La consolidacion del crecimiento econémico en Espania

Victorio Valle*

Los buenos resultados de la economia espaiiola en el aio 2015 justifican la
satisfaccion de los gestores de la politica econdomica, pero lo importante no
es el resultado de un aino, sino explorar la consistencia de ese crecimiento
efectivo y preguntarnos por su mantenimiento de cara al futuro. Desgraciada-
mente, si el crecimiento no tiene fundamentos sdlidos puede registrar intensas
variaciones, reflejo de su evolucion ciclica y de otras perturbaciones. La pre-
gunta clave es, por tanto, cuales son los factores que van a condicionar la existen-
cia o no de un crecimiento equilibrado en el futuro inmediato. Habida cuenta
que la politica monetaria corresponde al Banco Central Europeo, es urgente
rescatar la politica fiscal como instrumento imprescindible de la estabilidad
de la economia espaiiola, al tiempo que se debe continuar en la mejora de la
competitividad del sector exterior. Con todo, solo hay un camino estable para
consolidar el crecimiento futuro: elevar el PIB potencial de la economia. Y a
tal efecto, hay tres lineas de politica economica especialmente relevantes: ele-
var la productividad total de los factores mediante incrementos en el capital
fisico, humano y tecnologico que se encuentran en la actualidad por debajo de
los niveles de la UE; reducir el componente estructural del paro para rebajar
la cuantia de la NAIRU, una cuestion que depende de la continuidad de las
reformas del mercado de trabajo y del capital humano; y diseiar una politica
industrial que otorgue un mayor fundamento a este sector y estimule la susti-
tucion competitiva de importaciones.

Como es bien sabido, la economia espafiola
experimento entre mediados del afio 2008y 2014
la recesién mas intensa de su historia, al menos
desde la Gran Depresion. En valores cuantitativos,
en ese periodo el PIB se redujo un 9,3%, en térmi-
nos reales; el empleo (en puestos de trabajo equi-

" Funcas y UNED.

valentes a tiempo completo) lo hizo en un 20%,
alcanzando la cifra récord de 6.202.700 parados
y la formacién bruta de capital, que tanto afecta al
potencial de crecimiento, disminuyd un 37%. Con
estos negativos registros no es sorprendente que
durante todo el periodo de crisis, el tema estelar
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Gréfico 1

Tasa de crecimiento real del PIB 2012-2015
(Porcentaje)
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del debate econdémico fue como acelerar el creci-
miento y como salir cuanto antes de la situacion
critica.

A partir de 2013 las tasas negativas de evo-
lucién del PIB comienzan a reducirse y en 2014
adquieren valor positivo (1,4%) que ha conti-

nuado acentuadamente en 2015 (3,2%) [véase
el gréfico 1].

Las consecuencias de este largo proceso de
deterioro han sido multiples y también es cierto
que, aunque ha sido un fenémeno universal, a
unos paises les ha afectado méas que a otros. En el

Gréfico 2
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caso concreto de la Union Europea, Espafia, como
muestra el grafico 2, ha perdido posicidn relativa.
En paridad de poder adquisitivo el PIB por habi-
tante de Espafia en 2015 ha visto reducirse en
unos 11 puntos porcentuales su relacion con el
PIB de la Unién Europea. La Gran Recesion, pues,
fue especialmente severa en nuestro pais.

Creo que los buenos resultados del afio 2015
justifican una posicién de satisfaccién por parte de
los gestores de la politica econémica pero, como
he repetido con asiduidad, lo importante no es el
resultado de un afo, sino explorar la consisten-
cia de ese crecimiento efectivo y preguntarnos
por su mantenimiento de cara al futuro. Desgra-
ciadamente en economia, la evolucion hacia un
objetivo no es algo que una vez que se alcanza
permanece. Muy al contrario, si el crecimiento no
tiene fundamentos solidos puede registrar inten-
sas variaciones reflejando la evolucién ciclica u
otras perturbaciones. La pregunta que, en defini-
tiva, quiero debatir en este articulo es cudles son,
si existen, y qué importancia tienen, los peligros
que acechan a la evolucién futura de la economia
espanola.

Tal como siempre ha afirmado el nticleo més
consistente de los economistas espafioles y en la
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linea habitual predicada en los informes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de otros organis-
mos internacionales, el camino de un crecimiento
consolidado es la combinacién del equilibrio glo-
bal a través de politicas de demanda, para ajustar
la demanda efectiva a la oferta global, con refor-
mas estructurales que estimulen el crecimiento
potencial de la economia.

Quizas el punto clave, al que dedicaré mi aten-
cion a partir de ahora, estéd en algunos elementos
especificos de la situacién esparfiola que hacen
particularmente compleja la practica de las poli-
ticas convenientes. Dividiré mi exposicién en dos
partes. En primer lugar me ocuparé del equilibrio
global en el corto plazo y posteriormente pasaré a
considerar el crecimiento del potencial productivo
en el largo plazo.

Los ajustes globales de la economia
espaiiola en el corto plazo

Existe una opinién bastante generalizada sobre
el hecho de que las divergencias por defecto entre el
PIB efectivo y el PIB potencial de una economia
constituyen un problema del lado de la demanda,

Gréfico 3
Niveles de PIB efectivo y potencial
(Miles de millones de euros de 2010)
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Gréfico 4

Evolucion PIB efectivo y potencial 1985-2015
(tasa de variacion anual, en porcentaje)
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Tasa de variacion PIB efectivo

asf como la conviccion de que en el largo plazo el
crecimiento del PIB potencial es una cuestion rela-
cionada con los factores que generan aumentos
de productividad.

En el aflo que acaba de concluir, 2015, los
registros econdémicos de nuestro pais reflejan,
como ya se ha dicho, una evoluciéon muy positiva,
seguramente entre las mas elevadas, si no la que
maés, de los paises de la eurozona.

Los gréficos 3 y 4 muestran la trayectoria del PIB
efectivo y potencial de Espafia desde 1985 hasta
la actualidad, en valores absolutos deflactados y
en tasas de crecimiento. En el primero de ellos
se ve como el relativo acoplamiento de ambas
variables se rebaja en 2008 y como a partir de
2014 se va reduciendo la divergencia. El grafico 4
completa la visién con las tasas de crecimiento a
lo largo del periodo. Destaca como la tasa de cre-
cimiento efectivo va cabalgando sobre las tasas de
crecimiento potencial hasta que en el periodo de la
Gran Recesion la divergencia se acentta en forma
muy acusada. Sin duda la gestién de la salida de
la recesion por parte de los responsables de la
politica econémica ha tenido gran importancia. No
es mi propdsito quitar méritos a nadie, pero se

trata de unas circunstancias complejas en las que
han intervenido muchos factores. Si nos ocupa-
mos ahora de este extremo es porque el futuro
de nuestro crecimiento equilibrado a corto plazo
depende del mantenimiento y pujanza de esos
factores que han estado en juego a lo largo de
finales de 2014 y durante 2015. Me permito clasi-
ficarlos en cuatro categorfas:

m Factores permanentes

e Fuerte pulso de la demanda nacional tras
la obligada contencion durante la crisis que
se prevé continlie con fuerza su papel clave
en el crecimiento, aunque algo atenuado,
una vez pasado ya un cierto periodo de la
fuerte contencién del consumo y la inver-
sion que exigfa la Gran Recesion.

e Importancia creciente del papel del sector
exterior que ha venido registrando creci-
mientos espectaculares de la exportacion
cuya capacidad de crear renta interna se
ha visto muy mermada por nuestra inca-
pacidad de sustitucion competitiva de las
importaciones.



m Factores que previsiblemente perderdn peso

e E| déficit publico es un factor de estimulo
econdémico desde el lado de la demanda.
Su tendencia en los Ultimos afios, exigida
por Bruselas y por el sentido comun, ha
sido hacia su reducciéon en términos de
porcentaje del PIB. Asi, desde aquel 11%
del PIB que fue el déficit cosechado en
2009 al 5% con el que previsiblemente
se cerrard 2015, se ha avanzado notable-
mente.

Sin embargo, entre ese 5% del PIB y el
objetivo del 4,2% acordado con Bruselas
hay un efecto expansivo adicional del que
habré que prescindir en el futuro. Ya las
autoridades europeas se han anticipado a
sefialar que el gobierno que salga de las
elecciones del 20 de diciembre de 2015
tendrd que hacer los esfuerzos necesa-
rios para volver a la senda de la reducciéon
acordada.

El endeudamiento publico y privado que
a pesar de que sigue siendo elevado v,
por tanto, un factor retardatorio del creci-
miento presentan afortunadamente tasas
en declive especialmente en los sectores
privados.
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nuestras exportaciones, puede experimen-
tar en el futuro movimientos al alza.

m Factores prdcticamente imprevisibles

e La evolucion del precio del petréleo, hoy
bajo minimos, que condiciona tanto la evo-
lucién de los paises que como Espafia son
dependientes del exterior en este suminis-
tro, como de los paises productores cuya
renta se ha ido reduciendo drasticamente
afectando a su crecimiento.

e La situacion de los paises emergentes y en
general la situacion econdmica internacio-
nal que en el reciente Foro de Davos han
sido valoradas como de alto riesgo de crisis.

e La situacion politica espafiola que tras las
Ultimas elecciones no es facil predecir
con escaso margen de error qué compo-
sicién politica asumird el papel de formar
gobierno.

e Finalmente, la economia tiene una trayec-
toria ciclica y aunque todos los ciclos son
diferentes, si desde el punto més bajo de
la Gran Recesién que cabe situar en 2009,
han transcurrido seis afios, la economia
espafiola estd, con base en la experiencia,
en una zona de riesgo en cuanto a la con-
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m Factores con cierto grado de posibilidad de
prediccion

tinuidad de su elevado crecimiento actual.

{Qué hacer desde el punto de vista econdémico

e La politica monetaria del Banco Central  nte este conjunto de dircunstancias, algunas de la

Europeo (BCE) continuard probablemente
en una linea expansiva, con tipos de interés
bajos, hasta que mejoren los registros eco-
nomicos de la zona del euro. Sin embargo,
la normalizacién de la politica monetaria
norteamericana actuard como un factor de
impulso hacia una politica mas restrictiva
en Europa aunque nadie parezca estar en
disposicion de predecir cudndo podria pro-
ducirse ese cambio de orientacion en la
politica monetaria europea.

e Correlativamente el tipo de cambio del
euro, cuya actual depreciacion beneficia a

cuales pueden afectar muy negativamente a nuestra

La economia espariola tiene una trayectoria
ciclica, de modo que con base en la experiencia
puede afirmarse que se encuentra en una zona
de riesgo en cuanto a la continuidad de su ele-

vado crecimiento actual.
|

evolucion futura? La respuesta genérica a este
interrogante es relativamente sencilla: es nece-
sario mejorar la capacidad de adaptacion del sis-
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tema econdémico a las circunstancias cambiantes,
a veces poco previsibles, que condicionan el fun-
cionamiento econdémico. El problema es concretar
ese criterio general en una economia como la espa-
fiola tan abrupta en sus movimientos evolutivos.

El grafico 5 compara las tasas del crecimiento
del PIB en Espafia y en el conjunto de los paises
de la UE, mostrando la sobrerreaccién de los datos
espafioles a las trayectorias de sus comparieros de
entorno.

Partiendo de la base de que la politica moneta-
ria es una linea de accién externalizada al BCE, las
posibilidades de actuacion interna para flexibilizar
a corto plazo la economia espafiola y permitir una
mejor adaptacion al ciclo y a otros shocks externos
e internos son dos.

En primer lugar, un uso convencional de la poli-
tica fiscal para controlar, en uno u otro sentido,
la evoluciéon de la demanda. El problema natural-
mente es que los grados de libertad de la politica
presupuestaria en Espafia estdn muy limitados por
su déficit excesivo, respecto a nuestros comparie-
ros en la Unién Europea, y por el nivel alcanzado
por la deuda publica espafiola que se sitia en
torno al 100% del PIB.

Es urgente, por tanto, rescatar la politica fiscal
como un instrumento imprescindible de la estabi-
lidad global de la economia espafiola. El cuadro 1
muestra que nuestro pais mantiene una divergen-
cia importante con los paises de la UE. Tanto el

La prioridad no estd en la reduccion del gasto
y mucho menos de los impuestos, sino en mejo-
rar la eficiencia del gasto publico para poder
abordar, sin crecimientos adicionales, tareas
pendientes y elevar la presion fiscal aparente,
combatiendo el fraude fiscal y reduciendo los

beneficios fiscales.
1

gasto publico como los ingresos publicos en rela-
cién con el PIB son menores en Espafia que en el
conjunto de la Union. Por tanto, en este sentido
la prioridad no estd en la reduccion del gasto y
mucho menos de los impuestos, sino en mejorar
la eficiencia del gasto publico para poder abordar,
sin crecimientos adicionales, tareas pendientes y
elevar la presion fiscal aparente, combatiendo el
fraude fiscal y reduciendo los denominados gastos
o0 beneficios fiscales.

Grafico 5

Evolucion del PIB en Espaia y en la Union Europea
(Tasa de variacion real anual)
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Cuadro 1

Ingresos y gastos publicos en los paises de la UE

(Porcentaje del PIB)

Union Europea
Zona del euro
Bélgica
Bulgaria
Republica Checa
Dinamarca
Alemania
Estonia
Irlanda

Grecia
Espafia
Francia
Croacia

Italia

Chipre
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Hungria

Malta
Holanda
Austria
Polonia
Portugal
Rumania
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia

Reino Unido

Fuente: Eurostat.

Ingresos / PIB

452
46,6
51,1
36,4
40,1
58,5
44,6
39,4
349
458
378
53,2
42,3
48,1
40,3
355
343
447
476
41,7
44,3
49,9
38,6
445
33,4
45,0
38,9
55,5
51,1
38,7

2014

2015
Gastos / PIB Ingresos / PIB Gastos / PIB
48,1 45,0 474
49,0 46,6 48,6
54,3 50,7 53,3
39,2 36,4 39,3
42,0 40,0 42,0
572 54,8 56,3
439 44,3 43,7
38,8 39,9 40,2
39,0 34,4 372
49,3 48,1 50,2
43,6 379 42,4
572 53,1 56,9
48,0 42,7 48,3
51,1 48,0 50,6
49,1 39,6 40,7
36,9 34,7 36,1
34,9 32,4 33,8
44,0 44,4 44,4
50,1 46,7 49,2
43,8 42,5 44,3
46,6 44,8 46,5
52,3 50,0 52,0
41,8 38,9 41,7
49,0 45,0 48,0
34,9 33,1 34,7
49,8 44,8 477
41,8 39,6 42,4
58,7 55,6 58,9
53,0 51,2 52,7
44,4 38,7 43,2

La conveniencia de mejorar las cuentas publi-
cas, reduciendo el déficit y el endeudamiento,
no es solo una cuestién de posibilidades de uti-
lizacion de la politica fiscal a corto plazo en su

sentido més tradicional; es también una exigen-
cia para lograr un equilibrio temporal que en un
futuro atienda a las necesidades derivadas del
envejecimiento de la poblacion y a mejorar los
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aspectos distributivos de la sociedad espafiola
que se han visto especialmente afectados a lo
largo de la Gran Recesion.

El segundo flanco de actuacién estd en el
terreno del comercio exterior. Todo lo que suponga
reduccion de costes laborales unitarios son mejo-
ras competitivas que permiten, tanto por la via del
aumento de las exportaciones como de la reduc-
cién de las importaciones, compensar la ralenti-
zaciéon de la demanda interior y evitar un declive
excesivo de la economia nacional. Sefialemos
para finalizar este apartado que el crecimiento del
PIB no es solo deseable por la aportacion que
implica de nuevos bienes y servicios al bienestar
de los ciudadanos; es también deseable como
condicién para la creacion de empleo. El empleo
crecio un 1,1% en 2014 y un 3,0% en 2015. La
tasa de paro pas6 desde su valor maximo (26,12)
en 2013 al 22,1 en 2015. En estos logros no cabe
retroceder aunque la continuidad de la creacién
de empleo exija reformas adicionales del mercado de
trabajo.

Las limitaciones del crecimiento
potencial

Una perspectiva distinta a la comentada ante-
riormente es la correspondiente al largo plazo. Y
la pregunta es: {continuard el PIB efectivo de la
economia espafiola manteniendo a largo plazo
un crecimiento similar al registrado en el Ultimo
afo? En el largo plazo, como ya comenté ante-
riormente, el PIB efectivo termina evolucionando
a una tasa proxima a la del PIB potencial.

Robert Solow, Premio Nobel de Economia
(1987), en una interesante conferencia pronun-
ciada en 1998 en un curso de verano organizado
por Funcas afirmd: “Cuando una recesion llega a
su fin y el PIB empieza a ponerse a la altura de su
potencial, la tasa actual de crecimiento de la eco-
nomifa es muy elevada. Durante este proceso de
recuperacion, los politicos y los periodistas suelen
prodigarse en felicitaciones por la tasa de creci-
miento corregida. Si bien no hay nada falso en ello,
puede resultar engafioso. Este tipo de crecimiento

es autolimitante. Se trata de un crecimiento de la
demanda. Cuando el PIB alcanza su nivel poten-
cial el crecimiento ulterior se ve limitado por la
oferta, por la capacidad productiva (el PIB puede
situarse por encima del potencial durante un
tiempo, como expliqué antes, pero no es buena
idea). Si bien la demanda puede aumentar con
gran rapidez, el aumento de la oferta, de la capa-
cidad productiva, se produce mucho mas lenta-
mente. En realidad, la tasa de crecimiento de la
senda potencial es precisamente lo que define la
velocidad con que la economia estd aumentando
su capacidad mediante la inversion, el crecimiento
de la fuerza laboral, la mejora de las técnicas vy el
movimiento hacia un nivel tecnolégico maés ele-
vado. Todos estos desarrollos correspondientes al
lado de la oferta requieren instrumentos de poli-
tica muy diferentes de los que son propios de tiem-
pos de recesion” (Solow, 1998).

En definitiva, tras el periodo de recuperacion
que sigue a la crisis, la tasa de crecimiento del PIB
tiende a estabilizarse en torno a su valor poten-
cial y en ausencia de cambios estructurales, conti-
nuard creciendo a ese ritmo.

Si aplicamos esta idea al caso de la economia
espafiola, nos encontramos que la tasa de creci-
miento potencial en 2015 se situaba en cero y la
media de los cinco ultimos afos es de -0,26. Es
muy probable que a partir de 2014 el aumento de
la formacion bruta de capital que se viene expe-
rimentando eleve el nivel del PIB potencial, pero
es poco probable que en los préximos dos afios
el PIB potencial crezca a una tasa media superior
al 0,55%, que es la estimacion de Eurostat, con lo
que el PIB efectivo alcanzaria al nivel potencial en
2017. Por tanto, a partir de 2017 si la economia
espafiola creciera en torno a su nivel potencial en
términos reales, ese crecimiento tendria un efecto
muy reducido sobre la generacién de empleo sin
que se lograra reducir sustancialmente la tasa
de paro.

Algunos analistas han sefialado que con una
adecuada politica de estimulo de demanda, aun
después de que el PIB efectivo alcance al poten-
cial, es posible crecer con mayor intensidad. Si



observamos las cifras del grafico 3, hay periodos
en que el PIB efectivo “supera” al potencial. En
realidad aunque esto sea aparentemente un con-
trasentido, es una verdad relativa, en la medida
en que depende de como se defina el PIB potencial
que, al no ser una variable directamente observa-
ble permite diferenciar varias definiciones y meto-
dologfas de célculo'.

El concepto de PIB potencial que utilizamos
aqui, que es el calculado por Eurostat, es la pro-
duccién maxima de bienes y servicios que se
puede obtener con los factores disponibles com-
patibles con una inflacién subyacente en torno al
nivel objetivo de la politica monetaria establecida
por el BCE. A su vez, esto Ultimo exige que la tasa
de desempleo esté a un nivel que no genere pre-
siones sobre los precios, esto es, se aproxime a la
denominada NAIRU (tasa de paro no aceleradora
de la inflacion).

Por tanto, es cierto que incluso después de
que el PIB efectivo alcance el valor del potencial,
la economia puede crecer a un ritmo mayor del

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

que lo hace el potencial pero al coste de incumplir
con la regla de la estabilidad exigida en la propia
definicion de esta magnitud.

El gréfico 6 muestra como cada vez que el PIB
efectivo supera en su crecimiento al valor poten-
cial, el deflactor del PIB se eleva y por el contrario,
la evolucion de los precios se modera o se reduce
cuando la tasa de crecimiento del PIB efectivo va
por debajo de la del potencial. Generar un cre-
cimiento inflacionista no es bueno en si mismo,
pero ademads crea problemas de cumplimiento de
nuestros compromisos derivados de la pertenen-
cia a la Unién Europea.

El principal problema que impone la ralen-
tizacion del crecimiento, sin forzar la demanda
para evitar indeseables tensiones inflacionistas,
es la persistencia de un elevado nivel de paro no
coyuntural no susceptible de reduccién a corto
plazo. Ese paro que estaria reflejado por la NAIRU
suele ser relativamente bajo en las economias
avanzadas. Sin embargo, Espafia presenta los valo-
res mas elevados de NAIRU de los paises de la

Gréfico 6
Output gap*y tasa de crecimiento del deflactor del PIB
(Porcentaje)
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Nota: * Output gap: El PIB potencial menos el PIB efectivo como porcentaje del PIB potencial.

Fuentes: INE y Eurostat.

' Sobre el calculo del PIB potencial y los temas conexos puede verse el trabajo de Herndndez de Cos, Izquierdo y Urtasun

(2011).
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Gréfico 7
Tasa de paro y NAIRU 1985-2015

(En porcentaje)
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Unién. En 2015 se estima que es un 18,5% de la
poblacién activa. Por tanto, como muestra el gra-
fico 7, la diferencia entre la tasa de paro efectiva
(22,1 seguin la EPA en 2015) y la NAIRU (18,5) se
va estrechando, incrementando el riesgo de que
acciones de politicas de demanda encaminadas a
reducir la tasa de paro puedan, por su proximidad
a la NAIRU, inducir un efecto inflacionista poco
deseable.

En definitiva, solo hay un camino estable para
consolidar el crecimiento futuro: elevar el PIB
potencial de la economia. El hecho de que los fac-
tores que contribuyen al crecimiento potencial de
una economia operan a un largo plazo, otorga un
especial dramatismo a la urgencia de acelerar su
instauracion. Creo que hay tres lineas de politica
economica especialmente relevantes con el obje-
tivo de acentuar el crecimiento potencial.

La primera se centra en elevar la productividad
de los factores (PTF), elemento clave del creci-
miento potencial. En el pasado reciente, la PTF ha
tenido un comportamiento negativo. Se ha dicho
con razén que Espafia ha crecido de espaldas a
la productividad. Segun datos de Eurostat, entre
2001 y 2015 la productividad total de los factores

en Espafa se ha reducido un 1,74% a pesar de
que la pérdida de empleo vivida en el periodo
de la Gran Recesion, mayor que la de la produc-
cion, ha paliado un tanto artificialmente el valor
cuantitativo de la pérdida de PTF.

Segun la argumentacién econémica conven-
cional, es necesario avanzar urgentemente en dos
puntos bdsicos: la dotacion de capital humano,
que segun datos de Eurostat recogidos por el
Banco de Espafia, en 2013 su indicador cuantita-
tivo era el 63,9% de sus posibilidades méaximas y
el 95,6% de la media de los paises de la Union
Econdémica y Monetaria (UEM). Y, por otra parte,
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incrementar el capital tecnoldgico, cuyo nivel en
Espafia estd en el 7,8% (2013) del PIB, lo que
supone el 64% de la media de los paises de la



UEM. Es obvio que corregir estas insuficiencias es
fundamental y que en este terreno hay un papel
inicial clave para las administraciones publicas, lo
que refuerza la necesidad de reforma de las finan-
zas publicas ya comentada anteriormente.

Una segunda linea de actuacién es la de incre-
mentar la dotacién de factores productivos. De
una parte la NAIRU, tan elevada en Espafa, nos
da una idea cabal de un paro estructural impor-
tante que, de otra suerte, podia ser mano de obra
aplicada a la produccion efectiva, incrementando
asi del lado de la oferta las posibilidades de
produccion. Aunque una NAIRU elevada puede
tener causas muy distintas, esté claro que prima-
riamente significan una falta de sintonia entre la
oferta y la demanda de trabajo. Hay ofertas de
puestos de trabajo que no pueden ser atendi-
das por la demanda, también disponible, por falta
de adecuacion de la mano de obra a los perfiles
cambiantes por exigencias tecnoldgicas, de los
puestos de empleo disponibles. Aqui la receta es
clara: formacién y racionalizacién del mercado de
trabajo. Siempre existird un “paro natural” en una
economia, pero una tasa en torno al 18% de la
poblacion activa es claramente mejorable.

Y en cuanto a la dotacién de capital fisico, con
la informacion disponible parece que nuestra
situacion es mas similar a la de los paises de la
UEM. Segun los datos recogidos por el Banco de
Espana, el capital productivo por empleado, en

Aungue una elevada NAIRU puede tener cau-
sas muy distintas, principalmente es el resul-
tado de una falta de sintonia entre la oferta y la
demanda de trabajo. La receta es clara: forma-

cion y racionalizacion del mercado de trabajo.
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2014, representaba el 105,2% de la media de la
UEM. Sin embargo, la cifra anterior es ambigua
si se tiene en cuenta la cuantiosa reduccion de
empleo entre 2008 y 2014. En 2005, por ejem-
plo, esa relacion fue del 88,8%. Por consiguiente,
conforme la economia se vaya normalizando se
dejara sentir una carencia de capital fijo que con-
diciona el potencial productivo.

LA CONSOLIDACION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN ESPANA

La tercera linea de accion es, en mi opinion,
la necesaria implementacion de una conveniente
politica industrial. No solo porque el peso del sector
industrial en el valor afiadido es comparativamente
bajo y el 94% de las empresas industriales son
pequenas, sino es que ademas, como ha puesto
de manifiesto Maria Jests Ferndndez (2015), el
comportamiento de la industria nacional que pro-
duce con destino al mercado interior, renuente a
reducir el coste laboral unitario incrementando la
productividad, como hacen las empresas expor-
tadoras, pierde cuota de mercado interior ante
unas importaciones mas competitivas. De forma
que ante el crecimiento de la demanda externa,
la aportacion de renta de unas exportaciones cada
vez mdas competitivas y dindmicas se ve mermada
por la pérdida que implican unas importaciones
fuertemente crecientes.

En suma, la continuidad de la recuperacion y
la consolidacion del crecimiento espariol depende
de una serie de politicas econdmicas en cuyo eje
estd lo que hemos denominado el rescate de la
politica presupuestaria, ya que muchas de estas
tareas tendrdn que ser asumidas, al menos inicial-
mente, por el sector publico.

Conclusiones

e Partiendo del reconocimiento de que 2015
ha sido un afio con unos registros econoé-
micos muy positivos, este articulo se plan-
tea analizar los factores que a corto y largo
plazo proyectan dudas sobre la continuidad
del crecimiento econémico logrado en el
ultimo afio.

e El logro de un cierto nivel de evolucion eco-
némica positiva no asegura, por desgracia, su
continuidad en el tiempo. Consolidar el creci-
miento exige un seguimiento permanente de
la situacién y estar en disposicion de aplicar
las necesarias medidas que clasicamente se
refieren como de “ajuste y reformas estructu-
rales” para reorientar, si es necesario, la acti-
vidad econdmica.
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e En buena medida el brillante resultado del

afio 2015 deriva del hecho bien conocido de
que tras un periodo de crisis suele venir otro
de crecimiento intenso que permite aflorar la
demanda contenida durante varios afios. En
tanto que el crecimiento efectivo no alcanza
al potencial econémico, este crecimiento
puede ser muy elevado.

e La amplia diversidad de factores que han

impulsado el crecimiento en 2015 pueden
cambiar de signo en un periodo relativamente
breve. Aparte de la intensa recuperacion de
la demanda por la crisis, la dificil situacién
por la que atraviesan los paises emergentes,
la necesidad de cumplir con los compromi-
sos de reduccién del déficit publico, la posi-
ble recuperacion de los precios del petréleo,
y las incertidumbres asociadas a la situacion
politica interior, constituyen elementos cuya
influencia sobre el futuro de la economia
espafiola se estima como negativa.

o El alto déficit publico y el endeudamiento

elevado y, hasta ahora creciente, de las admi-
nistraciones publicas constituyen un escollo
importante por la ausencia a corto plazo de
politicas de ajuste mas alld de las politicas
monetarias seguidas por el Banco Central
Europeo. De ahi la insistencia de recuperar
urgentemente la politica fiscal mediante un
programa de reduccion del endeudamiento
publico y de eliminacion del déficit por la
via de mejorar la eficiencia del gasto publico
e incrementando los impuestos efectivos
potenciales, hoy en buena parte hipotecados
por el fraude y las concesiones de bonifica-
ciones fiscales, de forma que pese a nuestros
elevados tipos impositivos formales existe
una diferencia a la baja de unos diez puntos
de PIB en la relacién Ingresos Publicos / PIB

mismo respecto a 2015y, por el contrario, la
tasa de variacion del PIB potencial se aproxi-
mara a cero.

Alcanzando este punto, el crecimiento
futuro, si no se hace nada, se constrifie al
valor del potencial que aunque pase a tasas
positivas por la mayor capitalizacién de los
proximos afios, se mantendra en unas tasas
bajas incapaces de inducir una creacion de
empleo sensible en la cuantia que reclama
la economia espariola. Tal vez el crecimiento
efectivo pueda, en este periodo, superar al
crecimiento potencial pero a costa de una
inflacion no deseable y que en todo caso
supondria una vulneracién de nuestros
acuerdos con Bruselas.

A largo plazo, por tanto, la politica econémica
debe orientarse hacia el crecimiento del PIB
potencial. En este articulo se sugieren tres
vias prioritarias de actuacion: elevar la pro-
ductividad total de los factores mediante
incrementos en el capital fisico, humano y
tecnoldgico que se encuentran en la actuali-
dad por debajo de los niveles de la UE; redu-
cir el componente estructural del paro para
rebajar la cuantia de la NAIRU, una cuestion
que depende de la continuidad de las refor-
mas del mercado de trabajo y del capital
humano; y disefiar una politica industrial que
otorgue un mayor fundamento a este sec-
tor y estimule la sustitucién competitiva de
importaciones que actualmente es un pro-
blema grave, ya que el avance de las impor-
taciones minan los beneficios del comercio
exterior derivados del fuerte dinamismo de
la exportacién, deteriorando el crecimiento
potencial de la economia.
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