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Como recuperar la competitividad perdida en la UEM

Esther Gordo*

1. Introduccion

La economia espafiola y sus socios europeos se en-
frentan al reto de superar una crisis sin precedentes, que ha
adquirido dimensiones muy complejas. A lo largo de estos
anos se han puesto de manifiesto fallos estructurales en la
arquitectura de gobernanza de la Zona del Euro, que toda-
via se encuentran pendientes de resolver. Pero también se
ha evidenciado lo dafiino que ha resultado la inadecuada
adaptacion de las distintas economias a las exigencias que
conlleva la pertenencia a una unién econémica monetaria.
Esta falta de adaptacion, junto con el exceso de liquidez y la
exuberancia de los mercados financieros, que infravaloraron
el riesgo de manera generalizada, propicié la aparicion de
desequilibrios y divergencias competitivas que, en un prin-
cipio, y al amparo del proceso de convergencia real que se
estaba registrando, recibieron una interpretacion excesiva-
mente complaciente. La economia esparfiola y otros socios
europeos fueron acumulando niveles de endeudamiento
externos muy elevados que las hacian muy vulnerables ante
un eventual cambio en la situacién econémica y una pérdida
de la confianza que entonces se consideraba improbable.

El estallido de la crisis y las consiguientes dificultades
para financiar el endeudamiento exterior han mostrado
que uno de los errores mas graves que se cometieron
durante la fase de auge econdmico fue minusvalorar las
sefales de alarma que ofrecian diversos indicadores de
competitividad y permitir una acumulacion excesiva de
desequilibrios por cuenta corriente.

* Banco de Espania.

El convencimiento de que los desequilibrios y las
divergencias competitivas han desempefiado un papel
importante en el desencadenamiento y la gravedad de
la crisis, ha llevado a las autoridades europeas a situar
los indicadores de competitividad y los saldos por cuen-
ta corriente entre los indicadores que forman parte del
sistema de alerta que se ha introducido recientemente
en la UE para prevenir y detectar con antelacién la ges-
tacion de desequilibrios que puedan poner en peligro la
estabilidad financiera del area. Bajo este nuevo esquema
de supervision, el deterioro de estos indicadores puede
propiciar que las decisiones de politica econdémica de un
pais queden sujetas a una estrecha vigilancia por parte de
las autoridades europeas.

Pero més allé de la supervision que ejercerén las auto-
ridades europeas, en un momento como el actual, en el
que las perspectivas de crecimiento se encuentran fuerte-
mente lastradas por la necesidad de reducir los elevados
niveles de endeudamiento publico y privados acumula-
dos en el pasado, el sector exterior y las exportaciones
constituyen el Unico engranaje capaz de asumir el doble
reto de relanzar el crecimiento de la economia espafiola,
al tiempo que se restablece el equilibrio externo. La me-
jora de la competitividad se configura, por tanto, como la
variable fundamental para recuperar un crecimiento mds
sostenido y equilibrado.

En este articulo se revisan algunas de las politicas que
pueden contribuir a lograr este objetivo. Antes de empe-
zar, cabe recordar que la competitividad es un concepto
muy amplio, que puede englobar muiltiples facetas de la
economia, como la estructura de la fiscalidad 6 las carac-
teristicas del entorno empresarial y la politica de compe-
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tencia. Aqui solo se tendrén en cuenta aquellos aspectos
que mantienen una relacion més directa con el desarrollo
del sector exterior de la economia. En concreto, en el si-
guiente apartado se revisan las alternativas para recuperar
los niveles de competitividad consistentes con el creci-
miento y el equilibrio intertemporal de la balanza de pa-
gos, y en el siguiente se comentan algunas caracteristicas
de las empresas exportadoras espafiolas y de la calidad
de las exportaciones.

2. Alternativas para recuperar la
competitividad perdida desde una
perspectiva macroecondmica.

Como se ha dicho, uno de los principales sintomas
de la pérdida de competitividad de la economia espariola
y de otras economias europeas fueron los desequilibrios
por cuenta corriente acumulados durante los afios de ex-
pansion econdmica (véase gréfico 1).

Lamentablemente, la percepcién acerca de las causas
e implicaciones de los déficit por cuenta corriente que
prevalecio entre las autoridades econdmicas desde la
creacion de la UEM fue relativamente complaciente (Blan-
chard y Giavazzi, 2002) denominaron benign neglect a
esta tendencia). Las posiciones mds extremas sefialaban
que, dentro de una unién monetaria, las consecuencias
de los déficit nacionales no son muy distintas de las que
se derivan de los saldos comerciales existentes entre las
regiones de un mismo pais y, por consiguiente, éstos no
deberfan suscitar preocupacion alguna. Esto es asi, por-
que la eliminacion de la prima de riesgo cambiaria entre
los paises de la Unidn y la elevada integracién financiera

alcanzada, reduce el tipo de interés exigido para los prés-
tamos y hace que las entradas de capital sean mayores
y méds estables, por lo que el nivel de déficit exterior que
resulta sostenible es sustancialmente mayor.

En el caso de la UEM, el enfoque inter-temporal de la
balanza de pagos permitia argumentar que los crecientes
desequilibrios podian ser el resultado de decisiones ple-
namente racionales adoptadas por los agentes privados,
que prestaban recursos a paises como Espafa, Grecia,
Portugal o Irlanda, esperando un retorno elevado en el
futuro, dadas las favorables expectativas de crecimiento
econdmico de estas economias. Los déficit nacionales se
percibian como la consecuencia natural del proceso de
convergencia que se habia desencadenado tras la entrada
en la UEM y se acumularan divergencias en los saldos por
cuenta corriente de los estados miembros mucho més
elevadas y persistentes que las observadas en la historia
reciente.

Pero, como muestran Giavazzi y Spaventa (2010) o
Lane y Pels (2011), los desequilibrios no vinieron acom-
pafiados con el mantenimiento de unas pautas de creci-
miento saneadas, orientadas a lograr una expansion de la
capacidad y de la eficiencia productiva que habrfa permi-
tido satisfacer sin tensiones la restriccién intertemporal de
la balanza de pagos. Al contrario, la afluencia de capital
exterior, lejos de financiar proyectos de inversion que am-
pliaran el potencial de crecimiento, se orientd en buena
medida a financiar una expansién excesiva de la construc-
cion en Espafia e Irlanda y, en otros paises como Grecia
o Portugal, propicié un crecimiento elevado del consumo.
Aunque la mayor parte de estas economias mantuvieron
ritmos elevados de crecimiento, el reducido avance de la
productividad aparente y de la productividad total de los

Grafico 1

Saldo por cuenta corriente (% sobre PIB)

10 "8

iy

IE I FR UEM DE

== 1999 === 2007 ==2011

Fuente: Comision Europea y FMI.

150"%

100

50

-50

-100

-150

-200

Posicién de inversion internacional

 § 5 b

GR PT ES T (b) IE UEM R DE
== 1999 === 2007 == 2010




factores y las pérdidas de competitividad precio que se
fueron acumulando, constituian un sintoma de que no se
estaban abordando proyectos de inversién susceptibles
de generar en un futuro los rendimientos y superavit que
habrian permitido devolver los préstamos sin dificultades.
Pero el exceso de liquidez, y la infravaloracién del riesgo
que prevalecié en los mercados financieros en esos afios,
posibilité que se acumularan unos niveles de endeuda-
miento privado excesivos y que la deuda exterior de estas
economias ascendiera hasta cotas cercanas al 100% del
PIB (véase gréfico 1), lo que las hacia muy vulnerables al
radical cambio que se ha producido en la confianza y en
las condiciones de financiacion.

Para evitar que esa situacion pueda volver a produ-
cirse en un futuro, el Consejo y el Parlamento Europeo
acaban de aprobar una nueva regulacion que extiende la
supervision, hasta ahora muy centrada en la politica fiscal,
hacia la prevencién y correccion de los desequilibrios ma-
croecondmicos internos y externos. Como el Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento, disefiado para salvaguardar la dis-
ciplina fiscal, el nuevo marco para la vigilancia de los des-
equilibrios macroeconémicos presenta también un brazo
preventivo, el mecanismo de alerta, y otro correctivo, que
se concreta en el procedimiento de desequilibrio excesi-
vo. Este mecanismo de alerta estd formado por un con-
junto de indicadores de desequilibrios internos y externos,
entre los que ocupan un lugar importante la evolucién de
la cuenta corriente, la posicion de inversion internacional,
los tipos de cambio efectivos reales medidos con precios
de consumo vy los costes laborales unitarios (ademaés del
crecimiento del crédito, los precios de la vivienda o el en-
deudamiento publico y privado). A partir de la evolucién
de estos indicadores se determinard qué paises presentan
desequilibrios que puedan poner en peligro la estabilidad
financiera de la UEM y sus politicas econdémicas quedaran
sujetas a una vigilancia estrecha en el marco del denomi-
nado “Procedimiento de desequilibrio excesivo”.

Pero a corto plazo, el gran reto al que se enfrentan
las economias que acumularon graves desequilibrios fren-
te al exterior es cdmo introducir una devaluacién inter-
na, que permita restablecer el crecimiento y el equilibrio
frente al exterior, sin poder recurrir como en el pasado al
ajuste del tipo de cambio nominal. La implementacién de
politicas expansivas de demanda en los paises que regis-
traron superdvit no parece probable en el contexto actual,
dados los compromisos de consolidacion fiscal que se
han establecido. Por consiguiente, la devaluacién interna,
esto es, la moderacion de los precios y de los salarios, es
la Unica solucién que disponen estas economias a corto
plazo para recuperar la competitividad perdida y recuperar
un crecimiento mas equilibrado, sin tener que afrontar la
dréstica caida de la actividad y los enormes costes sociales
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en términos de desempleo que se producirian en ausen-
cia de mejoras competitivas.

En este sentido, desde el estallido de la crisis financie-
ra, que trajo consigo una creciente escasez de capital pri-
vado necesario para financiar los desequilibrios exteriores
y la devolucion de los préstamos recibidos en el pasado,
la divergencia en los saldos por cuenta corriente dentro de
la UEM se ha reducido de una manera notable, y la com-
petitividad de precios y costes ha comenzado a mejorar
tanto en Espafa, como en aquellas economias que regis-
traron mayores pérdidas desde la creacién de la UEM, tal
y como se comprueba en el gréfico 2 donde se presentan
los tipos de cambio real (TCER) medidos con los precios
de consumo y con los costes laborales unitarios’.

Con el fin de ilustrar si el ajuste avanza a un ritmo sufi-
ciente, en el grafico 3 se presenta la apreciacién o depre-
ciacién que presentaban estos tipos de cambio real en el
afio 2008, respecto al valor de equilibrio que estimaba la
Comisién Europea (2010) para ese mismo afo, y el cam-
bio registrado desde entonces. Dada la complejidad que
entrafa la estimacion de los tipos de cambio de equilibrio,
los resultados deben tomarse con cautela. De hecho, la
Comisién Europea emplea dos procedimientos alternativos
para estimar los TCER. El primero de ellos consiste en es-
timar los tipos de cambio que serian consistentes con el
saldo de la balanza por cuenta corriente que prevaleceria a
medio y largo plazo, una vez se han tenido en considera-
cién algunas caracteristicas fundamentales de la economia,
como su situacién demogréfica, los diferenciales de pro-
ductividad entre comerciables y no comerciables, la deuda
exterior neta y otras variables. El segundo procedimiento
trata de estimar el tipo de cambio que permitirfa alcanzar
un saldo por cuenta corriente que estabiliza la deuda exte-
rior neta en los niveles actuales. En el gréfico 3 se presenta
la media que obtiene la Comision Europea al emplear am-
bos procedimientos. Como se puede apreciar, en el afio
2008 Esparia, Grecia y Portugal presentaban una aprecia-
cion de sus tipos de cambio reales proxima al 15%, respec-
to a los niveles de equilibrio. En Iflanda, Francia o ltalia las
desviaciones eran mds moderadas, en tanto que Alemania
registraba una depreciacién cercana al 10%.

Pero lo que interesa destacar es que durante los afios
transcurridos desde 2008, el ajuste de los tipos de cambio

! Estos indices constituyen uno de los principales indicadores
que se utilizan para analizar la evolucion de la competitividad
de una economia y miden la evolucién de los precios y costes
de un pals, en comparacion con los de sus principales compe-
tidores, expresados todos en una moneda comun. Su aumento
implica una apreciacion ¢ pérdida de competitividad de esa eco-
nomia, frente al grupo de paises considerado.
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Gréfico 2

TIPOS DE CAMBIO EFECTIVO REAL (1999=100)
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Fuente: Comision Europea.

Medido con costes Laborales unitarios
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real ha sido muy moderado, con la excepcion de lo sucedi-
do en Irlanda, y en mucha menor medida, en Espana.

La lentitud de este proceso de ajuste en la economia
espafiola no es de extrafiar, si se tienen en consideracion
los resultados de algunos trabajos que demuestran que las
caracterfsticas institucionales de los procesos de determi-

nacién de los precios y salarios configuran un proceso de
ajuste ante perturbaciones negativas, que recae en buena
medida sobre el empleo y la actividad econémica, mien-
tras que los salarios y los precios mantienen cierta inercia
[véase Dhyne et al. (2006) y Cuadrado et al. (2011)]. De
hecho, como se aprecia en el gréfico 4, la mayor parte de
la moderacién de los costes laborales unitarios del con-

Gréfico 3

EL AJUSTE DE LA COMPETITIVIDAD DE PRECIOS Y COSTES
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junto de la economia es consecuencia del incremento de
la productividad aparente, que se estd produciendo como
consecuencia del proceso de destruccion de empleo con
una intensidad especial en la construccion que presenta
niveles de productividad inferiores a los del promedio de
la economia. En cambio, la desaceleraciéon de los salarios
ha sido relativamente moderada.

La falta de flexibilidad de precios y salarios es toda-
via mds acusada en Portugal o Grecia. Posiblemente, en
este Ultimo pais, este resultado contribuye a explicar, entre
otros factores, las enormes dificultades en que se encuen-
tra, atrapada en un circulo vicioso donde la necesidad de
corregir los desequilibrios acumulados, las dudas sobre la
sostenibilidad de sus finanzas publicas y la sucesiva revi-
sion a la baja de sus perspectivas de crecimiento dificul-
tan el cumplimiento de los compromisos adquiridos en
el marco del programa de asistencia, lo que requiere la
introduccion de nuevas medidas de consolidacién fiscal,
con el consiguiente impacto sobre el crecimiento. Por el
contrario, en Irlanda los precios y los salarios publicos y
privados han mostrado una mayor flexibilidad.

Ante la incapacidad de algunos de los paises miembros
de la UEM para realizar ajustes suficientes en los precios y
los salarios, algunos analistas sugieren que la politica fiscal
podria ser una herramienta Util para alcanzar una mejora
de la competitividad, mediante el recurso a lo que se de-
nomina una devaluacion fiscal, que consiste en introducir
una rebaja de las cotizaciones sociales, con el consiguiente
abaratamiento de los costes de contratacién, que se veria
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compensada por un incremento de los impuestos sobre el
consumo, de manera que el impacto de ambas medidas
sobre las cuentas publicas fuera nulo. De hecho, el progra-
ma de asistencia a Portugal concedia un papel fundamen-
tal a esta medida como via para recuperar la competitivi-
dad perdida por esta economia. No obstante, aunque estas
medidas constan de un buen sustento tedrico [véase, por
ejemplo, Farhi, Gopinath e Itskhoki (2011)], su éxito depen-
de de la ausencia de rigideces en los mercados de trabajo
y de la inexistencia de cldusulas que indicien los salarios
a los precios, como es el caso de la economia espariola.
Ademas, puede ser contraproducente desde la perspectiva
de la estabilidad financiera de la Seguridad Social, no ataja
el origen de las pérdidas de competitividad y hay algunas
experiencias histéricas que ponen en tela de juicio la neu-
tralidad fiscal de la medida.

En definitiva, sin la herramienta de la devaluacion cam-
biaria, solo una moderacién més acusada de los salarios y
de los precios permitird realizar la necesaria devaluacion
interna, y recuperar con prontitud la competitividad perdi-
da sin tener que seguir pagando un elevado coste social
en términos de desempleo. Por supuesto, estas medidas
han de venir acompanadas de una profunda reforma del
mercado de trabajo, un incremento de la competencia en
algunos mercados y de otras medidas més orientadas al
aumento de la productividad, entre las que destaca la me-
jora de los resultados educativos y de la innovacién, ya que
ésta es la variable fundamental que determina el bienestar
de la economia a medio plazo y permite compatibilizar los
incrementos salariales con el equilibrio interno y externo.

Gréfico 4

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD
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3. Otros aspectos de la competitividad
exterior: la calidad y la perspectiva
microecondomica

Pese a la relevancia de la competitividad de precios y
costes para restablecer el crecimiento equilibrado, no se
puede obviar que el comportamiento reciente de las expor-
taciones esparfiolas resulta dificil de explicar sobre la base
exclusiva de los indices de tipo de cambio real. En parti-
cular, resulta sorprendente la resistencia que ha mostrado
nuestra cuota de exportacion en los mercados mundiales,
a pesar de la pérdida de competitividad que, como se ha
visto, revelan los distintos indicadores de precios y de cos-
tes, y del creciente protagonismo de los paises emergentes,
que han incrementado notablemente su participacion en
los flujos internacionales, en detrimento de la de los paises
desarrollados, con la excepcién de Alemania, que también
ha logrado mantener su cuota de exportacion.

La perspectiva de la especializacion geogréfica y sec-
torial no contribuye a explicar este favorable desarrollo.
La elevada participacion relativa en las exportaciones es-
pafiolas de los sectores de tecnologfa baja, intensivos en
mano de obra con menores niveles de cualificacion, nos
hacia especialmente vulnerables a las presiones competi-
tivas de los paises emergentes de bajos costes. A ello se
afiade la relevancia del sector de automovil (que repre-
senta en torno al 20% del total de las exportaciones), que
en los ultimos afos ha estado expuesto a un proceso de
reasignacion geografica de la actividad, y la escasa pre-
sencia de empresas en los mercados emergentes, hacia
donde ha gravitado el dinamismo de la actividad en los
ultimos afios.

Tampoco la mejora en la calidad de la produccién
constituye una solucién a esta paradoja. Algunos traba-
jos realizados recientemente, con un nivel de desagre-
gacién de las cifras de comercio exterior por productos
y mercados muy elevado, han permitido sefialar que, en
comparacion con Alemania, Francia o Italia, la economia
espafiola presenta una mayor proporcidn de exportacio-
nes situadas en los segmentos de menor grado de sofis-
ticacion y calidad (aproximada por los niveles de precios)
y esta situacién apenas se ha modificado desde el afio
2000 (Gordo y Tello, 2011 y Sebastian, 2011). De nuevo,
la innovacién y la mejora del capital humano constituyen
las herramientas esenciales para lograr una diferenciaciéon
en términos de calidad de la produccion, que permitiria
modificar este resultado.

Recientemente han surgido algunos trabajos que mues-
tran que la dimension empresarial resulta esencial para ob-
tener un diagnostico adecuado de la capacidad competitiva

de la economia y de su potencial para aprovechar las opor-
tunidades que ofrecen la globalizacién y apertura de los
mercados internacionales. En esta linea, algunos trabajos
como el realizado por Antrds, Rodriguez y Segura (2011)
dibujan un sector exportador compuesto por grandes em-
presas, que tienen niveles de productividad y eficiencia si-
milares o incluso superiores a los de los paises de nuestro
entorno, que permitirfan justificar la evolucion comparativa-
mente favorable de la cuota de exportacion.

El problema es que estas grandes empresas, con nive-
les de competitividad comparables a los de las economias
de nuestro entorno, son muy escasas. De hecho, la base
de datos EFIGE (European Firms in a Global Economy)
revela que en Espana las grandes empresas solo repre-
sentan un 3% del total de las empresas exportadoras, en
tanto que en Alemania o Francia su participacion asciende
al 7% (Barva Navaretti et al., 2010). En cambio en Espa-
fia predominan empresas de tamafio reducido, que en
general tienen una menor propensién a exportar y unos
niveles de productividad inferiores a las de las economias
de nuestro entorno.

Este resultado tiene numerosas implicaciones. Por un
lado, la menor propensién exportadora de las PYME y su
mayor importancia relativa puede contribuir a explicar el
reducido nivel de la cuota de exportacion de Espana, que
durante muchos afios ha oscilado en torno al 2% del co-
mercio mundial (gréfico 5), por debajo de su participacién
en el PIB mundial (2,5%), lo que contrata con lo obser-
vado en Alemania, con un peso en el PIB y en las expor-
taciones mundiales del 4% y del 7%, respectivamente
(también Francia o ltalia presentan cuotas de exportacion
que superan su participacion en el PIB mundial). De he-
cho, en el estudio de Barva Navaretti et al. (2010), reali-
zado con EFIGE, se comprueba que, manteniendo todas
las demés caracteristicas constantes, si Espafia tuviera una
composicién de empresas idéntica a la alemana, el valor
total de las exportaciones espafiolas podria ser un 24%
superior al actual.

Ademds, la reducida dimensién de las empresas espa-
fiolas podria explicar la menor presencia en los mercados
asidticos mas dindmicos, que por su lejanfa cultural o geo-
gréfica entrafian unos costes de entrada que solo pueden
afrontar las empresas de mayor tamafio. Segun las cifras de
EFIGE, sélo un 10% de las empresas espafiolas exportan a
China e India, frente al 28% de las empresas alemanas.

El menor tamafio relativo también limita la capacidad
para participar en las redes de produccion global y apro-
vechar las ventajas que ofrecen otros paises para la loca-
lizacién de las produccién de algunos componentes o el
establecimiento de filiales. Segtin EFIGE, el porcentaje de
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Gréfico 5

CUOTAS DE EXPORTACION DE BIENES

En términos nominales

Fuente: Comisién Europea.
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empresas espafiolas que realiza operaciones de inversion
directa o actividades de outsourcing es sélo del 4% en
Espania, frente al 9% en Alemania. La economia alemana
ha sido mucho més activa en el establecimiento de redes
de produccién internacional e incluso hay algunos auto-
res que argumentan que esta estrategia le ha permitido
alcanzar una ventaja competitiva que contribuye a explicar
su éxito exportador en mayor medida que la moderacién
salarial aplicada (Marin, 2010).

Por ultimo, el reducido tamafio puede explicar tam-
bién la elevada rotacion que se aprecia en las empresas
exportadoras. Asi, algunos trabajos realizados revelan que
tanto las empresas exportadoras de manufacturas como
de servicios presentan altas tasas de entrada en los mer-
cados exteriores, pero también de salida. La mayor parte
de las empresas exportadoras cesan su actividad exterior
al afio siguiente de iniciarla, y solo una proporcion muy
reducida de las que iniciaron su actividad internacional en
el afio 2001 continuaban exportando de manera ininte-
rrumpida hasta el afio 2010 [Martin y Rodriguez (2011)].
Estos resultados son mds acusados cuanto menor es el
tamano de la empresa.

En sintesis, los trabajos realizados con datos microeco-
nomicos revelan cierta dualidad en el sector exportador
espafiol, donde coexisten grandes empresas exportado-

ras, muy competitivas, que determinan en buena medida
los resultados comerciales y que contribuyen a explicar
la resistencia de nuestra cuota de exportacién a pesar de
las crecientes presiones competitivas, con un conjunto
mucho mds abundante de empresas pequefias que han
hecho un esfuerzo notable de internacionalizacién, pero
que tienen dificultades para consolidar su presencia en los
mercados externos, especialmente en los mas alejados
desde un punto de vista cultural y geogréfico, y para apro-
vechar formas més complejas de internacionalizacién.

Por todo ello, resulta conveniente fomentar la crea-
cién de consorcios de exportacién e importacion para las
PYME vy perseverar en las politicas de mejora de la inno-
vacién y del capital emprendedor, para que éstas puedan
aprovechar mejor las ventajas que ofrece la internaciona-
lizacion. También resulta conveniente analizar las barre-
ras que impiden que las empresas pequefias crezcan y
alcancen una dimensién adecuada para competir en los
mercados externos.

4. Conclusiones

El éxito en términos de crecimiento y convergencia
real, cosechado durante los diez primeros afios de exis-
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tencia de la UEM, permitid vivir bajo un espejismo que
llevo a infravalorar los riesgos que se estaban acumulando
y a posponer la introduccién de politicas mas impulsoras
del crecimiento a medio plazo. El estallido de la crisis ha
vuelto a situar a la competitividad en el centro de atencion
de la politica econdmica, al ser la variable clave que per-
mite recuperar un crecimiento mas equilibrado.

Dentro del euro, la moderacion de los precios y salarios
constituye la variable clave para recuperar a corto plazo la
competitividad perdida frente a otras economias y posibili-
tar una recuperacién de la economia espariola compatible
con el equilibrio interno, con una reduccion significativa de
los elevados niveles de desempleo y de los desequilibrios
exteriores. De lo contrario, el ajuste podria recaer en mayor
medida sobre la actividad econdémica y el empleo, situando
a la economia en una posicién muy compleja para cumplir
los compromisos adquiridos con las instituciones europeas
y generar confianza en los mercados.

Las politicas educativas y de fomento de la innovacién
también pueden desemperiar un papel clave para impulsar
la productividad y la calidad de la produccion de las empre-
sas que muestran resultados poco satisfactorios. Finalmen-
te, deberfan analizarse las causas que impiden que las em-
presas espafiolas crezcan y alcancen un tamario suficiente
para competir en los mercados internacionales.
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