarial y fiscalidad.
3.Mas recursos y mejora de la eficiencia de las politicas activas

4.Mejorar el emparejamiento entre vacantes y desempleo mediante inteligencia artificial aplicada a datos masivos de
todas las empresas y trabajadores (en Espafia 'y en UE)

5.Aumentar la eficacia de las politicas pasivas


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-hacia-un-mercado-de-trabajo-mas-eficiente-y-equitativo/
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1. Espafatiene que aumentar el empleo y la productividad
Incrementar el tamafio de las empresas para exportar

ESPANA: PROPORCION DE EMPRESAS EFECTOS EN LA PROBABILIDAD DE EXPORTACION
EXPORTADORAS Y TAMANO DE EMPRESA, DE UN AUMENTO DE SUS DETERMINANTES
(PRODUCCION MANUFACTURERA, MEDIAS DE 1990 A 2010) PRINCIPALES (EMPRESAS DE PRODUCCION
MANUFACTURERA)
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad.
Incrementar el capital humano y cuidar la regulacion

CAPITAL HUMANO Y TAMARNO DE LA EMPRESA
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Fuente: de la Fuente y Doménech (2014) e INE.
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1. Espanatiene que aumentar el empleo y la productividad
NGEU es una oportunidad para incrementar la capacidad de crecimiento, jy un reto!

El Plan de Recuperacion, Transformaciony Resiliencia es suficiente: los casi 70.000 millones equivalen,
aproximadamente, al 60% de |la caida del PIB nominal entre 2019y 2020 (el 80% si consideramos
la recuperaciondesdeel 3T20).

Es ambicioso en cuanto a los tiempos de implementacion: planea distribuir alrededor del 70% hacia finales
del 2022y el 30% en 2023.

El Plan contiene un diagr!-:f:sticc: ?dECUﬂdD de los principales =
problemas de la economia espafiolay un reparto de recursos

en linea con las metas de digitalizacién y sostenibilidad

medioambiental del NextGenerationEU (NGEU).

Presenta algunas debilidadesy omisiones: no hay una evaluacién ex
ante de lo que se quiere hacer, las metas de implementacién parecen
poco creibles y no se dispone de un calendario claro, detalladoy
accesible que dé certidumbre sobre comoaprovechar el Plan.

¢

Lo que mas preocupa es la imprecision e incertidumbre
respectoa las reformas a acometer en los proximos aios.



BBVA Research / Restricciones al crecimiento en Espafia ﬂ

2. Lacreaciony destruccion de empresas
Una reflexién sobre el tamafio de las empresas y el emprendimiento

(i) Innovacién
d(;Por qué es |;nportante la creacion y destruccion (i) productividad
e empresas”

(iiil) mejoras salariales

¢Nos debe preocupar la existencia de En principio NO

empresas grandes? SI hay competencia

, : o, Digitalizacion y efectos red
¢, Como cambia la digitalizacion g y

esta dinamica? Empieza a haber evidencia
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2. Lacreaciony destruccion de empresas

La entrada y salida de la actividad es una de las fuentes de innovacion

NUMERO DE SOCIEDADES
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2. Lacreaciony destruccion de empresas
Retos tras el Covid relacionados con el emprendimiento

g’ Mas digitalizacion

Pre crisis 22%2212/ & Mayor importancia de
) 5 intangibles
Ayudas publicas y relajacion leyes competencia \
Moratorias en el sistema financiero DESTRUCCION DE ANTEPROYECTO
) ) EMPRESAS STARTUPS
Cambios estructurales tras la pandemia )
CREACION DE
EMPRESAS LEY CONCURSAL
Disefio de politicas publicas Coordinacion de politicas Colaboracion publico Implementacion

privada
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2. Lacreaciony destruccion de empresas
Retos mas importantes tras la COVID: Digitalizacion

GASTO SEMANAL CON TARJETA®
(MISMA SEMANA DE 20158 =100)
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2. Lacreaciony destruccion de empresas
Retos mas importantes tras la COVID: Digitalizacion

GASTO MENSUAL CON TARJETA POR SECTOR"®
(2020 V3 2019, CRECIMIENTO INTERAMUAL EM %)
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Mas digitalizacion por resiliencia de estos modelos y por tanto mas intangibles
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2. Lacreaciony destruccion de empresas
El tamafio explica buena parte del flujo, y también el sector

EMPRESAS CONCURSADAS POR SECTOR EMPRESAS CONCURSADAS POR TAMARNO
(PORCENTAJE DEL TOTAL) (PORCENTAJE DEL TOTAL)

m2008 w205 m2019 = 2020

w2003 w2013 mz20E « 2020
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2. Lacreacion y destruccion de empresas
Retos mas importantes tras la COVID: Solvencia

FONDOS PROPIOS
(EMPRESA MEDIANA, MILES DE EUROS)
PYMES GRANDES
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espania, INE v SABI

Entre las empresas que entraron en concurso en 2020, |



2. Lacreaciony destruccion de empresas
Cual es la evidencia tras la pandemia en Europa?

Desde junio 2020, durante todo el afio, Ritmo de creacién de empresas inferior al -
. creacion de empresas positivas vs 2019 0 -400
Erancia IC p p _ _ Portugal 20% en 2020 vs 2019y en el -40% en lo que
Creacion de empresas a un ritmo superior al va de 2021 vs 2019
20% en 2021 vs 2019
o Desde|Uiiai2020, y durante 2021 5 Ritmo de creacién de empresas al -20% en
Bélgica creacion de empresas positivas vs 2019 Espana diciembre 2020 vs 2019

Evolucion ligeramente positiva en 2021 vs 2019

En otra liga esta el mundo anglosajon

Ritmo de creacion de empresas al 20%
en 2020 respecto a 2019

Ritmos proximos al 30% de creacion de
empresas en 2021 vs 2019

Ritmo de creacion de empresas
UK superior al 10% tanto en 2020
como en 2021

US

Fuente: Productivity and Business Dynamics through the lens of COVID-19: the shock, risks and opportunities By Chiara Criscuolo, OECD (here)


https://www.ecb.europa.eu/pub/conferences/ecbforum/shared/pdf/2021/Criscuolo_paper.en.pdf

2. Lacreacion y destruccion de empresas
Anteproyecto Ley concursal

_________________ @g,Cuéles son los

objetivos?

¢, Como funciona
O en Espana?

O“ Medidas

. \’

Liquidacion rapida y eficiente de empresas no viables
Eliminar el estigma de fracaso del emprendimiento

Sistema concursal eficiente y simplificado

= Proceso largo y mas del 90% de los casos termina en liquidacion, no en
restructuracion (claro en pymes y microempresas).

= Es un proceso caro, con estigma para el empresario que no tiene incentivos
para comenzarlo

Aumentar recursos judiciales, promover acuerdos preconcursales y extrajudiciales.

Mejorar el disefio del procedimiento concursal con mecanismos especificos para las PYMEs
y reduciendo los costes del proceso rebajando mayorias requeridas para reestructura

Eliminar los privilegios del crédito publico, que forme parte de las deudas a reestructurar.

Medidas en la direccion correcta que necesita de medios y foco en la implementacion

Los créditos publicos siguen sin incluirse en el pool de créditos susceptibles de
ser reestructurados o exonerados



2. Lacreaciony destruccion de empresas
Anteproyecto startups

Reconoce el tratamiento diferenciado de este tipo de empresas
................. @g,Cuales son los Marco normativo especifico junto con seguimiento y evaluacion

objetivos? .
Se integra en un plan general

Avance timido

Unavaloraciéon | *
inicial B Se basa en instrumentos tributarios que son poco relevantes para este tipo de
O empresas
m Faltan politicas complementarias:subsidios directos, menor carga regulatoria 'y la
‘ \ simplificacién del marco juridico

m Falta empefio en gobernanza y medios que permitan una ejecucion adecuada

W Se necesita avanzar en medidas complementarias: (i) potenciar innovacion; (ii)
relacion entre universidad y empresa; (iii) entorno de competencia y flexibilidad;
(iv) reducir regulacion; (v) concretar medidas de apoyo publico; (vi) no citar tantos
objetivos (desarrollo rural, ciudades periféricas, que despista

i
Hay otras valoraciones de juicios expertos: de Southsummit a Adigital detectan
ineficiencias méas concretas



3. Innovacion y bienestar social
Cuidado con lainteraccion gran empresa/digitalizaciéon/desigualdad

Aumento de los margenes y aumento de la desigualdad . . . ..
1980-2016 Hay evidencia entre innovacion (patentes) y

desigualdad del 1% de la poblacién, si bien éste
también explica la movilidad social. Esta
desigualdad es temporal.

= No hay evidencia sobre el impacto en la
desigualdad general (indice de Gini), y
ciertamente no con los mark ups.

= El nuevo mundo digital si muestra evidencia de
la reduccién de la competencia en mercados
digitales y su impacto en innovacion; mucho mas
en EEUU que en Europa (ver Philippon)



https://www.amazon.es/Great-Reversal-America-Gave-Markets/dp/0674237544/ref=sr_1_1?__mk_es_ES=%C3%85M%C3%85%C5%BD%C3%95%C3%91&dchild=1&keywords=the+great+reversal&qid=1633257736&qsid=262-3709575-6813431&sr=8-1&sres=0674237544%2C3030426564%2C9350024489%2C0802094694%2CB08NLNTBP2%2CB07V3N47DV%2C0719075211%2CB09GZ7VFDC%2CB004FN1QL0%2C0745661653%2C1421429047%2CB099C47NJ3%2C0415148464%2CB09GJKMQQ8%2C1138411957%2CB09GJ9LSP2%2C1119142083%2C067466048X%2CB08LDWX3G3%2C0415419131&srpt=ABIS_BOOK
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3. Innovacion y bienestar social

LA INNOVACION COMO DETERMINANTE DEL CONTRIBUCION AL BIENESTAR EN 2017 DE HABER
BIENESTAR SOCIAL, OCDE 2017 MANTENIDO UNA INVERSION OPTIMA EN I+D
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Valor ajustado de la regresion con datos de corte transversal Bienestar en 2017 (EE.UU.=1.0)
Fuente: BBVA Research a partir de Andrés, Arellano y Doménech (2021) . Fuente: BBVA Research a partir de Andrés, Arellano y Domeénech (2021) .

Los efectos de la innovacién sobre el bienestar son positivos, estadisticamente significativos, robustos y econémicamente
tan relevantes o mas como la inversion en FBCF y en capital humano (gréafico izquierda).

+ Contrafactual: el bienestar social de Espafia seria un 15% superior al actual de haber mantenido un nivel 6ptimo de inversion
en 1+D (cercano al 2%) desde 1960 (grafico derecho).



Principales mensajes

Espana tiene importantes debilidades que corregir: (i) Mercado laboral con muchos rezagos
estructurales y falta de capital humano; (ii) falta inversion frente a otros paises, mas en intangibles;
(i) elevada regulacion y mercados muy segmentados con empresas muy pequefas; (iv) escaso ritmo
de creacién de empresas y un proceso de reestructura muy poco eficiente

NGEU puede ser una solucion tanto por las inversiones como por la parte de reformas a las que se
debe comprometer, que estan identificadas ya por la propia Comisién Europea, no tanto en la
sociedad en su conjunto, sin embargo. Laboral, Pensiones, Fiscal son clave pero muchas otras
reformas menos controvertidas (educacion, emprendimiento, mercado Unico, entorno regulatorio)
también son vitales.

La coherencia de todas las medidas, su permanencia en el tiempo -y la necesidad de que exista un
consenso para evitar que se reviertan en el futuro- son clave. Tres elementos relevantes: (i) buen
disefio; (i) buena implementacion; (iii) evaluacion independiente de las politicas y medidas.
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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 "Comunicacion 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 I11").

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 informacion 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 funcién, 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, invitacion 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 estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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