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Reformar y corregir desequilibrios para blindar el crecimiento*

Uno de los principales elementos que describen el actual esce-
nario econémico mundial es la incertidumbre derivada de las po-
sibles consecuencias de la ralentizacion del crecimiento de China y
de gran parte de los paises emergentes. La situacion de muchos de
estos ultimos puede verse, ademads, agravada por el cambio de rum-
bo de la politica monetaria en Estados Unidos, con el consiguiente
ascenso de los tipos de interés y del tipo de cambio del doélar.

Otra fuente de incertidumbre es la orientacion divergente que
van a tomar las politicas monetarias de Estados Unidos y de la zona
euro en 2016, ya que el inicio de un nuevo ciclo de subidas de tipos
de interés en Estados Unidos coincide con la extensiéon en Europa
de los estimulos monetarios —aunque en menor medida de lo espe-
rado. La adaptacion de los mercados a este novedoso escenario pue-
de generar situaciones de tensién y provocar resultados imprevis-
tos. Por otra parte, los riesgos que entrafa la politica de expansion
cuantitativa del Banco Central Europeo ponen en tela de juicio la
decision de ampliarla, més atin cuando el peligro de deflacion, que
es el argumento que la autoridad monetaria esgrime para su justifi-
cacion, es inexistente.

Con respecto a la economia espafiola, el crecimiento econémi-
co ha sido muy sélido en 2015, alcanzando el 3,3%, gracias, en parte,
al impulso procedente de diversos factores ex6genos —fundamen-
talmente la caida del precio del petréleo y de los tipos de interés, y
la bajada del impuesto personal sobre la renta—, se va a moderar en
2016. Las previsiones sitdan la tasa de crecimiento en torno al 2,7%,

* Este informe, segundo de los que se publican en el presente afio, ha sido elaborado
por el IEE a partir de las conclusiones obtenidas en una reunién celebrada el dia
19 de noviembre de 2015, en la que participaron destacados economistas del sector
privado y de la Universidad.
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pero el grado de incertidumbre es elevado, ya que a los riesgos deri-
vados del incierto contexto externo hay que afiadir los que pueden
resultar de la situacién politica que surja tras las elecciones del 20
de diciembre. El elevado nivel de endeudamiento ptiblico —y de en-
deudamiento exterior, en general— hace a nuestra economia muy
vulnerable ante cualquier cambio de politica econémica que pueda
generar dudas con respecto a la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas. En este sentido, el desajuste del déficit con respecto al objetivo
que se producird este afio no es un buen punto de partida, y el pré-
ximo Gobierno debera tomar medidas adicionales para asegurar que
esta situacion no se repita en 2016.

El riesgo para el crecimiento no es solo que se deshagan las
reformas sino que no se inicien reformas adicionales. Desde finales
del afio 2013 Espafia ha entrado en una senda de crecimiento de la
produccién y del empleo tras afios de crisis econémica. Sin embargo,
todavia faltan cosas por hacer para intensificar y alargar el ciclo ex-
pansivo de nuestra economia. La pertenencia a la Unién Econémi-
ca y Monetaria tiene una serie de ventajas, como la estabilidad que
proporciona la divisa comtn. Pero al mismo tiempo exige disciplina
fiscal y provoca que, para no perder competitividad respecto a nues-
tros socios comerciales, sea imprescindible controlar los diferencia-
les en costes. Sobre las reformas realizadas en los dltimos afios, que
van en la buena direccion, va a ser necesario avanzar en las pensio-
nes, para mejorar la suficiencia del sistema, y en el mercado de tra-
bajo, reduciendo la excesiva judicializacién que la tltima reforma la-
boral ha tenido como consecuencia colateral y que estd provocando
una contradiccion con el espiritu de su norma.

China y los emergentes frenan su crecimiento

La economia mundial ha crecido en 2015 a un ritmo muy mo-
derado —el mas lento desde el estallido de la Gran Recesion en 2009,
seguin el Fondo Monetario Internacional (FMI)—, y para 2016 se es-
pera tan solo una modesta mejoria. Esto es consecuencia de la fal-
ta de dinamismo de las economias desarrolladas, sobre todo de la
eurozona, cuya tasa de crecimiento potencial se encuentra sensible-
mente mermada en comparacién con los afios anteriores a la crisis,
unido al debilitamiento de muchas economias emergentes, con China
a la cabeza.

Las tensiones en los mercados financieros internacionales de-
satadas tras la inesperada devaluacion del yuan en agosto, motivadas
por las dudas que este hecho despert6 con respecto a la verdadera si-
tuacién de la economia china, remitieron a partir de septiembre. No
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obstante, la Reserva Federal de Estados Unidos decidi6é posponer has-
ta diciembre la subida de tipos de interés que se esperaba para dicho
mes por temor a la posible reaccioén de los mercados, coincidiendo con
la decision del Banco Central Europeo (BCE) de ampliar las medidas
de expansion cuantitativa en la zona euro. Se abre asi, para el afo
2016, un incierto escenario de divergencia entre las politicas mone-
tarias a ambos lados del Atlantico, con al menos dos consecuencias
claras que ya se han descontado, en gran medida, a lo largo del ejer-
cicio actual: la apreciacion del délar frente al euro y el aumento de la
rentabilidad de la deuda norteamericana —el tipo del bono a 10 afios
se situd en noviembre en el 0,27%, frente al 0,13% de un afio antes.

La ralentizacién del crecimiento de la economia china, que
probablemente es mas intensa de lo que sefialan las cifras oficiales,
estd ejerciendo un impacto notable sobre las economias emergentes
exportadoras de materias primas debido a la fuerte caida del precio
de estas a que ha dado lugar. Ademas, se espera que dicha caida de
precios sea duradera, ya que a partir de ahora el gigante asiatico cre-
cera de forma permanente a tasas sensiblemente inferiores a las de dos
digitos que se habian visto en las tltimas dos décadas y que habian
propiciado el denominado «superciclo de las materias primas», es de-
cir, la larga etapa de precios elevados de estas, que se encuentra detras
del impulso que recibieron muchas economias emergentes.

No obstante, hay que sefialar que el cambio de situacién en
China no es la tinica causa que explica la caida de precios de las ma-
terias primas, ya que en el caso concreto del petréleo y gas también
existen razones de oferta —el espectacular crecimiento en los ulti-
mos afios de las explotaciones de esquistos. Asimismo, la bajada de
dichos precios tampoco es la tnica causa del debilitamiento de las
economias emergentes exportadoras. Estas no aprovecharon la eta-
pa de bonanza para transformar sus economias a través de la realiza-
cién de inversiones en infraestructuras, reformas y la puesta en prac-
tica de politicas orientadas a la estabilidad macroeconémica. Ademds
de por la falta de politicas adecuadas, esta tarea de transformacién es-
tructural fue dificultada por la apreciacién de sus divisas derivada
del aumento del precio de sus exportaciones, es decir, estas econo-
mias han sufrido la denominada «enfermedad holandesa». La caida
de precios de las materias primas solo ha expuesto las debilidades y
deficiencias de estas economias que el «superciclo» habia camuflado.

En cuanto al efecto de la ralentizacién de China sobre las eco-
nomias desarrolladas, el impacto negativo derivado del menor cre-
cimiento del comercio mundial serd contrarrestado por el efecto po-
sitivo de la caida de los precios de las materias primas, motivo por
el cual no esta claro cual sera el efecto neto de este cambio de escena-
rio sobre las cifras de crecimiento. Lo que si que cabe esperar es un
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efecto sobre la composiciéon del mismo; concretamente, un aumen-
to del peso del consumo y un descenso del peso del sector exterior.
Otra posible e incierta via por la que el menor crecimiento chino y
su cambio estructural pueden afectar a los paises desarrollados es a
través del cambio de papel del pais asidtico como demandante de
dolares, debido a la esperable reduccién de su excedente exterior.

Por otra parte, la desaceleracion, no ya de China pero si de las
economias emergentes, puede impactar negativamente sobre las eco-
nomias desarrolladas por la via del deterioro de los balances de las
entidades financieras que han prestado a empresas de dichos pai-
ses. En los ultimos afios muchas empresas de los mercados emergen-
tes se endeudaron masivamente en délares con bancos internacio-
nales, aprovechando la sobreabundancia de liquidez en busca de
rentabilidad derivada de la politica monetaria de la Reserva Fede-
ral, y la apreciacion de esta divisa unida al empeoramiento de la ac-
tividad de sus economias podria imposibilitar la devolucién de di-
chos créditos.

La economia de Estados Unidos crecié a un ritmo intenso en
los trimestres segundo y tercero de este afio. Su tasa de crecimiento
tendencial sigue siendo cercana al 2,5%. Para el conjunto de 2015 se
espera un resultado en torno al 2,6%, asi como una ligera acelera-
cién para 2016. Por otra parte, la tasa de paro ha descendido hasta
el 5%, nivel practicamente de pleno empleo, aunque este descenso
ha venido acompafado de una modesta reduccién de la tasa de ac-
tividad. En cualquier caso el ritmo de creaciéon de empleo sigue sien-
do elevado, unos 200.000 puestos de trabajo de media al mes, y los
salarios ya crecen a un ritmo significativo, y desde luego superior
al de la inflacién. Esta es muy reducida, pero se debe al descenso de
los precios de los productos energéticos; la tasa subyacente se mue-
ve por encima del 1%, nivel moderado pero muy alejado de cualquier
posible escenario deflacionista.

Todos estos datos ponen de manifiesto que no estd justificada
la continuacién de la politica monetaria ultraexpansiva con tipos de
interés cero. Este hecho ha sido comprendido por la Reserva Fede-
ral, que en diciembre se espera que inicie un cambio de politica, si
bien existe una notable incertidumbre en cuanto a si estamos a las
puertas de un nuevo ciclo de subidas de tipos, o si tan solo cabe es-
perar unos pocos movimientos puntuales al alza. En principio, los
mercados descuentan que a finales de 2016 los tipos de interés fija-
dos por la Reserva Federal se encontraran en el 1%.

En China, el crecimiento interanual del PIB en el tercer tri-
mestre del afio fue del 6,9% segtn las cifras oficiales, aunque, como
ya se ha sefialado, se da por hecho que este resultado no refleja la
realidad. Esta economia se encuentra inmersa en un proceso de
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transformacién estructural hacia un modelo de crecimiento susten-
tado, en menor medida, sobre las exportaciones, la inversién y la
construccion; y en mayor medida sobre el consumo y los servicios,
por lo que se estima que la reduccién en su ritmo de crecimiento es
de cardcter permanente. Ademas, su endeudamiento privado se ha
duplicado desde 2007, adolece de un notable exceso de capacidad
productiva en numerosos sectores y existen importantes dudas so-
bre la situacion de su sistema financiero.

Brasil es una de las economias emergentes cuya situacion es
mas preocupante. Se encuentra en recesion, con tasas negativas de
crecimiento en los tres primeros trimestres del afio. Para el conjun-
to anual se prevé un retroceso del PIB del 3,5%. Padece una eleva-
da inflacién —superior al 10%— y el desequilibrio de sus cuentas
publicas es alarmante —un 9% del PIB a mitad del afio. Su califica-
cién crediticia se ha rebajado y las tensiones sufridas por su mone-
da, que se ha depreciado un 40% desde el verano del afio pasado,
han obligado a su banco central a elevar los tipos de interés hasta el
14,25%. Todo ello en medio de una grave crisis politica que cuestio-
na a su Presidenta Roussef, paralizando la toma de decisiones. Rusia
también estd inmersa en una profunda recesion desde el tercer tri-
mestre de 2014. Hasta el segundo trimestre de 2015, su PIB acumu-
laba una caida del 4,5%.

En México el ritmo de crecimiento es algo superior al 2%, el
cual se puede calificar de modesto, teniendo en cuenta las tasas ha-
bituales en las economias emergentes. No obstante, es un pais que
no sufre desequilibrios preocupantes en cuanto a inflacién, déficit
publico o déficit exterior. Con respecto a Argentina, su crecimiento
es muy reducido y se apoya sobre un aumento del gasto publico fi-
nanciado con la emisién de moneda, lo que ha generado inflacion,
y ademas el tipo de cambio estd sobrevaluado. La reciente eleccién
de Mauricio Macri como presidente ha generado grandes expectati-
vas de cambio hacia politicas menos intervencionistas y mas orien-
tadas a la estabilidad macroeconémica.

La India es ahora el pais estrella entre los emergentes. Su ritmo
de crecimiento supera el 7%, y el tipo de cambio de su moneda ha de-
mostrado una notable resistencia. Esta es una de las economias en
desarrollo beneficiada por la caida del precio del petrdleo y de las
materias primas. La gestion ortodoxa e independiente de la politica
monetaria ha contribuido a reducir la inflacién y a anclar las expecta-
tivas sobre la misma. Esta se mueve ahora en tasas del 5%, frente a
las habituales cifras del 10% anteriores a 2014. La bajada del precio
del petréleo ha influido menos en dicha moderacién, debido a que se
han eliminado los subsidios al diesel y a que el Gobierno ha aprove-
chado el mayor margen que dicho descenso ofrecia para aumentar
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los impuestos sobre otros tipos de combustible, todo ello con el fin
de avanzar hacia la consolidacién presupuestaria. Aun asi, el déficit
publico sigue siendo elevado, cerca del 7% del PIB.

Con respecto a Jap6n no hay novedades. Ha vuelto a caer en
recesion, y cada vez estd mas claro que la famosa estrategia de poli-
tica econdmica de las «tres flechas», consistente en una expansion
fiscal, una expansién monetaria y reformas estructurales —aunque
al final esta estrategia ha quedado reducida a las dos primeras «fle-
chas»— no ha funcionado. No obstante, su tasa de paro sigue con-
tenida por debajo del 4% y su PIB real per capita viene creciendo
desde 2007 a un ritmo semejante a la media de los demés paises de-
sarrollados, todo lo cual se explica por su adversa demografia.

La eurozona crecera en 2015 en torno a un 1,5%, y se espera
una modesta aceleracion el afio préximo. Destaca el extraordinario
desempefio de Irlanda, con un crecimiento que este afio podria supe-
rar el 6%. De entre las grandes economias del 4rea, la mas dindmi-
ca es la espafiola, que este afio avanzara un 3,3% frente a un 1,1% en
Francia, un 1,5% en Alemania y un 0,7% en Italia. La tasa de paro en
el conjunto del area continta descendiendo de forma gradual. En oc-
tubre se situd en el 10,7% frente al 11,5% de un afo antes.

Los principales focos de tensién en estos momentos en la zona
son tres. En primer lugar, la situaciéon de las entidades financieras,
que no estd completamente clarificada. En segundo lugar, el cum-
plimiento de los objetivos de déficit: la llegada de refugiados obli-
gara a elevar el gasto publico en Alemania, mientras que en Francia
la seguridad, tras los atentados terroristas, se ha convertido en un
pretexto para justificar la superacion del limite de déficit, algo que
ya se sabia que iba a ocurrir antes de dichos sucesos. En tercer lugar
estd el problema de Grecia, pais que se encuentra muy retrasado en
la puesta en marcha de las reformas y cambios legislativos compro-
metidos.

La tasa general de inflacion fue del 0% en octubre, pero dicho
nivel tan reducido obedece a la caida del precio de los productos
energéticos. La tasa subyacente fue del 1%, y con tendencia ascen-
dente, lo que unido al contexto general de crecimiento —aunque sea
modesto— significa que el escenario estd muy lejos de la deflacion.
Es, por tanto, dudosa la decisién del BCE de diciembre de inten-
sificar los estimulos monetarios mediante la reduccién de los tipos
de interés de los depositos hasta el -0,3%, la extension del periodo
de vigencia de las compras de deuda publica hasta marzo de 2017
y la ampliacién de las compras a titulos de deuda regional y local.

Dicha politica estd generando distorsiones en el funcionamien-
to de los mercados financieros y burbujas en algunos activos, lo que
eleva notablemente el riesgo de inestabilidad financiera a medio
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plazo, que podria arrastrar a la economia europea a una nueva re-
cesion. Asimismo, la abundancia de liquidez y las reducidas tasas
de rentabilidad conducen a una asignacién ineficiente de los capita-
les, que se dirigen a proyectos mas arriesgados y menos solventes.
Es lo mismo que se teme que puede haber ocurrido con la politica
monetaria desarrollada por la Reserva Federal desde el estallido de
la crisis de 2008 y que ahora comienza a retirar. Esta politica puede
haber alimentado una sobrefinanciacién de empresas ineficientes o
poco solventes de paises emergentes, cuya capacidad de pago, como
ya se ha comentado, puede verse comprometida en el contexto ac-
tual de desaceleracién de dichas economias y apreciacién del délar.
Ahora se corre el riesgo de que el BCE tome el relevo de la Reserva
Federal en dicho papel de suministrador de liquidez a escala global
en busca de rentabilidad. Otra consecuencia indeseable de esta poli-
tica es el severo estrechamiento de los margenes en la operativa de
crédito de las entidades financieras que pone en peligro la culmina-
cién de su saneamiento y aumenta el riesgo de futuras nuevas crisis
financieras.

Por el momento, el efecto méas importante de esta politica no
ha sido sobre el crédito, que apenas crece en el conjunto de la euro-
zona, sino sobre el tipo de cambio del euro, que se ha depreciado
un 22% desde mediados del afio pasado. Otro efecto ha sido la re-
duccion de los tipos de interés tanto a corto como a largo plazo. El
Euribor a seis meses se halla en tasas negativas y el Euribor a un afio
descendi6 en noviembre hasta el insélito nivel del 0,079%. También
se han reducido los tipos de interés a los que se financian los Go-
biernos del area, lo que ha eliminado la presion sobre estos para re-
ducir el déficit, de modo que la deuda publica continta creciendo y
se encuentra en niveles muy preocupantes por las consecuencias
que pueda acarrear la subida de los tipos de interés cuando esta ten-
ga lugar, y por el riesgo de refinanciacion.

En suma, los principales riesgos de cara a 2016, para el conjun-
to de la economia mundial y para la economia europea, proceden
del incierto impacto de la subida de tipos de interés en Estados Uni-
dos sobre las economias emergentes, de las tensiones que puedan
derivarse de la acomodacion de los mercados financieros a la diver-
gencia de politicas monetarias a ambos lados del Atlantico, de las
consecuencias de la pérdida de dinamismo de China, y del impacto
del menor crecimiento de este tltimo pais y de otros emergentes so-
bre las economias desarrolladas. De cara al medio plazo, el princi-
pal riesgo para Europa procede de las impredecibles consecuencias
de la politica monetaria actual del BCE.

Riesgos de inestabilidad
financiera a medio
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Fuerte depreciacion
del euro y caida
de los tipos de interés
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Desaceleracion de la economia espanola en 2016

La economia espafiola moder6 su ritmo de crecimiento en el
tercer trimestre del afio hasta un 0,8%, desde el 1% registrado en el
periodo precedente, cumpliendo las expectativas. Pese a ello, se es-
pera que, en el cuarto trimestre del afio, el crecimiento se vuelva a
acelerar hasta un 0,9%. La tasa interanual fue del 3,4%. La ralenti-
zacion tuvo lugar a pesar del crecimiento mas intenso de la deman-
da nacional, lo que se explica por la contribucién mas negativa del
sector exterior —es decir, crece la demanda pero esta se desvia hacia
las importaciones.

El consumo privado aceler6 su ritmo de crecimiento a lo largo
del afio hasta registrar un 1% en el tercer trimestre. Los indicadores de
confianza del consumidor y del comercio minorista, que pese al creci-
miento mencionado del consumo habian retrocedido en el tercer tri-
mestre —si bien desde niveles relativamente elevados—, se han recu-
perado en octubre y noviembre, lo que podria anticipar un aumento
del impulso de esta variable en el tltimo cuarto del afio, de modo que
se espera un avance del 3,4% para el conjunto del ejercicio (Cuadro 1).

Hay que tener en cuenta, no obstante, que parte del crecimien-
to de este componente de la demanda en 2015 ha obedecido al im-
pulso de varios factores cuyo efecto es transitorio, como la bajada del
precio de los productos energéticos, la rebaja de impuestos, la devo-
lucion de parte de la paga extra a los funcionarios en febrero y octu-
bre, y el impacto de la bajada del Euribor sobre la renta de las fami-
lias. El agotamiento de estos efectos supondra una moderacion del
consumo en 2016, ejercicio para el que se espera un crecimiento del
3,0%.

El consumo publico ha crecido de forma intensa en los tres pri-
meros trimestres del afio, por encima de un ritmo compatible con el
cumplimiento del objetivo de déficit publico, lo que se puede atribuir
al efecto del ciclo electoral. Por esto mismo, cabe esperar un ajuste
del mismo en el tltimo tramo del afio, de modo que, para el conjun-
to del mismo, se prevé un avance del 1,3%. Para 2016 se parte del su-
puesto de que el comportamiento de esta variable serd més acorde
con la exigencia de consolidacion presupuestaria debido a la ausen-
cia de elecciones, de modo que la previsién es un ascenso del 0,9%.

La inversion en bienes de equipo creci6 en el tercer trimes-
tre a un ritmo inferior al del segundo trimestre, aunque, en cual-
quier caso, elevado. Todo apunta a que esta variable va a continuar
su trayectoria ascendente en el ultimo trimestre del afio. La situa-
cién mas saneada de los balances empresariales, debido a la conten-
cién de los costes laborales, al desapalancamiento y a la caida de los
tipos de interés explica el dinamismo de la inversién en equipo en
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CuaDRrO 1
PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA ESPANA

(% de variacién sobre el ano anterior, salvo indicacién en contrario)

Previsiones

2014 2015 2016
PRODUCTO INTERIOR BRUTO 14 3,3 2,7
Consumo de los hogares 1,2 3,4 3,0
Consumo publico 0,0 1,3 0,9
Formacién bruta de capital fijo 3,5 6,0 5,1
— Bienes de equipo y otros productos 7,7 6,7 57
— Construcciéon -0,2 5,2 4.8
Demanda nacional (aportacion al crecimiento del PIB) 1,6 3,4 3,0
Exportacién de bienes y servicios 5,1 49 4.8
Importacién de bienes y servicios 6,4 5,8 6,0
MERCADO DE TRABAJO
Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
— Variaciéon en miles 174,3 507,7 472,8
— Variacion en porcentaje 1,1 3,1 2,8
Tasa de paro (EPA) 24,4 22,2 20,6
PRECIOS Y COSTES
Precios de consumo (media anual) -0,2 -0,3 0,9
Remuneracion salarial media -0,6 0,6 0,8
Costes laborales unitarios -0,9 04 0,9
SECTOR EXTERIOR (% PIB)
Saldo balanza por cuenta corriente 1,0 0,9 0,8
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (% PIB)
Déficit (-) o superavit (+) -5,8 -4,6 -3,4

Fuentes: Para 2014, INE y Banco de Espana. Para 2015 y 2016, previsiones del IEE.
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2015, ejercicio en el que crecera un 6,7%. Para 2016 la previsién es
una moderacion hasta una tasa del 5,7%.

Con respecto a la inversién en construccién, en el tercer tri-
mestre sigui6 creciendo, aunque a la tasa mas baja de los tltimos
cuatro trimestres, como consecuencia del estancamiento de la cons-
truccién de vivienda y la ralentizacion de otras construcciones. Esto
altimo estaba previsto, por el final de las obras publicas ligadas a
las elecciones autonémicas y municipales, y anticipado por el com-
portamiento reciente de la licitacion oficial. El freno al crecimiento
de la construccién en vivienda obedece simplemente a la volatilidad
trimestral de esta variable, y hay que tener en cuenta que sigue a un
repunte notable en el trimestre anterior. La aceleracién del crecimien-
to de los visados de nueva obra indica que la tendencia de este com-
ponente de la inversion sigue siendo ascendente, si bien no hay que
olvidar que la distribuciéon regional del mismo es muy desigual. Por
otra parte, el mercado inmobiliario contintia su recuperacién, con
crecimientos tanto en las ventas como en los precios. El crecimiento
en 2015 del total de la inversién en construccién sera del 5,2%, y para
2016 se prevé una moderacion hasta el 4,8%, moderacién que se con-
centrara en el componente de otras construcciones debido al menor
dinamismo de la obra publica por el final del efecto del afio electoral.

En cuanto al sector exterior, las exportaciones totales aumen-
taron en el tercer trimestre su tasa de crecimiento, como consecuen-
cia de la fuerte aceleracién de las exportaciones de servicios, ya que
las de bienes se ralentizaron, aunque manteniendo un ritmo muy
dindmico. Hasta el mes de septiembre, segtin las cifras de Aduanas,
al igual que en 2014, las exportaciones que mas crecian eran las des-
tinadas a la UE, aunque en el tercer trimestre se observa un cambio
de tendencia en este esquema de distribucién geografica. Las impor-
taciones totales también se aceleraron en el tercer trimestre, debido
en este caso a un mayor ritmo de crecimiento tanto en los bienes como
en los servicios. En el conjunto del afio se ha mantenido el patrén de
un crecimiento de las importaciones mayor que el de las exportacio-
nes, con una aportacion, por tanto, negativa del sector exterior al cre-
cimiento del PIB. No hay motivos para esperar un cambio en este pa-
trén el afio préximo.

Desde la perspectiva de la oferta, destaca el dinamismo del
sector manufacturero, que en los tres primeros trimestres del afio
creci6 por encima de los servicios de mercado. No obstante, el sector
que este afio estd presentando un tono mas expansivo es la construc-
cion, si bien en buena medida como consecuencia del mencionado
impulso de la obra ptblica. Los indicadores cualitativos disponibles
para el inicio del cuarto trimestre —indices de confianza, PMI y
carteras de pedidos— apuntan a un debilitamiento de la actividad
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industrial y de servicios, y un posible fortalecimiento de la construc-
cién. Este tltimo, que la recuperacion del impulso en el crecimiento
de los afiliados a la Seguridad Social en el sector parece confirmar,
estaria ligado a una aceleracion de la construcciéon de viviendas. Con
respecto a la actividad del sector turistico, las exportaciones de ser-
vicios turisticos crecieron en los tres primeros trimestres del afo a
un ritmo constante, situado en torno al 3,2%, algo inferior al regis-
trado en 2014. La entrada de turistas ha crecido a lo largo del afio més
moderadamente que el pasado ejercicio, aunque las pernoctaciones
en hoteles, que en 2014 ascendieron muy modestamente en compara-
cién con el incremento en el nimero de turistas, han ganado mas di-
namismo a lo largo del actual.

El empleo, medido por el nimero de puestos de trabajo equi-
valentes a tiempo completo, también suavizé su crecimiento en el
tercer trimestre, hasta un 0,7% desde el 0,9% del trimestre anterior,
comportamiento que se encuentra en linea con la evolucién regis-
trada por el nimero de afiliados a la Seguridad Social en el mismo
periodo. Estos dltimos, por su parte, tras la desaceleracion del ter-
cer trimestre, crecieron en los meses de octubre y noviembre por en-
cima de lo previsto, recuperando de nuevo una tendencia de acele-
racion, lo que apoyaria la prevision de mantenimiento de un ritmo
fuerte de crecimiento econémico en el dltimo trimestre del afio.

Conforme a la Encuesta de Poblacién Activa, la poblacién en
edad de trabajar ha continuado a lo largo de los tres primeros trimes-
tres del afio la trayectoria descendente que mantiene desde 2010.
Desde el maximo alcanzado en el dltimo trimestre de 2009 hasta el
tercer trimestre de 2015, el nimero de personas en edad de trabajar
se ha reducido en algo mdas de un millén, aunque el descenso en el
numero de activos ha sido muy inferior, 590.000 desde el maximo al-
canzado en 2012. Desde que empez6 a aumentar el empleo, en el cuar-
to trimestre de 2013, el nimero de ocupados ha crecido en 820.000.
El descenso en el ntimero de parados ha sido mayor debido a la men-
cionada reduccion de la poblacién activa. La tasa de paro en el ter-
cer trimestre de este afio fue del 21,2% frente a las tasas de en torno
al 26% alcanzadas en 2013. Destaca también, por otra parte, la crea-
ciéon de empleo entre los jovenes, que ha permitido reducir su desem-
pleo desde el 56,9% a principios de 2013 al 45,6%.

La prevision para el conjunto de 2015 es que el empleo crezca
un 3,1% y la tasa de desempleo media anual se sittie en el 22,2%. En
2016 el crecimiento de la ocupacién sera algo menor, un 2,8%, mien-
tras que la tasa de paro bajara del 20% (situandose en el 20,6% para
el conjunto del afo).

En suma, el crecimiento del PIB en 2015 probablemente alcan-
zaré el 3,3%, en vista de la positiva evoluciéon que los indicadores
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en edad de trabajar



16

Coyuntura Econémica - Nomero 63 - Diciembre 2015

Todas las previsiones
apuntan hacia

la desaceleracion

en 2016

Debe continuar

la recuperacion

de competitividad
en costes

anticipan para el cuarto trimestre, mientras que en 2016 se produ-
cird una ralentizacién hasta el 2,7%. Esta sera motivada por el final
del efecto expansivo de algunos shocks positivos de caracter transi-
torio que han impulsado el crecimiento en 2015 —fuerte caida del
precio del petréleo y de los tipos de interés, bajada de impuestos y
aumento del gasto ligado al ciclo electoral.

Todo ello siempre y cuando no se materialicen los riesgos men-
cionados, tanto externos como internos, es decir, siempre que los
mercados internacionales se ajusten sin grandes tensiones a la diver-
gencia de politicas monetarias entre Estados Unidos y la zona euro,
los mercados emergentes no sufran mas de lo anticipado como con-
secuencia de la subida de tipos estadounidense y en Espafia no se
produzcan acontecimientos que hagan dudar de nuestro compromi-
so o nuestra capacidad para continuar con el proceso de consolida-
cién presupuestaria. No hay que olvidar que el elevado nivel de
endeudamiento publico, que pronto alcanzara el 100% del PIB, hace
a nuestra economia muy vulnerable ante cualquier cambio en la per-
cepcion de los mercados a este respecto.

Por otra parte, hay que insistir, una vez mas, en la necesidad
de revertir el patréon descompensado de aportaciones al crecimien-
to por parte de la demanda nacional y del sector exterior, que obe-
dece a la elevada elasticidad de las importaciones ante el aumento
de la demanda nacional. Esto solo se puede corregir a largo plazo,
con cambios regulatorios que permitan el aumento de la competiti-
vidad del sector industrial y con un intenso proceso inversor en el
mismo. Para que este tltimo tenga lugar, es necesario, en primer lu-
gar, que contintie la recuperacién de competitividad en costes y, en
segundo lugar, que aumente la tasa de ahorro de la economia, ya
que, de otro modo, el aumento de la inversion solo podria realizar-
se mediante un mayor endeudamiento frente al exterior, que ya es
uno de los més elevados del mundo, lo que hace a nuestra economia
muy vulnerable ante subidas de tipos de interés y otros choques ex-
ternos. Por otra parte, para que aumente la tasa de ahorro es impres-
cindible que la correspondiente al sector publico, que ahora es ne-
gativa, cambie de signo, de modo que las AA.PP. comiencen a realizar
una aportacion positiva al ahorro nacional, y esto requiere, en con-
secuencia, completar la consolidacion presupuestaria. También es im-
prescindible el cambio del tratamiento fiscal del ahorro de las fami-
lias, mejorando la tributacion sobre las rentas del capital.
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El déficit pUblico sigue siendo motivo de preocupacion

Aunque a lo largo de los tres primeros trimestres del afio las
importaciones crecieron mas que las exportaciones en términos reales,
en términos nominales fue al contrario, debido a la caida del precio
del petroleo. Esto ha hecho posible un crecimiento del superavit de
la balanza comercial que, unido a la reduccién del déficit de la ba-
lanza de rentas, ha dado lugar a un superdvit por cuenta corriente
hasta septiembre de 8.200 millones de euros frente a 2.100 millones
registrados en el mismo periodo del afio pasado. No obstante, como
ya se ha recordado mas arriba, la persistencia de nuestro patrén de-
sequilibrado de aportaciones al crecimiento del PIB anticipa una con-
tribucién nuevamente negativa por parte del sector exterior el afio
proximo, que no serd compensada por la caida del precio del petro-
leo, de modo que el superdvit por cuenta corriente muy probable-
mente se contraera en 2016. Y de persistir dicho patrén negativo, la
economia volvera a registrar déficits externos a medio plazo.

Con respecto a la cuenta financiera de la balanza de pagos,
aunque en el periodo enero-septiembre los flujos totales de entrada
de inversion extranjera —tanto directa como de cartera— fueron ma-
yores que en el mismo periodo del pasado afio, los flujos de salida de
inversion espafiola en el exterior aumentaron mucho méas —en casi
24.000 millones de euros mas. Como consecuencia, el déficit de esta
sub-balanza en dicho periodo se duplicé en comparacién con 2014.

Desde la perspectiva del equilibrio entre ahorro e inversién,
el incremento del superavit corriente ha obedecido a un aumento de
la tasa de ahorro total de la economia mayor que el crecimiento re-
gistrado en la tasa de inversién. Con datos en este caso hasta el mes
de junio, el ahorro de los hogares descendié en comparacioén con el
mismo periodo del pasado afilo —como consecuencia de un aumen-
to del consumo superior al de la renta disponible—, mientras que el
de las empresas mejord y el de las Administraciones Pblicas fue me-
nos negativo.

El proceso de desapalancamiento de los agentes privados con-
tinda su curso. En el segundo trimestre de 2015 la deuda de los ho-
gares con relacion a su renta disponible se situ6 en el 110,3%, 6,5 pun-
tos porcentuales menos que en el mismo periodo del afio anterior y
20,8 puntos porcentuales por debajo del maximo alcanzado en 2010.
Esta reduccion de deuda, unida a la caida de los tipos de interés, ha he-
cho posible que los pagos en intereses por parte de los hogares hayan
descendido desde un maximo de 40.700 millones en 2008 a 10.500
en el ano que finaliza en el segundo trimestre de 2015. En el caso de
las empresas no financieras, la ratio de deuda con relacion al PIB fue
del 108,1% en el segundo trimestre, lo que supone un descenso de
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7,7 puntos porcentuales sobre la ratio alcanzada un afio antes, y de
24,1 puntos porcentuales sobre el maximo histérico alcanzado en
2011. El ahorro en intereses ha sido incluso mayor que en el caso de
las familias: desde un maximo de 63.600 millones en 2008, han caido
hasta 17.000 millones en los cuatro trimestres que finalizan en el se-
gundo de 2015.

La continuacién del proceso de desendeudamiento es com-
patible con un crecimiento del crédito nuevo, que en el caso del
destinado a los hogares y a las pequefias y medianas empresas vie-
ne registrandose ya desde comienzos de 2014, mientras que el cré-
dito a las grandes empresas comenzo a crecer a principios del afio
actual. Asi, el crédito nuevo total entre enero y octubre aumenté un
16% en comparacién con el mismo periodo del afio anterior. Al mis-
mo tiempo, los tipos de interés de dicho crédito se estan reducien-
do: el tipo medio de los créditos nuevos a la compra de vivienda fue
en octubre del 2,5%, frente al 3% de un afio antes, mientras que el tipo
de los créditos a empresas por valor de menos de un millén de euros
se situd en el 3,7%, en comparaciéon con el 4,5% de un afio antes.

Uno de los elementos preocupantes en la evolucién reciente de
la economia espafiola es la relajacion del proceso de consolidacién
presupuestaria. Hasta el mes de septiembre, el déficit conjunto de la
Administraciéon Central, las Comunidades Auténomas y la Seguri-
dad Social ascendia al 3,44% del PIB estimado para todo el afio. Los
ingresos impositivos crecian hasta dicho mes un 6%, mientras que
los gastos ascendian un 1,4%. La caida de los pagos por intereses de
la deuda era mas que compensada por el incremento de otras par-
tidas, en especial las remuneraciones salariales, cuyo aumento era
del 2,9%, en parte como consecuencia de la devolucién de una parte
de la paga extraordinaria eliminada en 2012.

Dicho saldo hasta el mes de septiembre se encontraba todavia
por debajo del objetivo del 4,2% establecido para el conjunto del
ejercicio, pero dada la fuerte estacionalidad negativa del tltimo tri-
mestre —especialmente en lo que respecta a las cuentas de la Segu-
ridad Social—, el margen es en realidad muy estrecho, de modo que
el déficit podria situarse finalmente en el 4,6% del PIB. El incumpli-
miento procedera de las Comunidades Auténomas y de la Seguri-
dad Social. En el caso de esta ultima, los ingresos crecen a un ritmo
del 0,5%, mientras que el gasto en pensiones lo hace al 3,3%, de modo
que su déficit al final del afio facilmente podria alcanzar el 1,2% del
PIB. No obstante, lo que esta en juego es la sostenibilidad del sistema
de reparto.

El afio préximo, si no se adoptan medidas adicionales, el dé-
ficit del conjunto de las Administraciones Publicas puede situar-
se en el 3,4% del PIB, también por encima del objetivo del 2,8%.
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En consecuencia, el endeudamiento publico sigue creciendo.
En el mes de septiembre se situaba en el 99,3% del PIB. Los tipos de
interés a los que se financia el Estado ahora mismo son muy reduci-
dos: el del bono a 10 afios se movia en los primeros dias de diciem-
bre en torno al 1,5%, con un diferencial sobre la deuda alemana de
poco mas de 100 puntos, y los tipos de las letras son negativos. El
problema serd cuando el BCE comience a subir los tipos de interés
o si por algtin motivo los mercados empiezan a desconfiar de nues-
tra solvencia, lo que dispararia nuestra prima de riesgo.

La inflacién, cuyo diferencial tradicionalmente positivo con
respecto a la zona euro ha sido durante muchos afios el origen de
importantes problemas, ha dejado de ser motivo de preocupacién.
La tasa del indice general ha sido negativa durante la mayor parte
del afio —la media anual se situara en torno al -0,3%—, pero esto ha
sido consecuencia del abaratamiento de los productos energéticos
debido al descenso del precio del petrdleo. La tasa subyacente, por
el contrario, se ha movido todo el afio en niveles reducidos, pero
positivos, y, ademds, con una tendencia ascendente, como resulta-
do tanto del aumento de la presion de la demanda como de la de-
preciacién del euro. Ademas, el diferencial con respecto a la zona
euro ha sido negativo —es decir, favorable a Espafia. Esta circuns-
tancia ha sido muy beneficiosa para nuestro pais, porque nos ha
permitido ganar competitividad en costes laborales sin que esto su-
ponga una pérdida de capacidad adquisitiva de los salarios. El afio
proximo se percibird mas claramente el aumento de las tensiones
inflacionistas estructurales, como consecuencia de la reduccion de
la capacidad productiva excedentaria —por la reduccion del output
gap, es decir, por la aproximacién del PIB a su nivel potencial— y
del aumento de los costes de produccion por el encarecimiento de
los inputs importados —a causa de la depreciacion del euro—, esti-
mandose una tasa media anual de crecimiento de los precios cerca-
na al 1%. Con todo, la inflacién de la economia espafiola estd por de-
bajo de la de la eurozona.

Asi, las remuneraciones salariales, que segtn las cifras de la
Contabilidad Nacional Trimestral descendieron un 0,6% en 2014,
en el acumulado de los tres primeros trimestres del afio crecieron
un 0,4%, y se puede estimar que al finalizar el ejercicio habrén cre-
cido un 0,6%, por encima de la tasa de inflacién anual, que se halla-
ra en torno al -0,3%. Es decir, los salarios pueden haber ganado en
2015 cerca de un 1% de capacidad adquisitiva. Dicho crecimiento
de las remuneraciones salariales ha sido algo superior al aumento
de la productividad, de modo que los Costes Laborales Unitarios ha-
bran aumentado un 0,4%. Sera el primer incremento de los Costes
Laborales Unitarios desde 2009, pero, en cualquier caso, inferior al
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de la media de la zona euro, que segtin las previsiones de la Comi-
sion Europea sera del 0,7%, lo que nos habra permitido seguir ga-
nando competitividad en costes. El avance en el proceso de recupe-
racion de competitividad en costes, que probablemente sea uno de
los factores que explican el potente resurgimiento del empleo in-
dustrial, atin no se ha completado, por lo que seria deseable seguir
manteniendo un tono de moderacién en el crecimiento de los sala-
rios, de forma que en ningtin caso se alejen del comportamiento de
la productividad.

Es imprescindible continuar con las reformas

Espafia ha pasado, en estos ultimos afios, de ser una de las eco-
nomias enfermas de la Unién Europea a ser un pais que aporta cre-
cimiento al conjunto de la Union. Esta situacién es la consecuencia
directa de las reformas que se han acometido en nuestro pais. Y, ade-
mas, es la constatacion de que realizar reformas estructurales, al fi-
nal, tiene sus frutos. Los problemas estructurales de una economia
se solucionan desde el lado de la oferta, para lo que es necesario im-
plantar politicas orientadas al medio y al largo plazo. Las politicas
expansivas de demanda, més orientadas a estimular la economia de
un pais en el corto plazo, siempre acaban generando desequilibrios
que, tarde o temprano, minan el potencial de crecimiento y, como
corolario, la capacidad de creacion de empleo y bienestar de una
sociedad.

Desde que la economia espaiiola llegara a su punto mas bajo
de la recesiéon a mediados de 2013, su comportamiento, en términos
macroeconémicos, muestra una tendencia muy favorable. En el Gra-
fico 1 se puede observar que, desde que el PIB real espafol alcanza-
ra su nivel mas alto en el segundo trimestre de 2008, comenzé un
prolongado periodo recesivo que duré hasta mediados de 2013, mo-
mento en el que el nivel de produccién y el nivel de empleo eran un
9,4 y un 19,8% inferior, respectivamente, a sus valores maximos. Des-
de entonces se ha iniciado un fuerte proceso de recuperacion, aun-
que todavia queda recorrido para alcanzar los niveles de produc-
cién y empleo previos a la crisis econémica. La mayor destruccién
de empleo respecto a la de la produccién pone en evidencia dos de-
bilidades estructurales. En primer lugar, el modelo de crecimiento
en el que se bas6 nuestra economia (con la creacién de empleo en
sectores muy intensivos en mano de obra, pero de reducido valor afia-
dido, y en empresas de tamafo reducido) provoca que el aumento
de empleo en nuestro pais haya sido, tradicionalmente, mucho mas
volétil que la produccién, haciendo de Espana el pais en donde el
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GRrAFICO 1
EVOLUCION DEL PIB REAL Y DEL EMPLEO DESDE SU VALOR MAS ALTO

(Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario)
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Nota: El empleo mide el ntimero de ocupados equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Elaboracién propia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espaiia.

empleo es mas vulnerable al ciclo econémico de los paises de nues-
tro entorno. Y, en segundo lugar, la debilidad de nuestro mercado
laboral que provoca que, ante un mismo incremento de PIB, en ci-
clos expansivos se crea mas empleo que en otros paises de la euro-
zona, y lo contrario sucede en ciclos recesivos.

En los préximos trimestres podemos esperar un comportamien-
to positivo de nuestra economia en términos agregados, tanto por
factores internos y de largo plazo (fundamentalmente debido a las
reformas estructurales acometidas en los ultimos afios) como por
factores externos que, sin duda, estan beneficiando a Espafa y que
lo seguiran haciendo, entre los que se encuentra la politica mone-
taria ultraexpansiva del Banco Central Europeo. Todo este cimulo
de circunstancias ha provocado que la confianza de los agentes eco-
némicos y que la confianza internacional sobre nuestra economia se
encuentre en maximos. Pese a ello, la situacién no esti exenta de
riesgos y de incertidumbres. El riesgo para el crecimiento no es solo
que, en la préxima legislatura, se deshagan las reformas acometidas
sino que, ademds, no se emprendan las reformas adicionales que to-
davia estdn pendientes y que son necesarias.

La pertenencia a un area monetaria comun tiene enormes
ventajas. Una de las més notables es la reduccién de los costes de
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financiacion, tanto para el sector privado como para el sector ptbli-
co, como consecuencia de contar con una divisa fuerte en vez de se-
guir disponiendo de una divisa propia, débil y propensa a devaluar-

se. Sin embargo, la pertenencia a un drea monetaria comtn también
conlleva la renuncia a la utilizacién de una serie de herramientas de
politica econémica como, por ejemplo, el tipo de cambio. Por ello,
para mantener y mejorar nuestra competitividad frente al exterior
es muy importante vigilar nuestros diferenciales de costes frente a
nuestros principales socios comerciales. Por otra parte, la pertenen-
cia a una Unién Monetaria también exige disciplina fiscal, cuya in-
tensidad ha de ser directamente proporcional al tono expansivo de

la politica monetaria.
El Panel A del Gréfico 2 representa la evolucion de los costes
laborales unitarios de la economia espafiola respecto a la eurozona

y las otras tres grandes economias de la Unién Econémica y Mone-
taria (UEM). Los costes laborales unitarios, que miden el coste medio

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA ESPANOLA
RESPECTO A LA EUROZONA. 2000-2014
(Eurozona = 100)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE (costes laborales unitarios) y Eurostat (deflactor
implicito de las exportaciones de bienes y servicios).
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de la mano de obra por unidad de producto producido, son una
buena medida de la competitividad de precios. En el Gréfico se ex-
presan como la proporcién de la remuneracion total del trabajo por
hora trabajada sobre la produccién por hora trabajada (productivi-
dad del trabajo). Para ver la evolucién relativa se compara con el
conjunto de la eurozona, que toma el valor 100. Por tanto, un valor
superior a 100 indica una apreciacion relativa de los costes labora-
les de un pais frente a la eurozona, y por el contrario un valor infe-
rior indica una depreciacion. Como se puede observar, desde el afio
2000 hasta comenzada la crisis econémica (2008) Espafia experimen-
t6 una importante apreciacion relativa de sus costes laborales, lo cual
perjudicé enormemente su competitividad internacional. Asi, por
ejemplo, en el afio 2008, el coste laboral unitario en Espafa se habia
apreciado un 14,7% respecto al promedio de la eurozona. A partir
de entonces, la economia espafiola ha experimentado una correc-
cién de sus costes laborales, siendo este uno de los factores que han
ayudado a la ganancia en competitividad que ha experimentado
nuestra economia. Al contrario de lo que sucedia en Espafia, otros
paises como Alemania y Francia vieron como sus costes laborales
unitarios se reducian (en el caso del primero) o se mantenian esta-
bles (en el caso del segundo) durante el periodo de expansion previo
a la crisis econémica. Otras consecuencias colaterales del desborda-
miento de los costes laborales unitarios son el incremento del de-
sempleo y, consecuentemente, del déficit ptiblico y de la prima de
riesgo.

La productividad tiene que convertirse en el determinante cla-
ve de la competitividad. En los préximos afos, Espafa se enfrenta
al reto de mantener un ritmo de crecimiento elevado de forma sos-
tenida, posibilitando generar empleo sin, al mismo tiempo, ocasio-
nar desequilibrios macroeconémicos apreciables. Es mas, un reto im-
portante para la economia espafiola va a consistir en reducir su deuda
exterior. Un aumento de la demanda nacional en torno al 3% puede
elevar nuestras importaciones de bienes y servicios un 5% (dada su
elevada elasticidad), que perfectamente puede llegar a ser también
el ritmo de crecimiento que alcancen nuestras exportaciones, siem-
pre y cuando se acelere la economia mundial. Ello permitiria creci-
mientos de la produccién con equilibrio externo y, por lo tanto, sin
presionar a la deuda externa. Y, para conseguir crecimientos impor-
tantes en las exportaciones, debemos orientar la economia hacia un
modelo productivo que descanse sobre incrementos en la productivi-
dad. Ademas, a largo plazo, la productividad es el tinico determinan-
te que hace posible que los salarios y los beneficios empresariales
crezcan de manera sostenida sin que haya presiones inflacionistas
y sin que se pierda competitividad internacional. Es decir, a fin de

La productividad
es clave

para el crecimiento
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cuentas, la productividad es la base sobre la que se sostiene el creci-
miento econémico de un pais y, como corolario, la renta per capita.!

El Panel B del Gréafico 2 muestra una imagen similar de la
pérdida de competitividad frente al resto de las economias de la euro-
zona desde el afio 2000. En él se representa la variacion del indice
de precios de las exportaciones de bienes y servicios (medido por el
deflactor implicito) de cada uno de los paises frente a la evolucién
promedio de los precios de las exportaciones del conjunto de la euro-
zona. De nuevo, en cada momento del tiempo el valor correspon-
diente a la Unién Econémica y Monetaria vale 100, de manera que
un valor por encima (por debajo) de dicho umbral indica una apre-
ciacion (depreciacion) relativa de las exportaciones de un pais. Segiin
este indicador, hasta el afio 2012 los precios de nuestras exportacio-
nes se habian apreciado un 9,5% respecto al conjunto de la eurozo-
na, claro sintoma de la pérdida de competitividad via precios que
ha experimentado nuestra economia en los dltimos afios. Situaciéon
que, sin embargo, ha empezado a revertirse.

En este sentido, es muy positiva la aprobacion, en marzo de
este aio, de una ley por la que se persigue eliminar la practica
indexadora en el ambito de la contratacién piblica,? que puede
servir de modelo de actuacién al sector privado. La préctica inde-
xadora, aunque habitual en un grupo numeroso de paises, tiene, no
obstante, una serie de efectos perversos. En primer lugar, puede
generar lo que se conoce, en la terminologia académica, como efec-
tos de segqunda ronda. Por esta via, cuando el precio de un bien o ser-
vicio aumenta, los indices de precios, como el IPC, suben, y esto
supone un aumento automatico en el precio de otros bienes simple-
mente porque estdn indexados al IPC, sin que su incremento tenga
una justificacion real. De esta manera se pervierte el correcto fun-
cionamiento del mecanismo de la fijaciéon de precios dentro de una
economia de mercado. En segundo lugar, como ya se ha comenta-
do, la pertenencia de Espafia a la UEM impone una serie de limita-
ciones de politica econémica, por lo que se hacen imprescindibles
las reformas estructurales de nuestra economia y, entre ellas, las ne-
cesarias para propiciar un ajuste de los precios relativos frente al res-
to de los paises de la eurozona.

Aunque el proceso de reformas ha sido ambicioso en los ulti-
mos anos, todavia quedan cosas por hacer. Entre las reformas es-
tructurales que se van a tener que seguir planteando en el futuro se
encuentran las pensiones. En este sentido, en los afios 2011 y 2013

1 Véase Myro, R. (2015): Competitividad, productividad y nuevo modelo produc-
tivo, Revista ICE(883): 145-160.
2 Ley 2/2015, de 30 de marzo, de desindexacién de la economia espafiola.
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se han aprobado dos leyes que van en la buena direccién.? Ninguna
de las dos reformas ha buscado un cambio de modelo, pues el siste-
ma publico de pensiones sigue siendo de reparto, sino que, por el
contrario, lo que buscaban era conseguir la sostenibilidad del siste-
ma, que se encuentra ante un problema estructural de primera mag-
nitud: el progresivo envejecimiento de la poblacion (noticia que solo
puede ser considerada como un éxito), que unido a un descenso de
la tasa de natalidad aumenta, potencialmente, la tasa de dependen-
cia de la poblacién mayor,* y pone, si cabe, al sistema de la Seguri-
dad Social ante un problema de sostenibilidad financiera. Mediante
la reforma de 2011 se decide alargar progresivamente la edad legal
de jubilacion hasta los 67 afios (a partir del 2027) y aumentar, tam-
bién paulatinamente (estard plenamente vigente en el aio 2022), el
sistema de calculo de la pension de jubilacion, que pasa a ser de 25
anos. Estas dos medidas, ademads de otras contenidas asimismo en la
norma, pretenden garantizar una mayor sostenibilidad del sistema,
por dos vias: limitando el niimero de afios que un pensionista va a
tener derecho al cobro de la prestacion; y, por otro lado, recalculan-
do la base reguladora de la pensién de jubilacion.

Por su parte, en la reforma de 2013 se especifican tanto el fac-
tor de sostenibilidad (ya introducido en la ley de 2011) como el in-
dice de revalorizacion de las pensiones. Con el primero se trata de
adecuar el importe inicial de las pensiones de jubilacion del sistema
de la Seguridad Social a la evolucion de la esperanza de vida desde
el momento de la jubilacién, y se revisara quinquenalmente. Por su
parte, con el indice de revalorizacién de las pensiones, afio a afio se re-
visaran las pensiones de jubilacién en funcién de la evolucién de los
ingresos y los gastos del sistema. Por lo tanto, las pensiones de jubi-
lacién dejan de estar parcialmente ligadas a la evolucién del coste de
la vida medida por el Indice de Precios de Consumo para pasar a es-
tar ligadas a la capacidad financiera de la Seguridad Social.

Las dos reformas del sistema de pensiones de los tltimos afios
tienen el efecto positivo de ligar la evolucion de los gastos a la evo-
lucion demogréfica y a la capacidad financiera del mismo, garanti-
zando su sostenibilidad. Sin embargo, la base reguladora, que deter-
mina la cuantia de la pension que se va a percibir, se vera corregida
por tres factores: (i) por el nimero de afios cotizados, pues a partir de
2027 seran necesarios 38 afios y 6 meses para tener derecho a percibir

3 Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y moderni-
zacion del sistema de Seguridad Social, y la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, regu-
ladora del Factor de Sostenibilidad y del Indice de Revalorizacién del Sistema de
Pensiones de la Seguridad Social.

4 La tasa de dependencia de la poblacién mayor se define como el porcen-
taje de la poblacién de 65 afios y mas sobre la Poblacién Activa.
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el 100% de la base reguladora; (ii) porque se penaliza la jubilaciéon
anticipada; (iii) y, por ultimo, por la correccién que va a suponer el
factor de sostenibilidad. Todo ello hace prever que, paulatinamen-
te, la tasa de sustitucién de las pensiones, definida como el porcen-
taje de la pensién de jubilacion respecto al importe del dltimo sala-
rio recibido, se va a ir reduciendo.’

Por todo ello, en la préxima legislatura o en los préximos afios,
se han de plantear reformas adicionales en el sistema en, al me-
nos, tres direcciones: en primer lugar, aumentando la proporcionali-
dad entre las contribuciones efectuadas y las pensiones percibidas;
en segundo lugar, aumentando gradualmente la edad de jubilacién;
y, por ultimo, incentivando la compatibilidad entre el cobro de la
pension y el alargamiento de la vida laboral. Ademas, se debe favo-
recer la contratacion de planes de prevision social privados mejoran-
do la tributacién en los distintos productos de ahorro e inversion.
El objetivo prioritario del sistema tributario ha de ser el de buscar la
neutralidad respecto a estos instrumentos, bajando su imposicion,
de tal manera que se incentive, por parte de la ciudadania, la con-
tratacion de instrumentos de ahorro. Es necesario, asimismo, seguir
intensificando la educacién financiera de la poblacién, en el marco
del Plan de Educacién Financiera, para concienciar a la sociedad de
la necesidad de la prevision social. En este sentido, queda mucho
terreno por recorrer. Asi, atendiendo a los resultados obtenidos en
la dltima ola de la Encuesta Financiera de las Familias de 2011,° aun-
que el 95,8% de los hogares espafioles posee algtn tipo de activo
financiero, es una minoria el porcentaje de la poblacién que tiene
contratado algun tipo de instrumento de ahorro o de inversién a
largo plazo. Si concretamos por grupo de edad y por tipo de instru-
mento, el porcentaje de hogares, cuya cabeza de familia es menor
de 35 anos (colectivo que mds se puede beneficiar, a priori, de este
tipo de instrumentos), que tienen contratados planes de pensiones
y seguros de vida es solo del 20,3%, y el valor mediano de dichos
planes entre este colectivo de edad que si tiene contratado estos pla-
nes es relativamente bajo: apenas 5.000 euros.” En otros paises de
nuestro entorno se han ido aprobando, en los tltimos afios, diversas
reformas con la finalidad de garantizar la suficiencia de los ingre-
sos en la jubilacion permitiendo, en algunos casos, la contratacion

5 Un anélisis breve y conciso sobre el tema se puede encontrar en Fundacién
MAPFRE (2015): Guia para tu jubilacion, de reciente publicacién.

6 La Encuesta Financiera de las Familias es una estadistica elaborada con
periodicidad trienal por el Banco de Espafia. Tendremos que esperar para conocer
los resultados correspondientes a la ola de 2014.

7 Véase Banco de Espana: «Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2011:
métodos, resultados y cambios desde 2008», Boletin Econdmico, enero de 2014.
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obligatoria, por parte de ciertos colectivos, de planes de pensiones
privados de contribucién definida.® Es necesario que, en nuestro pats,
y con el objetivo de garantizar, igualmente, la suficiencia de las pen-
siones, se abra un debate entre los distintos agentes econémicos y
sociales.

En términos de politica monetaria, existen dudas sobre si se
pueden mantener unos tipos de interés tan bajos durante mucho
tiempo. De acuerdo con la regla de Taylor, el tipo de interés nominal
deberia bascular entre el 1% y el 2%, en funcién del pais.9 Existen,
al menos, tres riesgos que hemos de tener en cuenta si se mantienen,
durante un dilatado periodo de tiempo, unos tipos de interés oficia-
les demasiado bajos. En primer lugar, y como ya se ha experimen-
tado en el pasado en nuestro pais, puede provocar una asuncién de
riesgos excesiva por parte de los agentes econdmicos y, ademds, una
asignacion de capital hacia los usos mas arriesgados (dada la baja
rentabilidad que se obtiene de los proyectos mas seguros), aunque,
a largo plazo, no sean las mejores decisiones de inversion. Es decir,
unos tipos de interés demasiado bajos pueden acabar provocando
una asignacion ineficiente del capital. En segundo lugar, existe un
claro perdedor de esta situacion: el ahorrador. En una situacién como
la actual en la que, como se ha explicado mas arriba, es necesario in-
crementar el nivel de ahorro en nuestra economia, sobre todo para
hacer frente a la evolucién demografica que estamos experimentan-
do, unos tipos de interés demasiado bajos durante demasiado tiem-
po suponen un incentivo adverso al ahorro por parte de los agentes
econdmicos. Y, en tercer lugar, una politica excesivamente expansiva
por parte del Banco Central Europeo supone, también, un incentivo

8 Para un analisis detallado de las reformas acometidas en los dltimos afios
a escala internacional, véase OCDE (2014): OECD Pensions Outlook 2014, y, en parti-
cular, los capitulos 2 y 3.

9 De acuerdo con la versién original de la regla de Taylor, el tipo de interés
nominal debe responder a las divergencias de la tasa de inflacién actual respecto
al objetivo de inflacién del Banco Central, y del crecimiento del PIB respecto al
crecimiento potencial, mediante la siguiente férmula:

ip=m+ 1 +a (m,—m)+ a, W, -7

siendo i, el tipo de interés a corto plazo objetivo del Banco Central, 7, la tasa de
inflacién medida por el deflactor del PIB, 7,* la tasa de inflacién objetivo, r,* el tipo
de interés de equilibrio, y, la tasa de crecimiento del PIB (medido en logaritmos),
¥, la tasa de crecimiento potencial de la economia (también medido en logaritmos)
y, por ultimo, a_ y 4, son pardmetros de ajuste que miden cémo afectan las desvia-
ciones de la inflacién y del crecimiento respecto de sus valores de equilibrio. Exis-
ten diversas versiones de la regla de Taylor en funcién de si, por ejemplo, el Banco
Central tiene entre sus objetivos, no solo la estabilidad de precios sino también un
determinado nivel de desempleo.

Para ver un breve analisis reciente para el caso de la eurozona, véase Pina,
J.D. (2015): «El dilema de los bancos centrales europeos ante las politicas del BCE».
Informe mensual, la Caixa, marzo de 2015.

Dudas sobre
la conveniencia de unos

tipos de interés bajos
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adverso para el necesario objetivo de consolidacién fiscal por parte
de los Estados de la UE. Ni se puede, ni se debe, poner el peso de
todos los problemas de la UE sobre el Banco Central Europeo.

Sobre el comportamiento de los factores productivos, el mer-
cado de trabajo en Espafia viene experimentando una clara mejo-
ria desde hace unos trimestres. Desde el punto de vista del nime-
ro de ocupados, segiin la EPA, en el tercer trimestre de 2015 habia
18.048.700 personas trabajando, siendo el sexto trimestre consecuti-
VO que experimentamos con tasas de crecimiento interanual positi-
vas. Desde el punto de vista del desempleo, en Espafa todavia hay
4.850.800 personas que buscan empleo sin encontrarlo. Pese a ello,
ya son ocho trimestres consecutivos de descenso interanual del nu-
mero de parados. Sin duda esta ayudando a este comportamiento el
marco de referencia establecido con la reforma laboral de 2012. Y de
cara al futuro la reforma permitira que, en épocas recesivas, el ajus-
te de plantillas sea menor. Esto es asi porque la reforma establece un
marco de relaciones laborales mas moderno, introduciendo elemen-
tos clave de flexibilidad interna dentro de las empresas. Ademads, es
muy positivo que se dé prioridad a la negociacién laboral a nivel de
empresa, y no a nivel sectorial. De esta manera se consigue acercar
la legislacion y los costes laborales de cada empresa individual a sus
necesidades y a sus posibilidades.

Uno de los mayores problemas a los que todavia tenemos que
hacer frente en nuestro mercado laboral es el del desempleo de lar-
ga duracién (personas que llevan buscando trabajo sin encontrarlo
mas de un afio). No ha parado de aumentar desde que comenzara la
crisis econdmica. Asi, mientras que en el segundo trimestre de 2008
el porcentaje de desempleados de larga duracién sobre el total de
parados ascendia al 20,7%, en la dltima oleada de la EPA disponible
este porcentaje aumentaba hasta el 62,3%. Y lo mismo ocurre con el
desempleo de muy larga duracion (personas que llevan buscando
trabajo mas de dos afos sin encontrarlo) pues, entre las mismas fe-
chas, ha pasado de suponer el 10,7% del total de desempleados al
45,5%. En términos absolutos, 3 millones de personas en Espafia lle-
van mas de un afo buscando trabajo infructuosamente.

Sin embargo, el perfil de los desempleados de larga duracién
no es homogéneo. Como muestra el Cuadro 2, existe una relacién
lineal entre los parados de larga duracién y el nivel educativo, por
un lado, y entre los parados de larga duracién y la edad, por otro.
Asi, en primer lugar, a menor nivel educativo mayor porcentaje
de desempleados que llevan buscando un empleo durante mas de
un afio: en los extremos, mientras que para el colectivo de personas
analfabetas que en la actualidad no tienen trabajo, el 71,3% de ellos
lleva desempleado mas de un afio (el 57,5% lleva méas de dos), para
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CUADRO 2
PORCENTAJE DE DESEMPLEADOS DE LARGA DURACION SOBRE PARO TOTAL.

TERCER TRIMESTRE DE 2015
(En porcentaje)

Tiempo desempleado
Mas Mas
de un afo de dos afios
Nivel educativo  Analfabetos 71,36 57,53
Educacién primaria incompleta 71,18 56,16
Educacién primaria 68,74 53,30
Primera etapa de educacién secundaria 65,34 48,78
Segunda etapa de educacion secundaria.
Orientacion general 55,78 39,57
Segunda etapa de educacion secundaria.
Orientacién profesional 61,07 43,60
Educacion superior 56,79 38,81
Edad 16-34 51,87 33,93
35-54 66,92 50,84
Mas de 55 78,64 63,26
Total (en porcentaje) 62,30 45,60
Total (ntimero de personas) (3.021.870) (2.209.702)

Fuente: Elaboracién propia a partir de EPA 2015, tercer trimestre.

el colectivo de desempleados con estudios superiores el porcentaje
de parados de larga duracion es del 56,8% (el porcentaje de parados
de muy larga duracion es del 38,8%). En segundo lugar, la edad es
un factor determinante: a mas edad, mayor porcentaje de desem-
pleo de larga duracion. Para el grupo de personas sin trabajo entre
16 y 34 anos, el 51,9% de ellos son parados de larga duracién (el
34,0% lo son de muy larga duracién). Estos porcentajes aumentan
hasta el 66,9% (50,8%) para los parados de entre 35 y 54 afios, y has-
ta el 78,6% (63,3%) para los mayores de 55 afios.

Destaca, pese a las diferencias mostradas en el Cuadro 2, el
elevado porcentaje que existe de desempleo de larga duracién, in-
dependientemente tanto de la edad como del nivel educativo. Esta-
mos, por lo tanto, ante un grupo de personas que se encuentra en
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una situaciéon de enorme vulnerabilidad. Que un individuo lleve mu-
cho tiempo sin trabajar es un problema por varios motivos. En pri-
mer lugar, cuanto mas tiempo esté fuera del mercado laboral, sus
probabilidades de encontrar un empleo se van reduciendo, porque
sus habilidades, sus capacidades y sus conocimientos —en suma,
su capital humano— se van erosionando. En segundo lugar, no po-
demos olvidar el enorme coste psicolégico que conlleva estar de-
sempleado. El paro acarrea consecuencias psicoldgicas para los in-
dividuos que se encuentran en dicha situacion. La salud mental del
parado y la de su entorno tiende a deteriorarse mas que la del ocu-
pado y, ademas, tienen mayor propension a caer en depresion. En
tercer lugar, el desempleo de larga duracién tiene unos costes socia-
les indudables, pues el aumento del paro puede generar mayor con-
flictividad y precariedad laboral. En cuarto y dltimo lugar, el mer-
cado laboral no es algo estético, sino que, por el contrario, el cambio
tecnoldgico y la competencia internacional, entre otras cosas, hacen
que los requerimientos de las empresas y, por lo tanto, las habilida-
des y los conocimientos necesarios para desenvolverse con éxito en
el mercado de trabajo vayan evolucionando. Una persona que lleva
mucho tiempo sin trabajar parte en clara desventaja para acceder a
los nuevos puestos vacantes que surgen en el mercado de trabajo.
Por eso, no se debe minusvalorar, tachdndolo de precario, cualquier
empleo que permita salir del paro.

Es crucial apostar por la formacién. Tal y como pone de ma-
nifiesto la OCDE, el cambio tecnolégico y la revolucién digital estan
suponiendo un cambio en la demanda de trabajo, que esta basculan-
do maés hacia empleos que requieren un mayor nivel de habilidades
cognitivas y, al mismo tiempo, estan o bien expulsando del merca-
do de trabajo, o bien presionando a la baja los salarios de los traba-
jadores con menor nivel de conocimientos.!? En este sentido, Espa-
fa tiene mucho recorrido todavia por delante. Asi, por ejemplo, en
los primeros resultados obtenidos sobre los conocimientos en alfabe-
tizacion, calculo y resolucién de problemas de la poblacion en edad
de trabajar (de 16 a 65 afios) que, a escala internacional, ha coordina-
do la OCDE en el Programme for the International Assessment of Adult
Competencies (PIAAC), nuestro pais no sale muy bien parado. El Gra-
fico 3 muestra la puntuacién promedio en calculo obtenida por los
distintos paises que realizaron el estudio de campo en el afio 2012, y
se puede ver, sobre una escala de 0 a 500, que Espafia es el segundo
pais con peor puntuacién media en calculo (solo superado por Ita-
lia), lejos de los resultados de otros paises de nuestro entorno como
Finlandjia, los Paises Bajos o Bélgica (todos ellos pertenecientes a la

10 vVéase OCDE (2015): OECD Employment Outlook.
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GRAFICO 3
USO Y DOMINIO DEL CALCULO

(Puntuacién promedio en cdlculo y uso promedio de las habilidades)
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Fuente: Survey of Adults Skills (PTAAC), 2012; OECD Employment Outlook (2015).
UEM). El problema no solo radica en que el nivel promedio de habili-
dades sea inferior en Espafia, sino que, ademas, tal y como también se
muestra en el Grafico 3, el requerimiento de dichas habilidades en las
empresas es bajo, no solo en términos absolutos sino asimismo a nivel
comparado. Sin embargo, es muy probable que vayan aumentando
paulatinamente las habilidades requeridas por las empresas a los tra-
bajadores. Y ello en un entorno en el que Espafia esta cada vez mas in-
serta en la cadena global de valor, y en un entorno internacional cada
vez mas digital y complejo.
Aunque en los dltimos afios se han venido desarrollando ins-  Existe una divergencia

trumentos y politicas que tratan de acercar la formacion a las necesi-  entre formacion
dades del sistema productivo, como el desarrollo del Sistema Na-
cional de Cualificaciones, todavia queda camino por recorrer. Sigue
existiendo una distancia muy importante entre las politicas de for-
macién y lo que realmente necesita el mercado. Es necesario imple-
mentar un sistema permanente y eficaz de identificacion de las com-
petencias profesionales que se necesitan en el tejido productivo que
tenga implicaciones en las ofertas curriculares de los estudios uni-
versitarios y de formacién profesional. Ademads, como ya se ha dicho,
en un entorno en continuo cambio, se ha de dar prioridad a una for-
macién continua de calidad. Segin datos de la OCDE, el 46,5% de la
poblacién entre 25 y 64 afios participa en educacion permanente, lo

y mercado laboral
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que son casi cinco puntos porcentuales por debajo de la media de
los paises de la OCDE, y casi veinte respecto a los paises mds avan-
zados en este sentido (Finlandia, Dinamarca y Suecia).

Pasados tres afios desde la reforma laboral, se comienzan a per-
cibir sus aciertos y los aspectos que se deben mejorar. La deficita-
ria redacciéon de alguno de sus articulos, como los que hacen refe-
rencia a la ultraactividad y a los despidos colectivos, provoca muy
diferentes interpretaciones entre empresarios, abogados y trabaja-
dores, por lo que se ha creado una importante inseguridad juridica.

Con relacién a la ultraactividad, la Ley 3/2012, de 6 de julio, mo-
difica el articulo 86.3 del Estatuto de los Trabajadores y establece
que «transcurrido un afo desde la denuncia del convenio colectivo
sin que se haya acordado un nuevo convenio o dictado un laudo
arbitral, aquél perdera, salvo pacto en contrario, vigencia y se apli-
card, silo hubiere, el convenio colectivo de &mbito superior que fue-
ra de aplicacién». El conflicto interpretativo surge en la misma re-
daccién de la norma, en aquellos casos en los que, habiendo perdido
vigencia el convenio, no exista otro de &mbito superior. Numerosas
sentencias han puesto en tela de juicio la voluntad del legislador es-
tableciendo que, pese a haber transcurrido un afo desde la denun-
cia, y pese a no haberse llegado a un acuerdo, el convenio previo
sigue vigente hasta su renovacion. El excesivo protagonismo de los
jueces de lo social en Espafia amplifica y refuerza las anomalias del
elevadisimo desempleo y de la precariedad laboral.

Con relacion a los despidos colectivos, hasta finales de 2014 el
Tribunal Supremo ha dictado 79 fallos de casacién sobre este tipo
de procedimientos, de los cuales 39 se declararon nulos (casi el 50%
del total) y otros 9 se consideraron improcedentes. Por lo tanto, la
reforma laboral necesita avanzar, con la finalidad de eliminar la
inseguridad juridica, en la clarificaciéon de la propia norma para
evitar que la misma se preste a una excesiva interpretacion judi-
cial. Una excesiva judicializacion del mercado laboral tiene efectos
adversos sobre el funcionamiento empresarial porque dificulta enor-
memente el cambio organizativo de las empresas, proceso impres-
cindible para introducir nuevas tecnologias y para ganar en com-
petitividad.

En Espafia seria conveniente bascular la estructura tributaria
hacia una mayor imposicién indirecta, en detrimento de la directa y,
en especial, mediante reducciones en las cotizaciones sociales. En
este sentido se estd avanzando en la direccién contraria, pues, para
2016, se contempla una subida de la base maxima de cotizacion del
1% respecto a 2015. La subida acumulada de la base maxima desde
el afio 2011 es del 11,6%. Las cotizaciones a la Seguridad Social son
un impuesto sobre el trabajo, pues son un incremento de los costes
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no salariales en los que incurre el empresario, que no redundan di-
rectamente en el salario de los trabajadores. Un incremento de las
cuotas a la Seguridad Social tiene un impacto negativo sobre el de-
sempeflo empresarial, pues limita las posibilidades de inversiéon y
el incremento del empleo dentro de las empresas y, por lo tanto, afec-
ta a la competitividad empresarial. Ademas, altos tipos empresaria-
les a la Seguridad Social fomenta la economia sumergida.

Como pone de manifiesto el informe Areas prioritarias para
una inversion sostenida en infraestructuras en Espafia, publicado por
ATKearney, Espana debe promover la inversién sostenida en infra-
estructuras para mitigar el significativo déficit de dotacién de infra-
estructuras y equipamientos para los ciudadanos, dar respuesta a
las grandes tendencias del cambio global que exigen invertir en in-
fraestructuras y apuntalar los pilares de desarrollo econémico y bien-
estar social en Espafia. La inversién en infraestructuras en Espafia es
sensiblemente inferior a la de otros paises de nuestro entorno. Ade-
mas, estd previsto que la inversién publica se reduzca en los dos
proximos afios con una inversion ligeramente superior a los 20.000
millones de euros, lo que supone una reduccion del 42% frente a la
inversién media ajustada por densidad de poblacion de los tltimos
20 afos. Espafia presenta importantes carencias en el mantenimien-
to de las infraestructuras actuales y en la red de transporte de mer-
cancias e infraestructuras logisticas, asi como en las redes secunda-
rias y en accesibilidad y movilidad urbana.

Riesgos econémicos, riesgos politicos

La situacioén politica en Espaiia tiene dos focos de incertidum-
bre. Por un lado, la situacion abierta en Catalufa tras las elecciones
celebradas el 27 de septiembre y, por otro, la incertidumbre sobre lo
que va a acontecer en las elecciones del préximo domingo.

En relacién con Cataluiia, pese a la fragmentacion experimen-
tada, liderada por el movimiento secesionista, existe una probabili-
dad cercana a cero de que la independencia se acabe materializando,
tal y como pone de manifiesto la evolucion de la prima de riesgo. Sin
embargo, hay una serie de factores de preocupacién al respecto. En
primer lugar, el proceso esta suponiendo un enfrentamiento inédi-
to entre las instituciones estatales y autonémicas, provocada desde
la Generalitat, que esta degenerando en una inseguridad juridica y en
una gran inestabilidad institucional. De seguir esta situacién, y como
consecuencia de los errores de politica econémica, podria presentarse
un proceso de deslocalizacién empresarial de las sociedades con
sede social en Cataluiia ante la creciente incertidumbre. Por otro lado,
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pese a que los lideres del proceso secesionista repiten una y otra vez
que, conseguida la independencia, Catalufia permaneceria dentro
de las instituciones supranacionales, esta es una de las grandes pre-
ocupaciones de los empresarios. En este sentido, una declaracién uni-
lateral de independencia no seria aceptada por la UE en virtud de
lo dispuesto en el articulo 4.2 del Tratado de la Unién Europea, por
el que se respeta la integridad territorial de los Estados miembros.!!
En la misma direccién, el Comité de las Regiones de la UE aprob6
una resolucién que decia que «si una regioén de un Estado miembro
llegase a ser un Estado independiente, tendria que pedir la adhesion
y ser aprobada por unanimidad». Toda la retérica utilizada por los
partidarios de la secesiéon de Catalufia sobre las bondades de la in-
dependencia pertenece al mundo de la ciencia ficcion.

En relacion con las elecciones generales del proximo domin-
g0, es mas que probable que los resultados de los comicios propicie
el Parlamento més fragmentado de la democracia espafiola. Pese a la
incertidumbre de los resultados electorales, e independientemente
de cudl sea la conformacion del ejecutivo para la proxima legislatura,
es imprescindible que se contintie con las reformas estructurales.
El compromiso con la consolidacién fiscal pactado con Europa debe
seguir siendo una prioridad. El mayor riesgo que tiene el crecimien-
to econémico que Espafia esta experimentando desde finales del
ano 2013, y que esta permitiendo volver a generar empleo, no es ya
que se reviertan las reformas acometidas sino que no se profundicen
y se complementen con aquellas que se plantean en este informe. Solo
asi se conseguird mantener el crecimiento de nuestra economia blin-
dandolo ante shocks externos.

11 E] TEE ha analizado, desde hace tiempo, la cuestion catalana. Véase IEE
(2013): La cuestion catalana, hoy; IEE (2014): La cuestion catalana 11. Balanzas fiscales y
tratamiento fiscal de Cataluia; IEE (2014): The Political Economy of Catalan Independence.
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