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Lo que no va bien
con la recuperacion

Por ANTON COSTAS

a cconomia espaiola estd sorpren-

diendo a propios y extraiios. De ser

¢l “enfermo de Europa” en el inicio

de la crisis ha pasado a ser conside-

rada el alumno aventajado de la recupera-
cion europea. Tanto ¢s asi, que hasta el li-
der de Podemos coincide con el presidente
del Gobicrno en que “Espafia no es Grecia®™,
Su comportamiento en los dos primeros
trimestres de 2015 esti obligando a los or-

nimero de horas trabajadas por los que es-
tin empleados. Esta cara amable viene, sin
embargo, acompanada por otra mas amar-
g la continuidad de un elevadisimo paro de
larga duracion (mis de tres afios).

Esta mejora del empleo esta tivando fuer-
temente del consumo. Pero, al contrario que
en anteriores recuperaciones, la mejora de
la demanda interna no estid disminuyendo

ganismos de prevision a corvegir al alza de
forma continuada sus proyecciones para
2015y 2016. La tasa de crecimiento intertri-
mestral anualizada es del cuatro por ciento.
En términos marineros, se podria decir que
la economia espanola va “viento en popa v
a toda vela™,

También hay buenas noticias para el em-
pleo. Estd creciendo a un ritmo similar al
de la economia. Ademis, crece en todos los
sectores, incluide el industrial. Y en todos

los de edad. A
ligeramente los contratos indefinidos. Y se
reduce el subempleo; es decir, el

las exp iones, que c creciendo
a buen ritmo. Parece que estamos, por anto,
ante un ciclo bondadoso de crecimi €n
pleoconsumo-exportaciones-crecimicnto.

#No hay nada que vaya mal con esta re-
cuperacion v que nos haga temer que no sea
sostenible mads allid de 20167 Lo hay. Tiene
que ver con el comportamiento de la inver-
sion empresarial.

Una recuperacion ¢s duradera cuando
su motor principal s la inversidn. 5i avan-
za a buen ritmo se puede esperar que el
crecimiento v el empleo no sean un rebo-
te efimero impulsado sélo por el viento de
cola de los bajos tipos de interds del BCE, de
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la devaluacion del curo y de la caida de los
precios del petraleo. ;En que medida es asi?
Para tratar de responder a esta cuestion,
¢l Gabinete de Estudios Econdmicos de la
Camara de Comercio de Barcelona acaba
de publicar un documento de trabajo en el
que analiza el compor ydela sala de
miquinas de la economia: la evolucion de
las cuentas de resultados, de los balances
v de las inversiones del sector empresarial
no financiero de la economia espatiola en
¢l periodo 2007-2014. Dos de sus resultados
son relevantes para lo que aqui me interesa.
Primero. El sector empresarial espaiol
se encuentra a la salida de la crisis con unos
mirgenes de beneficios brutos significativa-
mente mis elevados no solo a los obtenido:
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EL MEJOR ESCENARIO
SERIA UNO EN EL QUE LAS
INVERSIONES CRECIERAN
AUN MAS RAPIDO QUE LOS
BENEFICIOS

mérgenes harian presumir un aumento de
la inversion empresarial. De hecho, en la
economia espaiola v en otras cconomias
desarrolladas se observa una pauta coinci-
dente entre la evolucion de los margenes y
de la inversion. Pero lo que ahora estamos
viendo es que la inversion estd muy por de-
bajo de lo que era habitual antes de la crisis.
Y ademds. que manticnen un gap [brecha)
creciente con los midrgenes.,

Sean cuales sean las causas, esta falta de
inversiones representa una amen:aza para la
consolidacion de fa recuperacion v la conti-
nuidad del crecimiento a largo plazo.

El andlisis de la Cimara de Barcelona es
ricoen matices. Su conclusion es que lo mas
deseable para consolidar la recuperacion
seria un escenario en el que las inversiones
vuelvan a crecer al mismo ritmo que los be-
neficios: y, atn mejor, mas ripidamente que
los beneficios, como estid ocurriendo en el
Reino Unido. Pero no ve claro que lo desea-
ble sea lo probable.

£Qué hacer para revertir lo que no va
bien con la recuperacion? Dos cosas.

Por un lado, la politica econdmica debe
virar su foco desde el estimulo de la renta-
hilidad a corto plazo —via devaluacion sa-
larial, condiciones laxas de contratacion y
despidoy reducciones de impuestos— hacia
el fomento de la productividad a largo plazo.

Por otra parte, los empresarios tienen

durante ¢l periodo anterior a la crisis, sino
superiores incluso a los registrados antes
de la entrada en el euro. En términos de va-
lor anadido bruto (VAB) los médrgenes han
pasado del 36,2% en 2003 al 41% en 2014,

Naturalmente, la contrapartida es la cai-
da continuada de los salarios v de los im-
puestos sobre la produccién, los otros dos
componentes en que se distribuye ¢l VAB.
El coste del trabajo necesario para obtener
un euro de VAB {coste laboral unitario real)
era de 64 céntimos en 2003; en 2014 se ha
reducido al 58%. Representa una mejora de
competitividad del 9%,

Aun cuando haya que ir con cuidado con
las comparaciones, esta trayectoria alcista
de los mirgenes empresariales espanoles no
se observa en ninglin otro pais grande de la
UE: Alemania, Francia, Reino Unido e Italia.

Segundo. En principio, estos elevados

que s ar que saben mejorar fa renta-
bilidad sin hacerla descansar tnicamente
en la reduccién continuada de salarios e
impuestos. No hay que olvidar que la ren-
tabilidad es el resultado de multiplicar los
miérgenes por la productividad del capital.
Por tanto, una reduccion de los médrgenes
acompaiada por una mejora de la produc-
tividad permite obtener rentabilidades ade-
cuadas.

Dichoen los términos marineros que uti-
licé mis arriba, el barco va viento en popa y
a toda vela; los marineros han demostrado
que saben esforzarse para remar mas fuerte;
ahora lo que se necesita es que los patrones
del barco demuestren que tienen habilida-
des para llevario a buen puerto.

Antén Costas es catedritico de Historia Eco-
nomica de la Universidad de Barcelona y pre-
sidente del Circulo de Economia.
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