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Opinion

Se busca hoja de ruta de la estabilizacion
economica al crecimiento sostenido

Por Santiago Carbé Valverde. El eje para el bienestar econémico y social
es elevar la productividad, y debe ser prioritario en la préxima legislatura

Catedratico de Analisis Econémico de la Universitat de Valéncia y director de estudios financieros de Funcas

1 Gobierno que salga de
las elecciones del 23 de
julio se encontrara una
economia estabilizada
tras los avatares de la
pandemia, persistente

I inflacién y las repercu-
- siones econémicas de la
guerra en Ucrania. La economia espariola
ha mostrado mayor resiliencia desde
2020 —con numerosos shocks externos—
gue la que exhibié en 2008-2012 con la
crisis financiera global y la de deuda
soberana europea. Aunque las circuns-
tancias eran muy distintas, sobre todo
en relacién con la burbuja inmobiliaria,
endeudamiento del sector privado y los
fuertes desequilibrios exteriores —deter-
minantes en los problemas de nuestro
pais hace 15 afios—, parece claro que se
aprendié de errores, se actué con rapi-
dez en general y se contd con un apoyo
de la UE sin precedentes. Ahi estén los
fondos Next Generation EU.

El gran desafio es ahora pasar de ese
periodo de estabilizacién a uno de creci-
miento sostenido y sostenible, que per-
mita mejorar el bienestar econémico y
social de los espaiioles. Es el principal
reto de largo plazo de nuestra economia,
que engloba muchos otros. El eje para
lograrlo es aumentar la productividad.
Merece un lugar prioritario en la agen-
da politica y buscar amplios consensos
para las reformas que lo faciliten. Sin
mejoras significativas de productividad,
los cambios a largo plazo no tendran la
fortaleza necesaria para que la economia
espafiolarecupere el vigor de las ultimas
décadas del siglo XX.

Dos factores a tener en cuenta, uno
a favor y otro no tanto. Primero, a pesar
de los persistentes déficits y el elevado
endeudamiento del Estado, la deuda so-
berana no sufre tensiones, aunque 16-
gicamente su coste se haya encarecido
—como al resto— en paralelo a la politica
monetaria restrictiva. Aungue el BCE esté
reduciendo su balance, no se observan
tensiones en los bonos espafioles. De
hecho, la prima de riesgo ha disminuido
recientemente. Sigue el apetito inversor.
No se pueden lanzar las campanas al
vuelo, pero es un buen punto de partida
para acometer cambios y reformas sen-
satas sin preocuparse por la reaccién de
los mercados. El segundo elemento no es
tan positivo. Los préximos afos, tras los
fuertes déficits acumulados en los ulti-
mos afios, van a venir marcados por la
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consolidacién fiscal. La UE la requerira.
El marco fiscal expansivo de los tltimos
anos —necesario en algunos momentos
criticos, pero también inflacionario—
debe dar paso a un equilibro fiscal mas
realista y sostenible. Una economia que
crece —o lo anhela— debe aspirar a un
equilibrio presupuestario, que se puede
lograr por los mayores ingresos y por la
via de reduccién del gasto fiscal coyun-
tural que se introdujo con la pandemia
v la guerra de Ucrania.

En todo caso, volvera a estar sobre la
mesa unareforma fiscal ~de consenso-
que garantice el mantenimiento de los
pilares del Estado de bienestar e ingre-
sos suficientes para financiarlos. Y que
genere suficientes incentivos para el em-
prendimiento y el crecimiento. El debate
sobre las pensiones —en el contexto del
conjunto de rentas— seguiré ante las tres
décadas de dificultades que se avecinan
para su sostenibilidad.

Los ejes transversales de la digitali-
zacion y la sostenibilidad acentuaran su
protagonismo. Seria interesante que se
visibilizaran claramente en la hoja de
ruta del préximo Gobierno, incluido en

el reparto de competencias y tareas de
los ministerios. No pueden ser dos de-
partamentos imicamente. Deben ser ejes
transversales. Ello permitiria, en un corto
plazo, sacar el mejor aprovechamiento
de los fondos Next Generation EU, pero
en el medio y largo plazo se asentarian
las bases de una verdadera economia
del siglo XXI. En los ultimos afios se han
dado pasos en esa direccién, pero tanto
Espania como la UE deben redoblar sus
esfuerzos y apostar por iniciativas que
hagan de la digitalizacién y sostenibi-
lidad dos ventajas competitivas de la
economia europea.

Elmodelo de transicién energética eu-
ropeo tendra que experimentar cambios
debido a los enormes costes-incluida
inflacién- que impone. Una cierta do-
sis de realismo —incluyendo el uso de
combustibles f6siles— parece imponerse
en esa transicién para que genere las
ventajas que traera. Sin una transicién
energética mas realista, estara en juego la
competitividad de la economia europea
y espafola. Nuestro pais debe continuar
teniendo mucho que decir por el relati-
vo éxito de nuestro estatus energético
desde que se inici6 la guerra de Ucrania.
Mucho més cuando las renovables y el
hidrogeno van a aumentar su relevancia.

La agenda deberé contener decisio-
nes de las que solamente se percibiran
los logros a mas de cinco afios vista. Sin
embargo, es muy necesario que se co-
miencen a acometer si se desea tener
éxito a largo plazo. Un aumento de la
productividad precisa de cambios en
la politica laboral —no implica derogar
nada-, en los incentivos y la apuesta
por la innovacién. Esa productividad
ayudard a crecer y a hacer sostenibles
las cuentas publicas. Por otro lado, la
educacién también seré determinante. La
conformacién de talento y capacidades
es mas necesaria que nunca. Debemos
aspirar no solamente a retenerlo, tam-
bién a atraerlo, en la pugna global por
captar recursos humanos con grandes
capacidades para la transformacioén di-
gital. Para retener o atraer talento, los
salarios deben aumentar, de ahi que sea
tan importante la productividad. Y tener
un modelo social en el que la vivienda sea
mucho més accesible. La tinica medida
realista para ello es aumentar el parque
de casas en alquiler. Lleva afos, pero
debe iniciarse desde ya y sin interrup-
ciones. En suma, mucho que hacer, pero
también mucho que lograr.
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