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a tesis que sostiene este articulo
es que, si bien la productividad
del factor trabajo en Espafia ha
sido menor que la de la UE-26
(UE-27 excluida Espafia), ¢l pro-
blema del bajo crecimiento econdmico de
nuestro pais no se ha debido a esa menor
productividad, como se viene leyvendo alti-
mamente en varios articulos economicos,
sino que es consecuencia de un largo perio-
do de baja inversion en nuevos proyectos
empresariales, que comienza con la Gran
Recesion de 2008 y continia en 2023,

Como es sabido, el crecimiento del PIB
de un pais proviene de dos factores que se
complementan entre sit el crecimiento de
la productividad v el crecimiento de la ac-
tividad econdmica. Por otra parte, recor-
demos que la productividad del factor tra-
bajo en Espafia depende en un $0% aproxi-
madamente de la suma por hora trabajada
de los salarios brutos v del margen de las
empresas. Teniendo en cuenta que el coste
de los productos y servicios en Espafia ha
sido menor que en la UE-26, la diferencia
de productividad del factor trabajo ha sido
en media de un 3% desde 2008.

Para validar la tesis propuesta se han
comparado las cifras del crecimiento de la
productividad y de la actividad econdmica
medida por el nimero de horas trabajadas
en Espana, con las del resto de la Unidn
Europea (UE-26) y las de Estados Unidos
para el periodo comprendido entre 2008
v 2023, En dicha comparacion se pone de
manifiesto gue el PIB por hora trabajada
en Espania crecio el 15% en términos reales,
cifra ligeramente superior a la de la UE-26,
que fue del 13%, y significativamente me-
nor que la cifra de Estados Unidos, que fue
del 20%. Sin embargo, como ¢n esos afios
tuvo lugar en Espafia una caida del nimero
de horas trabajadas del 5%, mientras que
en la UE-26 v en Estados Unidos crecid un

MACROECONOMIA
ANTONIO HIDALGO
Y ALEJANDRO LEGARDA

FEl lento
crecimienlo
de la
economia

se ha debido
ala baja
inversion
empresarial

3% y un 1% respectivamente, el resultado
agregado de estos dos factores hizo que
el erecimiento real del PIB espafiol entre
2008 y 2023 fuese del 9%, frente a un 17%
en la UE-26 v un 33% en Estados Unidos,

Se confirmaria asi que el factor que
frend el crecimiento econémico de Espa-
fin habria sido el crecimiento negativo de
la actividad econdomica medida por el na-
mero de horas trabajadas, contradiciendo
la extendida creencia de que el freno se ha-
bria debido a una baja productividad del
factor trabajo, que de hecho erecid en ese
periodo mas que la experimentada por la
UE-26, Para profundizar en este tema va-
MOS & CONtestar a tres preguntas:

La primera pregunta seria gel ereci-
miento negativo del niimero de horas tra-
bajadas en Espafia se ha debido a alguna
limitacion en la disponibilidad de mano de
obra? Si se comparan las cifras de creci-
miento de la poblacién en los tres grupos
de paises entre 2008 y 2023, se aprecia que
Espaiia es, después de Estados Unidos, el
pais donde mis ha crecido la poblacion (5%
frente al 10% en Estados Unidos, v el 3% en
la UE-26). Luego no parece que haya habi-
do una limitacion en la disponibilidad de
mano de obra, afirmacion que facilmente
se¢ corrobora observando las altas cifras de
paro habidas en este periodo de tiempo.

El bajo crecimiento del PIB en Espafia,
unido a un crecimiento significativo del ni-
mero de habitantes, ha hecho que el creci-
miento del PIB por habitante haya sido de
solamente el 4% entre 2008 v 2023, un ter-
cio del de la UE-26 (14%) v la quinta parte
de Estados Unidos (22%). La consecuencia
hasido que los espafoles nos hemos empo-
brecido significativamente con relacion al
resto de los paises en estos tltimos 15 afios.

Entonces, si la disponibilidad de la ma-
no de obra no ha sido un factor limitati-
vo, jddnde radica el problema que habria

impedido que la actividad econdmica cre-
ciern en nuestro pais a un ritmo positivo y
comparable con el de los otros paises? La
respuesta se encuentra en el otro compo-
nente de la ecuacion de produccion que
enuncia la teoria econémica: la menor in-
version en capital, que habria sido signi-
ficativamente inferior a la de esos otros
paises.

Se puede observar estadisticamen-
te que existe una alta correlacion entre
el PIB y la formacion brita de capital fijo
(FBCF) sin la construccion residencial. Es-
ta alta correlacion en la prictica significa
gue, cuanto mds invierte en un pais, mds
crece su PIB.

En concreto, mientras que en 2008 las
cifras de FBCF sin la construccidn resi-
dencial, en ddlares constantes y ajustadas
por poder de compra, eran relativamente
priximas entre los tres grupos de paises
analizados (10.000 délares en EE UL, 8.000
en la UE 26 y 8.500 en Espafia), en 2023 las
diferencias fueron mucho mayores (14.000
en EE UL, 8.500 en la UE-26 y 7.000 en Es-
paiia). La conclusion prictica de este and-
lisis es que, si la inversian de las empre-
sas espaiiolas sigue siendo menor que en
otros paises, el crecimiento econdmico de
Espafia continuari siendo también menor.

La segunda pregunta serfa Jpor qué la
inversion productiva y en [< D de las empre-
sas en Espaifia v el resto de Europa ha sido
menor que la de Estados Unidos? La res-
puesta hay que buscarla en una menor ini-
clativa privada europea dispuesta a inver-
tir, Las razones pucden ser varias: falta de
rentabilidad de los nuevos proyectos; falta
de empresarios dispuestos a abordar nue-
vos proyectos; falta de financiacion; falta de
Fnenv=how, personal téenico o mano de obra
cualificada; falta de infraestructuras inves-
tigadoras y fisicas (equipamientos piblicos,
redes de transporte y comunicaciones, eteé-
tera), v falta de un entorno competitivo ade-
cuado (fiscalidad, legislacién. marco labo-
ral.jque acompaiie a los nuevos proyectos.

La tercera pregunta seria jqué efecto ha
tenido este menor crecimiento econdgmico
de Esparfia sobre los salarios de los trabaja-
dores espafioles? La respuesta es que, en
Espaiia entre 2008 y 2023, los salarios bru-
tos ajustados por [IPC crecieron un 26% del
aumento de la productividad, mientras que
en la UE-26 lo hicieron un 53% y en Esta-
dos Unidos un 72%. Se observa, por tanto,
que el menor erecimiento econdmico de
Espaiia ha venido asociado con un menor
crecimiento de los salarios,

Para finalizar esta reflexion, hacemos
una peticion desde esta tribuna para que
las distintas administraciones espafiolas
aborden un anidlisis profundoe de las cau-
sas por las cuales la inversion productiva
creadora de empleo no estd teniendo lu-
gar con suficiente intensidad en Esparia. Si
se hace este dingndstico y se implementan
soluriones que promuevan la inversidn, al
igual que lo estin haciendo otros paises co-
mo Estados Unidos o China, se aceleraria
la implantacion de nuevo equipamiento y
teenologia v, con ello, el crecimiento eco-
némico, lo que tendria un impacto positivo
tanto en el aumento de los salarios comoen
el margen de las empresas. La consecuen-
cla inducida seria también el aumento de
la productividad de la economia espafiola
en su conjunto.
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